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	拓展风能建设领域，业绩持续增长
	
	谨慎推荐 维持评级

	                                            分析师：郝飞飞   (：haofeifei@chinastock.com.cn  (：010-66568843 


1．事件
今日，公司披露了2009年半年度报告。
2．我们的分析与判断

（一）《石化产业调整和振兴规划》的出台为化工行业带来了新的发展机遇

公司主要从事的工程设计与工程总承包业务，受全球金融危机的影响，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，化工产品市场需求低迷降低了化工项目建设的热情，导致建设项目数量有所减少。
随着国家各项振兴经济计划的实施，经济形势企稳回升，主要化工原料市场转暖趋势明显，且短期的建设投资成本相对较低，化工建设市场稳中趋好。国家《石化产业调整和振兴规划》的出台为化工行业带来了新的发展机遇。
目前，我国石化产品消费仍处于增长期，油品、化肥、农药等产品的刚性需求长期存在，高端石化产品市场潜力较大。《规划》提出建设云南、贵州、湖北三大磷肥基地；鼓励“煤炭高效清洁转化”发展的新工艺，强调加快淘汰落后产能，推进产业结构调整升级，支持推出附加值高、生产过程对环境友好的高端产品，将创造出新的市场需求机会。
（二）业绩增长符合预期
2009年1-6月，公司主营业务稳步增长，实现营业总收入70,337.55 万元，同比增长了20.56%；实现营业利润6,580.12 万元，同比增长了3.91%；实现归属于上市公司股东净利润5,663.60 万元，同比增长了21.96%，实现每股收益0.41元，基本符合我们的预期。
	图1：公司收入增长
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资料来源：公司数据  中国银河证券研究所整理
	
	图2：公司利润增长
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资料来源：公司数据  中国银河证券研究所整理


（三）新签合同增长有待提高

2009年1-6月，公司先后承揽了蓝星石油焦制氢、徐矿集团甲醇等多个项目，新签各类项目合同额1.51 亿元；而去年同期，公司仅在国内市场就获得新签合同额9.88亿元。

表1：公司新签合同情况
	单位：万元
	2007年
	2008年
	订单同比增减幅度（％）

	总承包 
	313,897 
	121,946 
	-61.15% 

	设计咨询
	31,316 
	31,228 
	-0.28% 

	合计 
	345,213 
	153,174 
	-55.63% 


资料来源：公司年报  中国银河证券研究所整理
（四）开拓新市场，风能领域有所突破
2009年8月，公司与太原诚达集团繁峙县云雾峪风电有限公司签订了云雾峪风电场（4.95 万千瓦）项目工程总承包合同，实现了新能源建设领域的突破。
3．投资建议

我们预计09-11年公司营业收入将分别达到17.89亿元、21.59亿元，24.55 亿元，每股收益分别为0.89元、1.08元、1.23元，对应市盈率分别为28倍、23倍、20倍，我们维持对公司谨慎推荐的投资评级。

表2：公司主要数据预测
	　
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	销售收入(百万元)
	916.30 
	1381.83 
	1789.38 
	2159.29 
	2455.30 

	EBITDA(百万元)
	84.70 
	128.54 
	148.26 
	182.25 
	207.78 

	净利润(百万元)
	69.00 
	90.15 
	123.48 
	150.87 
	171.94 

	摊薄EPS(元)
	1.03 
	0.84 
	0.89 
	1.08 
	1.23 

	PE(X)
	24.02
	29.41
	27.92
	22.85
	20.05

	EV/EBITDA(X)
	9.91 
	14.02 
	15.77 
	11.14 
	7.98 

	PB(X)
	2.86 
	4.01 
	4.27 
	3.65 
	3.13 

	ROIC
	11.00%
	13.62%
	14.86%
	15.62%
	15.31%


表3：公司利润表预测
	利润表（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	营业收入
	916.3 
	1381.8 
	1789.4 
	2159.3 
	2455.3 

	营业成本
	745.5 
	1133.5 
	1463.6 
	1762.6 
	2003.3 

	营业税金及附加
	21.5 
	36.6 
	47.5 
	57.3 
	65.1 

	销售费用
	11.6 
	14.6 
	18.8 
	22.7 
	25.9 

	管理费用
	61.9 
	89.8 
	116.2 
	140.3 
	159.5 

	财务费用
	-1.2 
	-5.1 
	-4.5 
	-4.5 
	-4.5 

	资产减值损失
	4.9 
	9.7 
	6.3 
	6.8 
	6.8 

	公允价值变动收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	投资收益
	2.9 
	5.9 
	6.6 
	6.6 
	6.6 

	汇兑收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	营业利润
	75.0 
	108.7 
	147.9 
	180.7 
	205.8 

	营业外收支净额
	3.2 
	-0.7 
	-0.5 
	-0.5 
	-0.5 

	税前利润
	78.1 
	108.0 
	147.5 
	180.2 
	205.4 

	减：所得税
	9.1 
	17.5 
	24.0 
	29.3 
	33.4 

	净利润
	69.0 
	90.4 
	123.5 
	150.9 
	172.0 

	归属于母公司的净利润
	69.0 
	90.1 
	123.5 
	150.9 
	171.9 

	少数股东损益
	0.0 
	0.3 
	0.1 
	0.1 
	0.1 

	基本每股收益
	1.03 
	0.84 
	0.89 
	1.08 
	1.23 

	稀释每股收益
	1.03 
	0.84 
	0.89 
	1.08 
	1.23 


资料来源：公司资料  中国银河证券研究所
图3：甲醇价格走势图
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资料来源：化工在线  中国银河证券研究所整理

图4：乙醇价格走势图
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资料来源：化工在线  中国银河证券研究所整理
图5：丙烯价格走势图
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资料来源：化工在线  中国银河证券研究所整理
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