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新能热电 EPC 项目生效有望改善经营状况，看好公

司多元发展格局 ——东华科技（002140）动态点评 

 

事件： 

 公司 11 月 12 日公告，与合肥新能热电有限公司（“新能热电”）

签订的《合肥新能热电联产项目一期A标段工程总承包（EPC） 

合同》正式生效。合同标的为承包该热电厂工程所有设施的

勘察、设计、采购、施工、安装、培训、调试以及试运行等

工作，合同金额为 2.03 亿元，约占本公司 2014 年度经审计营

业收入的 6.56%。合同工期约为 11 个月，计划于 2016 年 10

月 30 日实现竣工。 

 

我们的观点： 

 经营承压下执行新项目，有望缓解不利局面。公司受宏观经济

增速下滑、投资动力不足等因素的影响，今年前三季业绩出

现下滑，新签合同额未达预期水平，预计全年归属净利润同

比变动幅度为-50%至 0%。鉴于合肥新能热电 EPC 项目合同

工期仅为 11 个月，且施工条件较好，我们判断该项目的履约

能够有效改善公司 2015 年 4 季度至 2016 年上半年的收入和

现金流状况。虽无法彻底扭转公司今年的经营状况，但有望

缓解公司当前收入及利润下滑的不利局面。公司当前结转在

手的各类合同约 170 亿元，可维持后续年度业绩的稳定性。 

 利用技术优势和项目管理经验，积极拓展非化工领域工程。

公司作为国内综合技术实力较强的化学工程设计、施工企业，

具有工程设计综合甲级资质及多套化工项目热电联产的项目

业绩，此次跨行业承揽市政热电项目，是公司利用自身技术

和项目管理能力优势拓展化学工程主业以外新领域的一次成

功尝试。我们认为公司作为以设计院为主体的工程企业，处

于整个建筑产业链的前端，能够提供项目融资+勘察+设计+

施工+运营的一体化综合服务，有望将业务拓展至房建、市政、

环保、岩土等相关领域，看好公司受益于稳增长政策下的基

建项目投资不断放量。 

 发力供应链金融业务，环保业务有较大潜力。公司 8 月公告拟

定增募资 6.5 亿元用于商业保理项目建设，我们认为公司发展

供应链金融的战略有助于建立以公司为核心的良好商业生

态，形成“产业+金融”的新发展格局。公司募投的供应链金

融管理信息平台为公司开展供应链金融业务的子公司提供核

心支持和数据服务，亦为公司未来申请包括非金融机构第三 
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市场数据 2015-11-13 

当前价格（元） 20.50  

52 周价格区间（元） 14.41-33.74 

总市值（百万） 9143.71  

流通市值（百万） 8965.02  

总股本（万股） 44603.45  

流通股（万股） 43731.81  

日均成交额（百万） 174.63  

近一月换手（%） 30.53  

 

最近一年走势 
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相对沪深 300 表现  

表现 1m 3m 12m 

东华科技 14.1  -4.7  11.1  

沪深 300 8.7  11.9  45.9  
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进程（增持）》20151109 
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方支付在内的金融牌照奠定业务设施基础。此外，环保业务也是公司的传统业务，国家级化学工程给排水、

化学工业污水处理的技术中心也设于公司，公司下属的东华环境在煤化工污水处理及零排放业务领域拥有较

为领先的技术，处于煤化工污水处理市场上的领先地位。我们认为公司在煤化工等化学工业污水处理领域优

势明显，未来有望持续受益于“美丽中国”政策下环保事业的高速发展。 

 “一带一路”加速海外发展动力，国企改革具有较大空间。公司具有对外承包工程资格和进出口经营权，

拥有数十年国际工程经营建设经验，实现了境外业务经营的常态化。我们认为，石化化工是我国具有竞争优

势的传统产业之一，也是对外产能合作的主要方向，在国家“一带一路”战略框架下，公司卡位行业内产业

链前端，可充分发挥技术及装备优势，带动国内产业链上相关工程技术、装备物资与工程服务整体对外输出，

有望成为石化化工行业“走出去”的实质性受益者。此外，公司与中国化学工程股份有限公司（“中国化学”）

的实际控制人均为国资委直属的大型建筑央企——中国化学工程集团公司。中国化学通过化学工业第三设计

院（“化三院”）持有公司 58.33%股份（非公开发行前）。实际控制人在中国化学上市时承诺，中国化学上市

后，视情况利用实际控制人地位促使中国化学采取换股或其他方式对公司进行整合。我们认为，随着国企改

革顶层设计文件的正式推出，国企改革将是贯穿整个“十三五”期间的重要主题，而提高资产证券化率则是

国改的一个重要方向。我们判断公司与实际控制人、中国化学之间的架构关系未来存有进行改革的合理性和

可借鉴路径，看好公司通过国改获得更广阔的发展空间。 

 维持“增持”评级。我们看好公司基于化学工程设计咨询及 EPC 总包主业下发展供应链金融业务，积极拓

展非化工领域工程。公司环保业务具备较大潜力，受益于“一带一路”战略及国企改革不断推进，谨慎起见

我们暂未考虑商业保理业务对公司利润的增厚及非公开增发因素的影响，预测公司 2015-2017 年 EPS 分别为

0.40 元、0.48 元、0.62 元，当前股价对应的市盈率估值分别为 50.7、42.9、33.2 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示。宏观经济大幅波动风险，公司相关项目推进的不确定性风险，非公开发行未予通过风险，保理业

务拓展不达预期风险，国企改革推进程度不达预期风险。 

预测指标 2014  2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 3380  2807  3098  3498  

    增长率(%) 24.5% -16.9% 10.4% 12.9% 

净利润（百万元） 263  180  213  276  

    增长率(%) 11.9% -31.5% 18.3% 29.4% 

摊薄每股收益（元） 0.59 0.40 0.48 0.62 

ROE(%) 14.22% 8.94% 9.64% 11.20% 
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表 1：东华科技盈利预测 

 

 

资料来源：wind、国海证券研究所 
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