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东华科技（002140.SZ） 建筑装饰/专业工程 
 

水环境治理潜在龙头，转型生态环保 PPP 订单爆发 公司点评 

 
 事件： 

9 月 13 日，公司联合中标阜阳市城区水系综合整治（含黑臭水体治理）

PPP 项目（标段三），计划总投资约 32.88 亿元，公司占比折合 14.06 亿元，

项目建设期 3 年，运营期 15 年。该项目年均合同额占公司 2016 年营收的

28.01%，将对公司 2017-2035 年度财务状况产生积极影响。 

 点评： 

 拓展生态环保业务进展顺利，PPP 项目订单爆发： 

2016 年底公司谋求改善主营产品相对集中、化工项目占比较高的经营

状况，依托环保技术及项目工程管理等方面的优势，积极响应政府在基建领

域大力推广 PPP 模式的政策利好，大力开拓环境市政 PPP 业务。截至目前，

公司已在河道治理、景观园林及市政工程领域承接大量 PPP 项目，今年以

来相继中标了惠水涟江河道治理及文体公园建设 PPP 项目（9.50 亿元）、瓮

安县草塘“十二塘”景观工程（一期）总承包业务（8.74 亿元）、宿州市主

城区黑臭水体综合整治 PPP 项目（2.04 亿元）、阜阳市城区水系综合整治（含

黑臭水体治理）PPP 项目（14.06 亿元），合同额共计 34.34 亿元，今年截

至目前公司共中标合同 43.54 亿元（16 年全年 40.20 亿元），其中 PPP 合

同占比 78.78%。公司承接 PPP 项目工期 2-3 年，依据完工百分比确认营收，

明年将迎来 PPP 业绩兑现大年。 

 公司治污技术积淀深厚，或为水环境治理潜在龙头： 

公司在污水治理领域具有深厚的技术沉淀，参与设计建造了数十个水治

理工程，涵盖了石化炼油污水、煤化工污水、油漆钛白污水、环氧丙烷、氯

碱化工污水以及工业园区综合污水治理工程，行业技术积淀深厚；公司与德

国柏林水务共同出资收购的合肥王小郢污水处理有限公司，开创国内污水处

理 TOT 运作模式的先河，为我国公用事业改革提供了成功案例。公司目前

下属专业从事环保领域的子公司有东华环境市政、东华六郎水务、东至东华

水务，并参股合肥王小郢污水处理公司，技术实力雄厚，或为水环境治理潜

在龙头。 

 央企背景，承接生态环保治理订单或更有保障： 

公司直接控股股东为化学工业第三设计院，持股比例 58.33%；同时，

化三院为中国化学全资子公司，公司实际控制人为中国化学，具有央企背景。

公司背靠央企，具备技术实力、工程管理以及融资成本等多方优势，作为中

国化学生态环保治理 PPP 项目平台，在建筑行业强者愈强的背景之下，承

接生态环保治理订单或更有保障。 

 财务预测与估值：预计公司 2017~2018 年 EPS 为 0.37 元、0.62 元。当

前股价对应 2017 年的 PE 为 35.5 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：煤化工政策风险，PPP 项目推进不达预期等。 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3633 1,673 2,787 4,127 5,331 

增长率(%) 7.5 -54.0 66.6 48.1 29.2 

净利润(百万元) 179.1 82 167 278 399 

增长率(%) -31.9 -54.3 104.1 66.4 43.7 

毛利率(%) 12.8 18.2 20.1 20.9 21.7 

净利率(%) 4.9 4.9 6.0 6.7 7.5 

ROE(%) 7.7 4.0 7.6 11.5 14.5 

EPS(摊薄/元) 0.40 0.18 0.37 0.62 0.89 

P/E(倍) 32.80 71.8 35.5 21.3 14.8 

P/B(倍) 2.54 2.9 2.7 2.5 2.2  
资料来源：新时代证券研究所 

推荐（维持评级） 
 

分析师 

王小勇 (执业证书编号：S0280517070001) 

0755-82312484 

wangxiaoyong1@xsdzq.cn 

 

研究劣理 

王斌 (执业证书编号：S0280117080044) 

wangbin1@xsdzq.cn 

 

王萌 

wangmeng@xsdzq.cn 

    

