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近期我们与东华科技的高管进行了深入的交流。通过交流，我们认为公司在化工承包的几个细分领域有非常强的竞争能力。

最近公司也公告了公司联合实际控制人中国化学工程集团公司等几个单位开发的FMTP项目已完成专家委员会鉴定工作，

专家委员会认定，该项技术具有完全自主知识产权，其主要指标处于世界领先水平。 

该技术解决了甲醇的下游运用问题，能缓解甲醇产能过剩局面，延伸煤化工产业链，促进煤化工产业的持续、健康发展。

有很光明的发展前景，未来有望给公司带来重大的业务发展机会和潜在收益。预计未来公司在国际化方面也会有一定的

突破。我们预计公司 2009－2011 年的每股收益（暂不考虑 FMTP 项目的贡献收益）为 0.84 元、1.15 元和 1.43 元，看

好公司未来长期的发展前景，给予公司“增持”投资评级。 

 

公司特殊的总承包模式保证了高盈利性。公司拥有化工、石油化工、市政、建筑、医药等十多个领域的咨询、设计和工

程总承包甲级资质，主要为国内外化工、石油化工、环保、建筑等行业的工程建设项目提供咨询、设计和总承包服务。 

公司主营业务为化工、石油化工领域相关的工程咨询设计服务和工程承包服务，公司的设计业务平稳增长、总承包业务是

公司未来业务增长的主要动力。目前，公司的总承包业务模式采用国际通行的 EPC 工程总承包模式，这样的总承包业务

模式的主要优点是能够保证工程质量、工程进度和公司具有较高的盈利能力。 

公司的项目施工全过程管理主要包括下属环节，其中：设备采购和工程施工均采用外包的业务模式。 

图 1  东华科技的总承包主要业务流程 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：海通证券研究所 

2009 年公司收入增长小幅下滑，2010 年恢复到较快增长。2009 年前三季度，公司的营业收入同比增长 25.42％。比 2007
年、2008 年的 50％以上的增长还是有一些下降。下降的原因：一是国际经济大环境的影响，二是前两年公司的总承包收

入快速增长，而且前几年的基数较小。 
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从公司毛利率较高的设计业务来看，2008 年同比增长 61.27％，我们预计 2009 年及以后能够保持在 20-30％的增长。 

预计公司 2009-2011 年的营业收入增长分别为 25.44％、30.62％和 24.36％。 

图 2 2004-1H2009 公司的分项收入及增长 
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资料来源：定期报告，海通证券研究所  

图 3 2004-1H2009 公司分项业务的毛利率（%） 
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资料来源：定期报告、公司公告、海通证券研究所  

 

公司盈利能力有望平稳增长。2009 年中期设计咨询业务的毛利率较上年同期增长 6.11 个百分点，主要原因是公司工程

设计及咨询项目的单个合同额较大，且工程设计质量和项目管理水平有较大提升，项目成本控制和人力资源运用较为合

理，致使设计咨询业务收入增长，进而提高了项目的盈利能力。 

2009 年中期公司总承包项目毛利率同比减少了 3.06 个百分点，主要原因为：一是总承包项目单体规模增大，毛利率较低

的设备采购和建筑安装施工占项目收入比重较大，毛利率较高的设计咨询收入占项目收入比重下降，导致总承包项目总

体毛利率降低。二是工程总承包项目一般运营周期较长，公司当期运营的工程总承包项目主要系 2008 年度以前签订，长

周期设备订购处于高位，从而增加了总承包建设成本，降低了总承包项目毛利率。 

我们预计公司 2009-2011 年的毛利率分别为 17.62％、17.77％和 17.74％。 

订单有望在 2008 年低迷后出现较快增长。2008 年受到全球经济金融危机的影响，石化企业的投资观望气氛比较中，公

司的订单出现了较大规模的下降。从 2007 年的 31.39 亿人民币下降到 2008 年的 12.19 亿元。随着“四万亿”投资的刺

激及经济的回暖，企业的投资意向有所增强，特别是煤化工项目的投资有所增长。预计 2009 年公司新增订单能够达到

25 亿元左右。 

图 4 1H2009 公司收入的区域构成 
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资料来源：定期报告，海通证券研究所  

