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投资要点 

 实际控制人将视情况对其进行整合 
东华科技主营化工类工程总承包业务，在化工细分领域竞争优势明显，其中在
大型甲乙酮生产装置建设、氯化法钛白市场具有绝对竞争优势，在煤化工领域、
尿素和合成氨项目市场占有率约 30%。实际控制人——中国化学将视情况对东
华科技进行整合。 

 长期受益于化工行业较高固定资产投资增速 
公司业务发展主要依赖于化工行业固定资产投资。随着国民经济稳定增长，“石
化产业调整和振兴规划”稳步实施，化工企业加大对产品升级、技术改造、扩
大生产规模以及节能减排等方面的投入，我们预计，化工行业固定资产投资未
来仍将保持 15%以上的年均增长速度。公司将长期受益于化工行业较高固定资
产投资增速，业绩将持续稳定增长。 

 订单获取能力强，在手合同储备丰富 
2009 年年末公司在手合同金额高达 52.7 亿元。公司项目主要集中在传统煤化
工领域，业务占比达 80%以上。公司综合毛利率保持稳定，基本在 15-20%之
间。海外市场业务是公司新的业务增长点。 

 现代煤化工是公司未来发展重点领域 
现代煤化工具有较好的市场发展前景，其技术和市场是公司重点发展方向。公
司甲醇制取丙烯（FMTP）技术研发及市场推广取得阶段性成果，煤制乙二醇技
术也已成熟，正在争取订单。 

 看好公司长期发展潜力，首次给予“推荐”评级 
我们预计，2010、2011 年公司新签合同金额分别为 30.0、35.0 亿元，在手合
同金额分别为 52.4、59.9 亿元，EPS 分别为 0.65、0.80 元，对应的动态市盈
率分别为 38、31倍。公司在手合同储备丰富，未来两年业绩增长确定性较强，
FMTP 项目和煤制乙二醇项目承揽优势将推动公司 2012 年后业绩持续快速增
长。公司面临的主要风险是宏观经济及产业政策的变化风险。 

 

推荐（首次） 

现价：24.78元 

主要数据 

行业 化工行业 
公司网址 www.chinaecec.com 
大股东/持股 化三院/60% 
实际控制人/持股 中化工程/55% 
总股本(百万股) 278 
流通 A股(百万股) 102 
流通B/H股(百万股) – 

总市值（亿元） 69 
流通A股市值(亿元) 25 
每股净资产(元) 5.0 
资产负债率(%) 69.8 
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2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
主营收入（百万元） 916 1382 1770  2070 2750 

YoY(%) 68.3 50.8 28.1 16.9 32.9

净利润（百万元） 69 90 130  181 223 

YoY(%) 41.5 30.6 44.2 39.3 23.1

毛利率(%) 18.6 18.0 17.2 18.3 17.7

净利率(%) 7.5 6.5 7.3 8.7 8.1

ROE(%) 11.9 13.8 18.7 21.2 21.4

EPS(摊薄/元) 1.03 0.84 0.93  0.65 0.80 

P/E(倍) 100.1 76.6 53.1  38.2 31.0 

P/B(倍) 11.9 10.5 10.0  8.1 6.6 
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一、公司介绍 

1、主营化工类工程总承包业务 
东华科技是一家专业从事以服务化工行业为主的设计咨询与工程总承包业务的大型工程公司。其中，设计

咨询业务主要系从事技术开发、技术转让、工程咨询、工程设计和技术服务业务；工程总承包是受业主委

托，按照合同约定对工程项目的勘察、设计、采购、施工、试运行（竣工验收）等实行全过程或若干阶段

的承包。 

公司主要服务的化工工程领域，具体包括煤化工、化肥、无机化学品、涂料以及精细化工等领域。另外，

公司还服务于石油化工工程、建筑工程、市政工程等领域。 

公司拥有化工、石油化工、医药、市政、建筑等十多个领域的设计、咨询及工程总承包甲级资质，具有对

外工程总承包权和进出口自营权。 

 