市场数据 时间 2017.09.14 

收盘价(元)： 13.17 

总股本(亿股)： 4.46 

总市值(亿元)： 58.74 

一年最低/最高(元)： 11.34/16.8 

近 3 月换手率： 101.65%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 2.05 -15.32 -27.3 

绝对 7.4 -8.05 -9.45 
 

相关研报  
化工产业链回暖，多元化布局市政环保 
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附表 1：公司 2016 年以来项目中标情况 

项目名称 金额（亿元） 签订日期 工期 备注 

与突尼斯化工集团（GCT）签订年产 40 万吨 TSP（重钙）项

目总承包合同 
4.12 

2016/1/6 

（签署合同） 
24 个月  

阿拉尔年产 30 万吨乙二醇（一期）建设项目 实施及管理承

包合同 
16.58 

2016/1/12 

（签署合同） 
22 个月  

陕西渭河彬州化工有限公司签订年产 30 万吨 煤制乙二醇项

目乙二醇装臵工程设计合同 
0.20 

2016/4/11 

（签署合同） 
22 个月  

东华工程科技股份有限公司关于与 利华益维远化工有限公司

签订的聚碳酸酯联合项目 工程设计合同 
0.23 

2016/5/19 

（签署合同） 
11 个月  

四川中蓝新材料有限公司签订 2×10 万吨/年 聚碳酸酯工业

化示范项目工程建设总承包合同 
9.07 

2016/8/16 

（签署合同） 
17 个月  

瓮安县草塘“十二塘”景观工程（一期） PPP 项目 10.00 
2016/11/21 

（中标） 

建设期 2 年，保修期 1

年，运营维护期 7 年 

DBFO 

PPP 

温州天泽大有环保能源有限公司签订 瑞安市工业固废与污泥

无害化处臵及资源化利用项目 EPC 工程总承包合同 
3.67 

2017/1/24 

（签署合同） 
13 个月  

惠水县涟江河河道治理项目（北段）及涟江文化体育 公园建

设工程政企合作（PPP）项目 
9.50 

2017/2/28 

（中标） 

河道治理项目建设期 

2 年，运营期 8 年；

文化体育公园建设为 

1 年，运营期 9 年 

BFO 

东华工程科技股份有限公司关于与 长春大成生物科技开发有

限公司签订富裕氢气综合 利用 16.5 万吨甲醇工程 EPC 工

程总承包合同 

2.44 
2017/3/10 

（签署合同） 
16 个月  

瓮安东华星景生态发展有限责任公司签订 瓮安县草塘“十二

塘”景观工程（一期）项目 EPC（设计、采购、施工）总承

包合同 

8.74 
2017/5/25 

（签署合同） 
19 个月 PPP 

宿州市主城区 黑臭水体综合整治工程 PPP 项目标段二 2.04 
2017/7/12 

（中标） 

15 年（含建设期 2 

年） 
DBFOT 

新疆天业（集团）有限公司签订 100 万吨/年 合成气制乙二

醇一期工程 60 万吨/年乙二醇项目 工程设计合同 
0.55 

2017/7/14 

（签署合同） 
12 个月  

淮南固废处臵中心项目 EPC 工程总承包合同 2.54 
2017/8/28 

（签署合同） 
15 个月  

阜阳市城区水系综合整治（含黑臭水体治理）PPP 项目（标段

三） 
14.06 

2017/9/14 

（中标） 

建设期不超过 3 年，

运营期 15 年 
PPP 

资料来源：新时代证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 5186 5287 7602 10468 13081 
 