图 5 2007-2009 年公司新增订单预计（亿元） 

0

10

20

30

40

50

2007 2008 2009E

 总承包   设计咨询 

 
资料来源：定期报告、公司公告、海通证券研究所  

从公司的收入结构来看，公司运营的总承包项目主要分布在西南地区，在该地区的收入占总收入的比重较大，2009 年中

期该地区的收入占比近一半，而且增长速度较快。 
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公司参与的 FMTP 技术为未来的爆发增长提供支持。东华科技参与开发并持有 18％权益的流化床甲醇制丙烯（FMTP）
技术经鉴定通过，将对公司未来的承包业务和收益带来重大的影响。FMTP 不仅填补了煤制烯烃技术上的一大空白，且打

破了国外对煤化工重大关键技术的垄断局面。 

基于我国的基本国情，以煤为主的能源格局在相当长时期内难以改变，如何清洁高效地利用好煤炭资源是解决我国能源问

题、减少二氧化碳排放的关键。在煤的清洁高效利用过程中，煤制烯烃是公认和可行的发展方向。FMTP 工业技术的开

发成功，标志着我国第一个具有自主知识产权的煤制丙烯技术的诞生，实现了丙烯转化原料多样化和“对石油的部分替

代”，可有效突破我国资源瓶颈、推进国家能源结构调整，并能缓解甲醇产能过剩局面，延伸煤化工产业链，促进煤化工

产业的持续、健康发展。 

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，从而为本公司开拓 FMTP 项目建设市场奠定了坚实的基础。 

除了 FMTP 技术外，公司坚持以技术占领市场，大力推进技术研发工作，承担了一项国家“863”计划课题；并储备了煤

制天然气、煤制乙二醇、褐煤提质、整体煤气化联合循环发电（IGCC）等有关工程技术，为公司实现煤化工行业第二层

面的战略发展规划打下了良好的技术基础。 

盈利预测及投资建议。我们预计公司 2009－2011 年的每股收益（暂时难以估算 FMTP 技术对公司业务的影响）为 0.84
元、1.15 元和 1.43 元，鉴于公司的 FMTP 的技术已经获得重大突破，未来发展空间巨大，给予公司“增持”投资评级。 

表 1 公司利润表预测 
 2004 2005 2006 2007 2008 1-3Q09 2009E  2010E 2011E 
营业总收入(万元) 36682  42151 54451 91630 138183 107432  173334  226409 281561 
同比增长（%）  14.91 29.18 68.28 50.81 25.42  25.44  30.62 24.36 
       营业成本(万元) 27646  31983 40726 74545 113349 88066  142801  186185 231614 
   毛利率（％） 25  24.12 25.21 18.65 17.97 18.03  17.62  17.77 17.74 
       营业税金及附加(万元) 1117  1147 1580 2153 3665 2072  4507  5660 7039 
营业税金及附加/营业收入（%） 3.05  2.72 2.90 2.35 2.65 1.93  2.60  2.50 2.50 
       销售费用(万元) 454  595 870 1160 1455 818  1421  1811 2252 
销售费用/营业收入（％） 1.24  1.41 1.60 1.27 1.05 0.76  0.82  0.80 0.80 
       管理费用(万元) 3779  4559 6090 6194 8975 7257  11180  14490 17879 
管理费用/营业收入（％） 10.30  10.82 11.18 6.76 6.50 6.75  6.45  6.40 6.35 
       财务费用(万元) 10  188 2 -120 -512 -237  -693  -1132 -1408 
财务费用/营业收入（％） 0.03  0.45 0.00 -0.13 -0.37 -0.22  -0.40  -0.50 -0.50 
三项费用率（％） 11.57  12.67 12.78 7.90 7.18 7.30  6.87  6.70 6.65 
       资产减值损失(元) 257  -36 195 485 975 526  800  1000 1200 
非经营性净收益(万元) -168  313 237 288 593 328  500  600 600 
       投资净收益(万元) -168  313 237 288 593 328  500  600 600 
其中：对联营合营企业的投资收益(万元) 237 288 243 328     
营业利润(万元) 3250  4028 5226 7499 10870 9259  13819  18994 23584 
同比增长（%）  23.93 29.75 43.49 44.95 6.64  27.12  37.45 24.16 
       加：营业外收入(万元) 3  2 187 370 102 42  50  60 60 
       减：营业外支出(万元) 5  15 12 54 177 11  20  20 20 
利润总额(万元) 3248  4015 5402 7815 10795 9290  13849  19034 23624 
同比增长（%）  23.61 34.53 44.67 38.14 8.93  28.28  37.45 24.11 
       减：所得税费用(万元) 337  388 524 912 1753 1233  2077  2855 3544 
有效所得税费用率（％） 10.38  9.67 9.70 11.67 16.24 13.27  15.00  15.00 15.00 
净利润(万元) 2900  3627 4878 6903 9042 8057  11771  16179 20080 
同比增长（%）  25.06 34.48 41.52 30.98 26.47  30.19  37.45 24.11 
净利润率（％） 7.91  8.61 8.96 7.53 6.54 7.50  6.79  7.15 7.13 
归属于母公司所有者的净利润(万元) 2897  3633 4877 6900 9015 8009  11701  16017 19879 
同比增长（%）  25.39 34.27 41.48 30.64 25.51  29.80  36.89 24.11 
       少数股东损益(万元) 3  -5 0 3 27 48  71  162 201 
少数股东损益/净利润（％） 0.12  -0.15 0.01 0.04 0.30 0.60  0.60  1.00 1.00 
每股收益      
       全面摊薄每股收益(元) 0.21  0.26 0.35 0.50 0.65 0.58  0.84  1.15 1.43  
资料来源：海通证券研究所 
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交流环节： 