公司营业收入和利润的主要来源是工程总承包业务，其次是设计咨询业务。2009 年，工程总承包业务的
营业收入占比为 90.9%，营业利润占比为 74.3%；设计咨询业务的营业收入占比为 9.1%，营业利润占比
为 25.7%。近几年，公司主营业务收入和利润增长迅速，其中以工程总承包业务增长最快。 

图表1 营业收入和营业利润（右图）变动情况（百万元） 
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资料来源：公司定期报告，平安证券研究所 

 

2、化工细分领域竞争优势明显，市场占有率较高 
公司工程设计、总承包业务的竞争优势主要表现在专有的核心工艺技术、工程转化能力和为业主提供全过

程、多功能、全方位的服务能力上，拥有较高的技术和资金门槛。目前，公司主要竞争对手来自化工行业

的工程公司，如：中国寰球工程公司、中石化洛阳工程公司、中石化南京工程公司、中石化宁波工程公司

等。 

 

公司在主营业务细分市场的技术优势明显，具有较好的市场占有率。 

（1）化工材料领域。公司在国内大型甲乙酮生产装置的建设市场上目前处于绝对垄断地位；在三聚氰胺
项目上，尤其是现代大型三聚氰胺生产装置，公司承担了绝大多数装置的设计工作，市场占有率达 70%
左右。 

（2）化肥领域。公司在磷复肥、尿素和合成氨项目的建设市场拥有较高的市场占有率。其中磷复肥项目
市场占有率达 65%；尿素和合成氨项目市场占有率约 30%。 

（3）无机化学领域。公司在硫酸项目中拥有较强的技术优势，市场份额达 2/3，特别是在大型装置上拥
有更大的业绩优势。在大型电石装置建设中，紧紧抓住国内领先的电石炉技术，开拓了市场。 

（4）煤化工领域。公司拥有丰富的煤气化工程设计业绩，市场占有率约 30%。在煤制甲醇、合成氨的产
品领域以及焦炉气加工方面，主要竞争对手为中石化宁波公司等大型工程公司，还有部分民营的中小型设
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计单位；公司在煤制气和焦炉气综合利用项目上技术领先，占有较多的市场份额；在甲醇转化制烯烃领域，

有来自洛阳石化工程公司、寰球工程公司的竞争。 

公司重视对现代煤化工技术的开发与储备工作，在甲醇转化制丙烯、煤制二甲醚、天然气、乙二醇以及褐

煤提质综合利用等领域的技术研发均取得实质性进展，具有较强的技术领先优势，为公司在现代煤化工领

域经营与盈利能力的持续性和稳定性提供技术保障。 

（5）化工涂料领域。公司在钛白项目中具有传统的技术和市场优势，在较大规模的钛白建设项目中处于
主导地位，特别是在国家鼓励的氯化法钛白市场具有绝对的竞争优势，占有市场份额较大，并在可预见的

时间内，不会产生有力的竞争对手。同时，公司将抓住钛白技术升级换代机遇，巩固氯化法钛白的工程建

设市场，稳固钛白行业工程建设市场的垄断地位。 

除上述领域外，公司还在环境保护、市政工程、热电项目等其他领域或行业占有一定的市场份额。 

 

3、上下游产业状况 
公司上游产业包括工艺和软件包供应商、设备供应商、施工供应商、开车供应商，下游产业包括石化产业、

化工产业、环保市政产业等。 

 

图表2 行业上下游产业状况 

 
资料来源：招股说明书 

 

4、实际控制人将视情况对东华科技进行整合 
公司于 2007年 7月 12日在深圳证券交易所挂牌上市。 

公司控股股东为化学工业第三设计院有限公司（简称“化三院”），其主要从事资产管理工作，不开展具体的
业务经营。 

公司实际控制人为中国化学工程集团公司（简称“中化工程”），其依照职权主要对所属企业国有股权进行管
理、行使出资人的权利和义务、行业标准的研究、指导等工作。 

 

