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非公开发行预案获国资委批准，整体经营业绩有望

好转——东华科技（002140）动态点评 

 

近期事件： 

 东华科技（以下简称“公司”）12 月 22 日公告收到由实际控

制人中国化学工程集团公司转来的国务院国资委《关于东华

工程科技股份有限公司非公开发行 A 股股票有关问题的批

复》（国资产权[2015]1311 号），主要内容为：1、原则同意公

司本次非公开发行 A 股股票方案。2、本次非公开发行 A 股

股票完成后，公司总股本不超过 49798.2585 万股，其中，化

学工业第三设计院有限公司持有 26015.4934 万股 A 股股票，

占总股本的比例不低于 52.24%。 

 

我们的观点： 

 非公开发行预案获国资委批准，供应链金融业务稳步推进。

此次公司非公开发行方案获国务院国资委批准后，仍须获得

公司股东大会审议通过及证监会核准后方可实施。公司 8 月

公告拟非公开发行募资 10 亿元，其中 6.5 亿元注入拟成立的

全资子公司东华商业保理有限公司（“东华保理”）用于商业

保理项目建设。我们认为公司发展供应链金融有助于建立以

公司为核心的良好商业生态，提高公司整体资源整合能力和

运营效率，为公司带来新的业务和利润增长空间，并形成“产

业+金融”的新发展格局。根据公司公告的测算数据，商业保

理项目实施完成后，预计前三年可分别实现净利润 4,550 万

元、6,500 万元、7,800 万元，将达到公司 2014 年净利润的

17.23%、24.62%和 29.54%，能够较好地优化公司利润结构。

此外，公司募投的供应链金融管理信息平台是公司供应链金

融管理业务开展的核心和基础，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

非金融机构第三方支付在内的金融牌照奠定业务设施基础。 

 重大项目合同履约情况总体可控，积极拓展非化工领域工程。

受化工基建领域投资动力不足等因素的影响，公司前三季业

绩出现下滑，新签合同额未达到预期水平，但公司在建重大

项目多数进展顺利，已按期收到业主支付的工程款。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，在乙

二醇、二甲醚、甲醇、磷复肥、煤化工等领域 EPC 工程的行

业地位及市占率较高，我们看好公司受益于供给侧改革下化

工行业的产能整合和结构调整。此外，公司以设计院为核心

主体，具有工程设计综合甲级资质，处于整个建筑产业链的 
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市场数据 2015-12-24 

当前价格（元） 22.31  

52 周价格区间（元） 14.41-33.74 

总市值（百万） 9951.03  

流通市值（百万） 9756.57  

总股本（万股） 44603.45  

流通股（万股） 43731.81  

日均成交额（百万） 169.22  

近一月换手（%） 21.57  

 

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 6.8  35.0  20.9  

沪深 300 3.0  8.3  12.2  

 

相关报告 

《东华科技（002140）：业绩下滑经营承压，看好

供应链金融及环保业务发展，关注国改进程（增

持）》20151109 

《东华科技（002140）：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（增持）》

20151116 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超该

公司已发行股份的 1% 
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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基建项目投资不断放量。 

 “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

院有限公司（“化三院”）持有公司 58.33%股份（非公开发行前）。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 55.2、46.7、36.1 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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股票投资评级 
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