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煤化工望回暖，煤制乙二醇龙头待

起飞 

——东华科技（002140）调研报告 

主要观点： 

 煤企亟待转型，乙二醇项目仍具优势 

近年来煤企转型诉求强烈，2016 年下半年煤价回升，煤企业绩有所回暖，

煤化工投资有望提速。从投资成本来看，煤制乙二醇项目较其他煤化工项

目总额较低；从需求端看，近年来我国聚酯行业的蓬勃发展对乙二醇形成

了有效支撑，目前乙二醇进口依赖明显，存在约为 700-800 万吨的产能缺

口；从产品成本端看，目前煤制乙二醇相对油制乙二醇存在一定优势，随

油价低位回升，竞争力有望进一步强化；从项目环评看，大部分煤化工项

目（煤制油、煤制烯烃、煤制天然气等）需经发改委等审批通过，而煤制

乙二醇项目仅需省级环评审批。发改委虽自去年下半年对其他煤化工项目

“开闸”放行，但难言“放水”，在我国环保政策不断趋严的预期下，煤

制乙二醇项目的优势有望进一步凸显。 

 煤质乙二醇工程龙头，竞争优势凸显 

公司承建的新疆天业一期年产 5 万吨生产线于 2013 年正式投产。该项目

一直是煤制乙二醇行业中的标杆，在产品品质、催化剂使用年限、开工率

及盈利能力等方面都具备一定优势，二期年产 20 万吨生产线已于 2015 年

8 月顺利投产。2016 年公司在乙二醇业务上持续推进：1 月完成了与新疆

天盈一期年产 15 万吨生产线总包合同的正式签订；4 月与彬州化工新签一

个年产 30 万吨乙二醇项目设计合同。随着煤化工行业景气度逐步复苏，

公司设计与工程总包合同签订均有望提速。 

 环保技术行业领跑，强化企业合作补承接短板 

公司背靠化三院，环保相关领域的技术优势明显，尤其在化工污水处理这

种技术壁垒较高的领域，项目经验丰富，承接能力强。在新疆、内蒙等只

适宜建设零排放化工项目的地区，公司拥有绝对优势。相比之下，在普通

污水处理和垃圾处理等技术门槛较低的项目上，公司竞争优势并不明显。

2016 年以来，公司通过参投科领环保、天泽环保、励源海博斯等公司，强

化了与环保企业间合作，项目承接能力有所增强，未来发展空间大。 

 PPP&海外业务齐发力，保理业务添利润 

PPP 项目方面，公司积极布局，2016 年新增 PPP 订单约 10 亿元，这些项

目风险相对较低、收益稳定，可成为丰富公司营收的重要补充。海外业务

方面，2016 年新签订单相对较少（仅突尼斯 1 项），随着市场转暖及公司

持续加码，2017 年项目有望进一步落地。保理业务方面，公司 2015 年拟

定增 10 亿元用于投资保理业务等，因属跨界未获证监会审批通过，但已

于 2016 年 4 月成立东华保理公司。保理业务有助于公司维护上下游合作

关系，定增的终止虽限制了规模化进程，但公司仍有意寻求契机，在保理

业务上实现新的利润增长点。 
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 盈利预测与估值 

公司技术实力雄厚，在煤制乙二醇、化工污水处理及零排放项目承建等领

域龙头地位凸显，有望充分把握煤化工行业回暖、环保政策收紧、企业间

合作加强的“天时”、“地利”、“人和”，扭转前期业绩的下滑趋势，实现

订单量的增长。同时，公司积极布局 PPP 和海外业务，持续探索保理业

务等产业链金融，2017 年业绩主营或有新增长点。我们预测，公司 

2016-2018 年 EPS 分别为 0.20 元/股、0.36 元/股、0.48 元/股，对应的

PE 为 72.64 倍、40.20 倍、30.32 倍，给予“增持”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3633  2361  3070  3438  

  收入同比(%) 7% -35% 30% 12% 

归属母公司净利润 179  95  171  227  

  净利润同比(%)  -32% -47% 81% 33% 

毛利率(%) 12.8% 15.5% 15.7% 15.8% 

ROE(%) 9.1% 4.9% 8.2% 10.0% 

每股收益(元) 0.40  0.20  0.36  0.48  

P/E 36.42  72.64  40.20  30.32  

P/B 3.30  3.37  3.14  2.87  

EV/EBITDA 37  53  32  25  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 5,186  4,518  5,164  5,024  