2008年 9月，中化工程以所属勘察设计单位、建设单位的主要生产经营性净资产作为出资，联合神华集
团有限责任公司、中国中化集团公司共同发起设立了“中国化学工程股份有限公司”，并于 2010 年 1 月 7
日挂牌上市（股票名称“中国化学”，代码 601117），化三院业务及资产亦进入中国化学。 
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中国化学在招股说明书中承诺，其将视情况对东华科技进行整合，采取的方式可能是换股或其他方式。 

 

图表3 公司与实际控制人之间的产权及控制关系 

 

资料来源：公司定期报告 

 

二、长期受益于化工行业较高固定资产投资增速 

公司从事的工程设计与工程总承包业务与宏观经济运行关系较为密切，与国民经济发展周期呈正相关关

系。公司业务的发展主要依赖于国民经济运行状况、国家固定资产投资规模，特别是在化工行业的投资。 

在我国宏观经济高速增长的背景下，2004-2008年，化工行业固定资产投资增速很快。以公司业务主要集
中的化学原料及化学制品制造业为例，除 2006年外，其固定资产投资完成额的同比增速都在 36%以上。
对应的，公司主营收入快速增长，其中，2007、2008年增速分别高达 68.3%、50.8%。 

 

2009 年是我国经济发展最为困难的一年，受全球性金融危机影响，化工产品市场需求相对低迷，化工建
设项目数量有所减少，或者，部分化工建设项目因资金及产品市场等因素建设速度放缓，化工行业固定
资产投资增速下滑，但绝对增速仍然保持较高水平。以化学原料及化学制品制造业为例，其固定资产投资

完成额 2009年、2010年前 4月的同比增速分别为 25.5%、15.5%。 

虽然化工行业整体固定投资增速下滑，但公司抓住煤化工行业快速发展机遇，加大市场开发力度，获取了

大量的煤化工领域合同，使得 2009年公司主营收入同比增长 28.1%。 

 

中国化学工程集团公司 

中国化学工程股份有限公司 

化学工业第三设计院有限公司

东华工程科技股份有限公司 

92.00% 

100.00% 

60.01% 



 

  

 

东华科技·深度报告

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                                              7/14 

图表4 固定资产投资完成额增长情况（亿元）       图表5 公司营业收入变动（百万元） 
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资料来源：Wind资讯，平安证券研究所 

 

 长期受益于化工行业较高固定资产投资增速 

化工行业属于重化工业，是国民经济的重要基础和支柱产业，在宏观经济的发展中占有举足轻重的地位，

在国民经济稳定增长的大环境下，我国化工行业将会保持较高的增长速度。2010 年国家将继续推行积极
的财政政策和适度宽松的货币政策，进一步巩固企稳回升的经济形势，同时“石化产业调整和振兴规划”的
稳步实施，将为化工行业的持续发展创造较大的市场空间，对化工行业的建设投资起到较大的推动作用，

直接或间接拉动化工项目建设市场的需求。另外，为进一步提升企业的市场竞争力，国内化工企业将加大

对产品升级、技术改造、扩大生产规模以及节能减排等方面的投入，化工产业固定资产投资仍将保持较好

的增长。我们预计，化工行业固定资产投资未来仍将保持 15%以上的年均增长速度。 

因此，公司将长期受益于化工行业较高固定资产投资增速，业绩将持续稳定增长。 

 

三、经营分析 

1、综合毛利率基本保持稳定 

2008年第二季度开始，公司综合毛利率保持稳定，基本在 15-20%之间。 

分业务来看，工程总承包和设计咨询业务的毛利率有所波动。其中，2009 年工程总承包项目毛利率同比
增长 1.55 个百分点，主要原因为公司加强项目成本费用控制，节约了项目成本费用支出；设计咨询业务
毛利率同比降低 7.66 个百分点，主要原因为公司综合人力成本同比有所增加，以及个别项目的毛利率水
平还与签约时业主对相关技术的掌握，定价能力有关。 