营业收入 3633 1673 2787 4127 5331 

  现金 1535 1689 2004 2240 2539 
 

营业成本 3168 1369 2227 3266 4173 

  应收账款 598 685 1141 1689 2182 
 

营业税金及附加 11 7 11 17 22 

  其他应收款 31 136 227 336 434 
 

营业费用 18 19 32 48 62 

  预付账款 709 973 1296 1900 2428 
 

管理费用 233 186 309 458 592 

  存货 1989 1779 2894 4244 5422 
 

财务费用 -14 -20 -6 -7 -8 

  其他流劢资产 324 24 40 59 76 
 

资产减值损失 27 33 35 37 39 

非流劢资产 558 559 640 731 836 
 

公允价值变劢收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 75 95 95 95 95 
 

投资净收益 8 11 14 17 20 

  固定资产 234 214 296 392 501 
 

营业利润 199 90 191 325 472 

  无形资产 68 66 60 54 48 
 

营业外收入 8 10 13 15 17 

  其他非流劢资产 180 184 189 191 192 
 

营业外支出 1 0 1 2 2 

资产总计 5743 5846 8242 11199 13917 
 

利润总额 205 100 203 339 487 

流劢负债 3751 3792 6041 8761 11137 
 

所得税 25 16 33 56 80 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

净利润 181 83 170 283 407 

  应付账款 1967 1773 2885 4230 5404 
 

少数股东损益 1 2 3 5 7 

  其他流劢负债 1784 2018 3156 4531 5733 
 

归属母公司净利润 179 82 167 278 399 

非流劢负债 2 1 1 1 1 
 

EBITDA 205 90 211 349 501 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

EPS（元） 0.40 0.18 0.37 0.62 0.89 

  其他非流劢负债 2 1 1 1 1 
       

负债合计 3753 3793 6042 8762 11138 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 -323 14 17 22 29 
 

成长能力 
     

  股本 446 446 450 450 450 
 

营业收入(%) 7.5 -54.0 66.6 48.1 29.2 

  资本公积 91 91 91 91 91 
 

营业利润(%) (34.9) -54.7 112.5 69.8 45.1 

  留存收益 1777 1503 1643 1875 2209 
 

归属于母公司净利润(%) (31.9) -54.3 104.1 66.4 43.7 

归属母公司股东权益 2314 2040 2183 2416 2750 
 

获利能力      

负债和股东权益 5743 5846 8242 11199 13917 
 

毛利率(%) 12.8 18.2 20.1 20.9 21.7 

      
 

净利率(%) 4.9 4.9 6.0 6.7 7.5 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 7.7 4.0 7.6 11.5 14.5 

经营活劢现金流 -111 191 418 377 477 
 

ROIC(%) 8.1 2.8 7.0 10.9 14.0 

  净利润 179 82 167 278 399 
 

偿债能力      

  折旧摊销 21 20 25 31 37 
 

资产负债率(%) 65.3 64.9 73.3 78.2 80.0 

  财务费用 -14 -20 -6 -7 -8 
 

净负债比率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

  投资损失 -8 -11 -14 -17 -20 
 

流劢比率 1.4 1.4 1.3 1.2 1.2 

  营运资金变劢 -318 94 249 89 63 
 

速劢比率 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 

  其他经营现金流 30 26 -3 3 5 
 

营运能力      

投资活劢现金流 -13 -14 -100 -120 -140 
 

总资产周转率 0.6 0.3 0.3 0.4 0.4 

  资本支出 -4 0 -100 -120 -140 
 

应收账款周转率 4.9 2.6 3.1 2.9 2.8 

  长期投资 -2 -19 0 0 0 
 

应付账款周转率 1.6 0.7 1.0 0.9 0.9 

  其他投资现金流 -19 -33 -200 -240 -280 
 

每股指标（元）      

筹资活劢现金流 -41 -23 -4 -22 -38 
 

每股收益(最新摊薄) 0.40 0.18 0.37 0.62 0.89 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.25 0.43 0.93 0.84 1.06 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 5.19 4.57 4.85 5.37 6.11 

  普通股增加 0 0 4 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0 
 

P/E 32.80 71.82 35.49 21.33 14.84 

  其他筹资现金流 -41 -23 -7 -22 -38 
 

P/B 2.54 2.88 2.71 2.45 2.15 

现金净增加额 -165 155 315 236 300 
 

EV/EBITDA 25.22 57.4 24.5 14.8 10.3  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

 



 
 

2017-09-14 东华科技  

敬请参阅最后一页免责声明 -4- 证券研究报告 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

王小勇，新财富、水晶球、金牛奖分析师，证券从业时间 10 年，地产行业从业 4 年，重庆建筑大学毕业。 

王斌，建筑工程行业助理分析师，同济大学土木工程学士、硕士，工程设计从业 2 年，证券从业 1 年。 

王萌，建筑工程行业助理分析师，伦敦大学学院商业经济学硕士，2017 年 8 月加入新时代证券。 

 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 
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证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问
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