 

营业收入 3,633  2,361  3,070  3,438  

  现金 1,535  1,755  1,679  1,586  

 

营业成本 3,168  1,995  2,588  2,895  

  应收账款 628  591  705  748  

 

营业税金及附加 11  12  15  17  

  其他应收款 31  30  30  35  

 

销售费用 18  14  18  21  

  预付账款 709  733  776  556  

 

管理费用 233  260  292  292  

  存货 1,989  1,247  1,813  1,885  

 

财务费用 (14) (5) (6) (4) 

  其 他 流 动 资

产 

294  163  161  213  

 

资产减值损失 27  0  (0) 0  

非流动资产 558  429  379  367  

 

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 75  122  90  96  

 

投资净收益 8  7  7  8  

  固定资产 234  220  205  190  

 

营业利润 199  92  170  226  

  无形资产 68  64  59  55  

 

营业外收入 8  7  6  7  

  其 他 非 流 动

资产 

180  24  25  26  

 

营业外支出 1  3  3  4  

资产总计 5,743  4,947  5,543  5,390  

 

利润总额 205  96  172  229  

流动负债 3,751  3,001  3,448  3,103  

 

所得税 25  0  0  0  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 181  96  172  229  

  应付账款 1,967  1,222  1,660  1,809  

 

少数股东损益 1  1  1  2  

  其 他 流 动 负

债 

1,784  1,779  1,787  1,294  

 

归属母公司净利润 179  95  171  227  

非流动负债 2  (1) 1  3  

 

EBITDA 213  106  183  240  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.40  0.20  0.36  0.48  

  其 他 非 流 动

负债 

2  (1) 1  3  

      负债合计 3,753  3,000  3,449  3,106  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 12  13  14  16  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 446  471  471  471  

 

成长能力 

      资本公积 91  (61) (61) (61) 

 

营业收入 7.47% -35.00% 30.00% 12.00% 

  留存收益 1,442  1,524  1,670  1,858  

 

营业利润 -34.92% -53.98% 85.55% 32.99% 

归属 母公司股 东

权益 

1,978  1,934  2,080  2,268  

 

归属于母公司净利

润 

-31.95% -47.09% 80.71% 32.55% 

负 债 和 股 东 权

益 

5,743  4,947  5,543  5,390  

 

获利能力 

     

     

毛利率(%) 12.80% 15.50% 15.70% 15.80% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 4.93% 4.93% 4.01% 5.58% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 9.07% 4.91% 8.23% 10.01% 

经 营 活 动 现 金

流 

(111) 243  (96) (61) 

 

ROIC(%) -2743.42%

% 

30.29% 25.17% 21.85% 

  净利润 181  95  171  227  

 

偿债能力 

      折旧摊销 29  19  19  19  

 

资产负债率(%) 65.34% 60.64% 62.22% 57.62% 

  财务费用 (1) (5) (6) (4) 

 

净负债比率(%) 190.23% 102.58% 63.06% 81.53% 

  投资损失 (8) (7) (7) (8) 

 

流动比率 1.38  1.51  1.50  1.62  

营运资金变动 (320) 139  (274) (296) 

 

速动比率 0.85  1.09  0.97  1.01  

  其 他 经 营 现

金流 

8  1  1  2  

 

营运能力 

    投 资 活 动 现 金

流 

(13) 111  39  2  

 

总资产周转率 0.56  0.44  0.59  0.63  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 4.95  4.08  4.97  4.95  

  长期投资 (2) (47) 32  (6) 

 

应付账款周转率 1.85  1.48  2.13  1.98  

  其 他 投 资 现

金流 

(11) 158  7  8  

 

每股指标（元） 

    筹 资 活 动 现 金

流 

(41) (135) (20) (34) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.40  0.20  0.36  0.48  

  短期借款 0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

(0.25) 0.55  (0.21) (0.14) 

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.44  4.34  4.66  5.09  

  普通股增加 0  25  0  0  

 

估值比率 

      资 本 公 积 增

加 

0  (151) 0  0  

 

P/E 36.4  72.6  40.2  30.3  

  其 他 筹 资 现

金流 

(41) (8) (20) (34) 

 

P/B 3.3  3.4  3.1  2.9  

现金净增加额 (165) 220  (76) (93)   EV/EBITDA 36.75  52.81  31.82  24.97  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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