 

图表6 主营业务综合毛利率和分产品毛利率（右图）走势 
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资料来源：公司定期报告，平安证券研究所 
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2、在手合同储备丰富 
公司具有良好的业务拓展能力，虽然 2008年受金融危机影响，新签的总承包订单有较大幅度下降，但随
着经济复苏，2009年新接订单快速增长。2007、2008、2009年公司新签合同金额分别为 34.5、15.3、
27.3亿元，其中 2009年新签三项大合同，分布在焦炉气制甲醇、风电场项目及氯碱化工领域。 

 

图表7 2009年以来签订的重大合同 

签订日期 业主 项目 金额 工期 

2009-12-29 安徽华塑股份有限公司 
100万吨/年聚氯乙烯及配套项目一期工程电
石装置（56万吨/年电石）EPC总承包 10.3亿 

2011年 7月 31日
前实现机械竣工 

2009-8-4 
太原诚达集团繁峙县 
云雾峪风电有限公司 云雾峪风电场（4.95万千瓦）项目工程总承包 4.2亿 

合同生效后 12个
月完成机械竣工 

2009-7-24 
沧州中铁装备制造材料
有限公司 20 万吨/年焦炉气制甲醇项目 EPC总承包 4.83亿 

合同生效后 18个
月完成机械竣工 

资料来源：公司报告，平安证券研究所 

 

我们假设，2003年公司在手合同金额为零（简化处理），公司每年的在手合同金额等于前一年在手合同金
额，加上当年新签合同金额，再减去当年主营业务收入。由此我们估算，2009 年年末公司在手合同金额
高达 52.7亿元。 

 

图表8 各年份新签合同金额（亿元） 

 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 
新签合同金额 3.8 12.7 13.1 34.5 15.3 27.3
其中：工程总承包 31.4 12.2 25.2
设计咨询 3.1 3.1 2.1

主营业务收入 3.7 4.2 5.4 9.2 13.8 17.7
在手合同金额 0.2 8.6 16.3 41.6 43.1 52.7

注：1、假设2003年在手合同金额为零（简化处理）。 

2、在手合同金额=前一年在手合同金额+当年新签合同金额-当年主营业务收入 

资料来源：公司定期报告，平安证券研究所 

 

3、目前业务主要集中在传统煤化工领域 
随着近几年国内煤化工投资高速增长，公司设计咨询和工程总承包项目主要集中在传统煤化工领域（煤制

氯碱、煤制甲醇等），2009年煤化工领域的业务占比高达 80%以上。 

 

4、海外市场业务是新的业务增长点 
公司海外市场优势主要集中于东南亚、中东、非洲等国家。 

公司不断拓展海外业务。从发展趋势来看，公司未来几年海外业务的规模仍将呈现快速增长势头，业务规

模将不断扩大。 
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图表9 公司海外业务收入及在主营业务中的占比 
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资料来源：公司定期报告，平安证券研究所 

 

四、现代煤化工是公司未来发展重点领域 
1、现代煤化工技术和市场是公司重点发展方向 
公司重点发展方向是：大力巩固传统优势市场，积极开拓新产品、新技术领域，尤其是重视研发和储备现

代煤化工技术。 

公司积极探索技术研发与市场营销互为促进的新模式，广泛寻求与具有良好市场前景的专利商和生产厂家

开展产学研合作，推动了在煤制乙二醇、BGL煤气化、U-GAS煤气化、硅烷法流化床技术生产颗粒多晶
硅生产工艺等领域的市场开发。 

在煤化工领域，公司取得了重要进展：甲醇制取丙烯（FMTP）技术研发及市场推广取得阶段性成果，煤
制乙二醇、新型多晶硅等新产品新技术取得较大进展，新型多晶硅技术研发合作初见成效，并成功进入风

