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FMTP项目前景广阔 短期仍有交易性机会 

东华科技（002140）异动点评                             2009.12.07 

事件 

在大金融行业的虹吸效应下，绝大部分股票翻绿，公司股价稳封于涨停。 

投资要点 

q FMTP项目前景十分广阔。10月26日公司公告FMTP项目试车成功。安徽淮化的大型 FMTP 

生产装置将是公司的第一单，预计明年开始为公司带来部分收益；贵州、内蒙古、新疆等地

丰富的煤炭资源也将的FMTP煤化工项目提供有利条件。根据约定，公司不仅将直接享有该

项目有偿转让和使用许可18%的收益，还将从拟使用该技术的市场投资者获得相关工业化装

置的设计与总承包合同。该项目的成功实施不仅有利于解决甲醇产能过剩问题，还可以降低

我国对进口原油的依赖程度。由于该类项目一般超百亿，仅中标其中一部分将为公司营收带

来爆发式增长。 

q 合同目前储备充足。截至 3季度末，公司合同储备超 40亿元，超过公司 08年总营收的 3

倍。工程合同期一般 1-2年，仅现有合同足以支撑公司未来两年稳定增长。此外，公司 8月

6日公告中标山西云雾峪 4.95亿风电厂建设项目，标志着公司开始涉足新能源领域。 

q 煤炭行业兼并重组以及行业有关政策将有利于扩大公司的竞争优势。煤炭行业兼并重组已经

展开，为公司 FMTP项目提供了极为有利的条件。国家对煤化工行业的限制政策也将进一步

拉开公司与竞争对手的差距。 

q 公司实质是工程类高科技企业。公司前身化工三设计院，目前主业是工程设计与 EPC项目

总包。目前在编人员 800人中，400余人是教授级工程师，技术实力极为雄厚，实质是高科

技企业，同时也享受相应的税收优惠。 

q 中国化学过会给公司带来资产整合预期。中国化学上市后将利用实际控制人地位采取换股或

其他方式对东华科技进行整合，预计整合将在2010年完成。 

盈利预测与估值 

q 我们预计公司 09-11年 EPS分别为 0.92元、1.35元、1.80元，目前价格 40.92
元，3-6个月目标价 60.8元，首次给予买入评级，同时提醒投资者注意交易性
机会。 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
营业收入(亿) 9.2 14 18 25 30 
同比增长(%) 70.3 52.2 28.6 38.9 20 
净利润(亿) 0.69 0.90 1.28 1.88 2.51 
同比增长(%) 40.8 30.4 42.2 46.9 33.5 

摊薄每股收益（元）  1.21 0.84 0.92 1.35 1.8 
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湘财证券投资评级体系 

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%以上； 

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。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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关信息，但未必发布。 
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