电、褐煤提质综合利用、煤制甲烷气等工程新领域。 

 

2、现代煤化工具有较好的市场发展前景 
煤炭是我国的基础能源，在油气资源逐步减少、能源竞争日趋激烈、能源安全更加突出、能源结构多元化

发展的大背景下，以煤为原料的煤化工产品在生产上具备了较大的成本优势，煤化工产品将成为我国最主

要的能源产品。我国政府已将“煤的清洁高效开发利用、液化及多联产”列入了《国家中长期科学和技术发
展规划纲要》，将其确定为 2006-2020 年 68 项优先发展主题之一。在未来几年，煤化工将进入一个新的
发展阶段，逐步由传统煤化工向现代煤化工过渡，大型煤气化技术将进入成熟应用阶段，甲醇制烯烃、煤

制乙二醇等将进入工业化阶段，同时褐煤提质将为大量的低品质煤找到更好的应用之路，煤炭资源的清洁

高效开发利用，将依靠自主创新技术，实现化工和石化工业的可持续发展。 

 

3、甲醇制取丙烯（FMTP）技术研发及市场推广取得阶段性成果 

 （1）甲醇制烯烃项目发展潜力大 

A、甲醇产能严重过剩 

由于近几年快速扩张，甲醇行业走向产能过剩，供求关系严重失衡。据工信部的数据显示，2009 年，我
国甲醇产能达到 2350 万吨，产量却仅为 1133 万吨，装置开工率只有 48.2%。预计 2010 年，我国拟投
产的甲醇装置总产能超过 500万吨，甲醇供应量预计达到 1860万吨，同比增长 23%左右，供给增速将远
远超过需求增速，市场严重过剩的局面仍将持续。 

B、丙烯需求缺口很大 
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中投顾问发布的《2010~2015年中国化工行业投资分析及前景预测报告》显示，2000年以后，丙烯下游
产品开发提速，丙烯需求增幅较大而国内供应不足。预计 2010 年，我国丙烯总产量将达到 1049～1096
万吨，而当量需求将达到 1905万吨，供需缺口高达 42～45%。 

C、煤制烯烃具有较好成本优势 

FMTP技术从甲醇到丙烯的转化比例约为 3:1左右。由于目前煤制烯烃项目处于试点阶段，尚未进行商业
运行，因此，具体的成本测算还需时间。但我们了解，根据上马煤制烯烃项目企业的内部核算，由煤炭开

采到合成烯烃，对应的原油成本大约为 60美元/桶。目前，国际原油价格在 70美元/桶上方运行，煤制烯
烃具有较好的成本优势。 

 

图表10 国际原油期货价格（美元/桶） 

 
现货 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2010 2011 2012 2013

NYMEX WTI          
预测 80.5 82.5 84.5 85.0 80.0  87.5  95.5 93.8 
当前远期 70.0 76.2 73.0 74.9 76.0 75.7  77.2  79.3 81.0 
ICE布伦特   
预测 80.0 82.5 86.0 84.0 80.5  90.0  92.5 88.5 
当前远期 71.7 78.2 73.4 75.1 76.5 76.0  77.8  80.3 82.1 

资料来源：Bloomberg（2010-5-23） 

 

一方面，甲醇产能过剩，另一方面，丙烯供需缺口大，因此，甲醇制丙烯项目将在缓解甲醇产能过剩矛盾

的同时，又能缩小丙烯供需缺口，同时还具有较好的成本优势。因此，甲醇转化丙烯项目将具有较好的市

场发展前景。 

目前国内煤制烯烃项目处于示范阶段。据不完全统计，目前各地规划的煤制烯烃总产能 2000万吨。 

 

图表11 国内煤制烯烃项目 

 项目 技术 备注 
1 神华包头180万吨/年甲醇，30万吨/年聚
乙烯，30万吨/年聚丙烯 

大连化物所 
DMTO技术 

2009年12月工艺生产装置联运试
车全面启动，计划2010年9月全面
投产 

2 神华宁煤167万吨/年甲醇，50万吨/年聚
丙烯 鲁奇公司MTP技术 预计于2010年上半年投运 

3 大唐167万吨/年甲醇，50万吨/年聚丙烯 鲁奇公司MTP技术 预计于2010年上半年投运 
4 淮化集团有限公司煤制170万吨/年甲
醇，聚丙烯49万吨/年 

FMTP技术 建设周期2009-2011年，总投资
136.1亿元 

5 陕西蒲城清洁能源化工公司200万吨烯
烃（一期68万吨/年） 

大连化物所 
第二代DMTO  

6 陶氏/神华榆林一体化化学品项目，332
万吨/年甲醇、122万吨/年甲醇制烯烃
（MTO） 

 

计划于2016年投产 

资料来源：平安证券研究所 

 
 （2）FMTP技术研发及市场推广取得阶段性成果 

由中国化学工程集团公司作为投资主体，东华科技参与投资开发的“流化床甲醇转化丙烯技术项目”
（FMTP），具有完全自主知识产权，其主要指标处于世界领先水平。 

该技术拥有自主知识产权，在知识产权和收益中，清华大学、中国化学、天辰公司、东华科技、淮化集团

分别占 30%、24%、18%、18%、10%。其中，天辰公司还将负责与 FMTP 工程相关的催化剂制备装置
工程的设计与总承包业务，东华科技还将负责与 FMTP工程相关的工业化装置的设计与总承包项目。 
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FMTP对公司而言，不仅可以获取技术转让费，而且更重要的是，公司有望获取技术转让后随之而来的工
程设计与总承包的部分收益。 

公司承接了淮化集团 FMTP工业化实验装置建设（3万吨，工程总承包金额 2亿元）。作为该套工业试验
装置的工程总承包商，公司全面参与了 FMTP 技术的开发和建设工作，积累了相当的 FMTP 项目工程建
设经验，从而为公司开拓 FMTP项目建设市场奠定了坚实的基础。 

2009 年 5 月，《石化产业调整和振兴规划细则》发布，其中提出要稳步开展煤化工示范：“今后三年停止
审批单纯扩大产能的焦炭、电石等煤化工项目，原则上不再安排新的煤化工试点项目，重点抓好现有煤制

油、煤制烯烃、煤制二甲醚、煤制甲烷气、煤制乙二醇等五类示范工程。” 

因此，我们认为，煤制烯烃项目将在 2012年之后可以得到审批，我们看好未来公司在甲醇制烯烃领域工
程设计咨询和工程总承包业务的订单获取优势。 

 

4、公司煤制乙二醇技术已成熟，正在争取订单 

 （1）乙二醇供需缺口大 

近年来，随着我国聚酯工业快速发展，我国乙二醇消费量不断增加。2003 年我国乙二醇的表观消费量只
有 346万吨，2009年增长到 777万吨。 

近几年我国乙二醇生产能力和产量快速增长，但仍满足不了需求，产品自给率仍较低。自 2002年以来，
进口依存度一直保持在 70%以上。2009年全年进口 582万吨。 

2010 年随着中石化镇海炼化公司 65 万吨/年乙二醇装置、中石化天津石化公司 42 万吨/年乙二醇装置、
内蒙古通辽金煤化工公司煤制乙二醇项目一期 20万吨/年煤制乙二醇项目的建成投产，国内将增加 127万
吨乙二醇产能。预计到 2010年底，我国乙二醇生产能力将近 400万吨。 

亚化咨询的研究报告称，到 2012年，我国乙二醇总产能为 460万吨/年。而需求方面，预计到 2012年，
我国乙二醇消费将超过 1050万吨，供需缺口仍将很大。 

 

 （2）成本较低 

根据丹化科技公告，其煤制乙二醇完全成本（包括期间费用）为 3263元/吨，而 2010年至今长三角地区
的乙二醇市场均价为 7800元/吨，可见煤制乙二醇的成本优势非常明显。 

 

 （3）煤制乙二醇具有广阔市场发展前景 

我国乙二醇供需缺口大，煤制乙二醇具有非常明显的成本优势。作为现代煤化工五大示范之一，煤制乙二

醇于 2009 年被列入国家石化振兴规划，煤制乙二醇具有广阔的市场发展前景。截至 2010 年一季度，我
国规划中的煤制乙二醇项目近 20个，总投资近 500亿元。 
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图表12 我国乙二醇供需情况（万吨）                图表13 长三角地区乙二醇价格走势（元/吨） 
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资料来源：平安证券研究所 

 

五、业绩预测和估值 
1、业绩预测 
公司具有优异的订单承揽能力，在手合同储备丰富。我们预计 2010、2011 年公司新签合同金额分别为
30.0、35.0亿元，在手合同金额分别为 52.4、59.9亿元。 

毛利率方面，我们预计，随着宏观经济逐步复苏，公司各项业务的毛利率将有所提高，预计 2010、2011
年公司综合毛利率分别为 18.3%、17.7%。（2011年综合毛利率低于 2010年是因为：低毛利率的工程总
承包业务占比增长较快。） 

 

我们预计，2010、2011年归属于母公司的净利润分别为 1.81、2.23亿元，分别同比增长 39.2%、23.2%，
EPS分别为 0.65、0.80元，对应的动态市盈率分别为 38、31倍。 

 

图表14 主营业务预测 

(百万元) 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 
工程总承包       
收入 433 810 1,210 1,609 1850 2500
成本 346 676 1,058 1,382 1582 2138
毛利率 20.2% 16.6% 12.5% 14.1% 14.5% 14.5%

设计咨询       
收入 112 107 172 162 220 250
成本 62 70 75 83 110 125
毛利率 44.7% 34.5% 56.3% 48.6% 50.0% 50.0%

合计       
总收入 545  916 1382 1770  2070 2750 
总成本 407  745 1133 1465  1692 2263 
综合毛利率 25.2% 18.6% 18.0% 17.2% 18.3% 17.7%

新签合同       
新签合同合计 13.1  34.5 15.3 27.3 30.0 35.0
在手合同金额 16.3  41.6 43.1 52.7  52.4 59.9 

资料来源：平安证券研究所 
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2、首次给予“推荐”评级 
公司在手合同储备丰富，未来两年业绩增长确定性较强，FMTP项目和煤制乙二醇项目承揽优势将推动公
司 2012年后业绩持续快速增长。我们看好公司长期发展潜力，首次给予“推荐”评级。 

 

图表15 东华科技与实际控制人（中国化学）估值对比 

  EPS PE 

  2010E 2011E 2010E 2011E 

002140.SZ 东华科技 0.65 0.80 39.2  31.9  

601117.SH 中国化学 0.24 0.30 17.4  14.2  

资料来源：平安证券研究所 

 

六、风险 
1、宏观经济及产业政策变化风险 
公司从事的工程设计与工程总承包业务和宏观经济运行关系较为密切，与国民经济发展周期呈正相关关

系。2009年我国经济总体形势企稳向好，但基础还不牢固，需求不足仍是当前我国经济发展的主要矛盾，
化工行业投资决策谨慎，观望气氛浓厚。2009年 9月 26日，国务院《关于抑制部分行业产能过剩和重复
建设引导产业健康发展若干意见》，提出遏制传统煤化工的重复建设，公司在传统煤化工业务上可能面临

市场需求降低的风险。 

 

2、设备材料风险 
工程总承包业务，尤其是固定总价的 EPC 模式是公司主要的业务模式，工程总承包业务中工程设备、工
程材料的采购成本约占工程总成本的 60%。设备材料的采购价格波动与供求因素周期性变化密切相关，
这将对项目经济效益产生的一定影响。 

 

3、技术风险 
随着化学工程基础研究和应用研究的发展、自动化装备和化工装备的进步、新材料的不断出现
和更新换代，公司可能面临部分技术失去领先优势、市场竞争力降低的风险。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E 会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E

流动资产 2061 1988 2172 2880 营业收入 1382 1770 2070 2750 
现金 854 953 985 1295 营业成本 1133 1465 1692 2263 
应收账款 137 161 198 263 营业税金及附加 37 22 52 69 
其他应收款 24 19 26 35 营业费用 15 18 20 26 
预付账款 656 453 508 679 管理费用 90 114 135 179 
存货 341 343 389 520 财务费用 -5 -3 -39 -47 
其他流动资产 47 59 66 88 资产减值损失 10 9 0 0 
非流动资产 232 354 435 446 公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 82 84 86 87 投资净收益 6 4 0 0 
固定资产 71 81 193 234 营业利润 109 150 212 261 
无形资产 26 73 70 68 营业外收入 1 2 0 0 
其他非流动资产 53 116 86 57 营业外支出 2 0 0 0 
资产总计 2293 2342 2607 3326 利润总额 108 151 212 261 
流动负债 1632 1642 1746 2277 所得税 18 20 30 37 
短期借款 0 9 9 0 净利润 90 131 182 224 
应付账款 270 529 508 679 少数股东损益 0 1 1 1 
其他流动负债 1362 1104 1230 1598 归属母公司净利润 90 130 181 223 
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 125 156 191 244 
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.84 0.93 0.65 0.80 
其他非流动负债 0 0 0 0      

负债合计 1632 1642 1746 2277  

少数股东 权益 5 6 7 8 主要财务指标 

股本 107 139 279 279 会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E

资本公积 276 244 174 174 成长能力     
留存收益 272 311 401 588 营业收入(%) 50.8% 28.1% 16.9% 32.9%
归属母公司股东权益 655 694 854 1041 营业利润(%) 44.9% 37.6% 41.5% 23.1%
负债和股东权益 2293 2342 2607 3326 归属母公司股东权益(%) 30.6% 44.2% 39.3% 23.1%
      获利能力 
      毛利率（%） 18.0% 17.2% 18.3% 17.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%）    

会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E ROE(%) 13.8% 18.7% 21.2% 21.4%
经营活动现金流 88 305 113 349 ROIC(%) -30.8% -37.5% -70.7% -53.6%
净利润 90 131 182 224 偿债能力 
折旧摊销 21 10 19 30 资产负债率（%） 71.2% 70.1% 67.0% 68.5%
财务费用 -5 -3 -39 -47 净负债比率（%） 0.00% 0.57% 0.52% 0.00%
投资损失 -6 -4 0 0 流动比率 1.26 1.21 1.24 1.26 
营运资金变动 -21 165 -52 131 速动比率 1.05 1.00 1.02 1.04 
其他经营现金流 9 8 3 11 营运能力 
投资活动现金流 -29 -121 -100 -41 总资产周转率 0.72 0.76 0.84 0.93 
资本支出 19 71 100 40 应收账款周转率 11 10 10 10 
长期投资 1 2 2 1 应付账款周转率 4.69 3.67 3.27 3.81 
其他投资现金流 -10 -47 2 0 每股指标（元） 
筹资活动现金流 -39 -78 18 2 每股收益 0.32 0.47 0.65 0.80 
短期借款 0 9 -0 -9 每股经营现金流 0.47 0.91 0.41 1.25 
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.35 2.49 3.06 3.73 
普通股增加 40 32 139 0 估值比率     
资本公积增加 -27 -32 -70 0 P/E 76.6 53.1 38.2 31.0 
其他筹资现金流 -52 -88 -51 11 P/B 10.5 10.0 8.1 6.6 
现金净增加额 21 106 32 310 EV/EBITDA 47.2 37.8 30.8 24.1 
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