1． 目前的订单情况和在手订单情况如何？工程承包中项目签订是否开闭口？公司业务国际化的问题？ 

公司 2007 年的订单由 34.5 亿元，2008 年 15.3 亿元；其中这两年的设计咨询订单均稳定在 3.1 亿元左右。今年以来新接

订单项目很多是煤化工项目，也有 4.2 亿的风电项目。今年的新增订单可能同比有所上升。 

去年受金融危机的影响，总承包订单项目有较大的下降，今年来很多化工企业处于观望，当然有实力的项目会先做设计。 

工程承包项目主要是总承包项目，闭口的比较多，但有些项目有独立的调控。总承包项目一般的做法是公司派项目管理人

员，而分包业务采取属地化原则。 

目前海外收入占公司收入的 10％左右，未来期望占三分之一左右。目前境外的订单在中东、东南亚、非洲的区域比较多。

国内的化工技术还是比较成熟，技术和设备在这些国家还是有很强的竞争能力。 

2． 作为知识密集型的公司，公司在管理层及核心骨干的激励上有哪些好的做法？ 

公司高管激励问题解决，在细分子行业中竞争优势明显。公司高管及相关管理、技术骨干现持有公司股权，基本解决了公

司管理层激励问题。 

从历史上看，东华的人才结构很稳定。主要有较好的人才奖励制度，政策向青年倾斜。对于人才奖励政策，没有股权的人

才通过倒三角的薪酬制度（没有股权激励的核心骨干在薪酬上做更大的倾斜）和奖励制度，并且有其它的福利政策相配套。 
 
目前公司有 800 来人，实际上，总包项目中根据项目周期来聘短期合同，包括这些人的话约 1000 人左右。根据目前现有

的人力资源做 30 亿元的业务没有什么问题。目前，东华科技新的办公楼建好后，有 4 万平方米的办公场所，最多可以容

纳 1800 人。因此，公司未来 10 到 15 年不要考虑办公场所的问题，未来员工也将未来控制在 1500 人左右。 
 
3． 工程外包和总承包中设备采购的状况有无改变？  

我们公司未来仍将做好设计及项目管理，在产业链延伸方面，未来也不可能做设备和施工安装，将继续选择稳定的施工合

作伙伴。未来的产业链延伸，可能会做技术输出型和管理输出型的承包商。 

4． 煤化工的问题？公司 FMTP 项目的进展情况？ 

煤化工的瓶颈在甲醇的后处理，目前国内甲醇去年以来开工率不足 50％，2000 多万吨产品没有去处，因此公司参与开发

的“流化床甲醇转化丙烯技术项目”（以下简称 FMTP）就是一个解决甲醇供给过剩和下游运用的问题。而且 FMTP 打破国

际垄断，对公司未来的业务有很大的推动。 

该甲醇制丙烯技术包括 FMTP 装置和催化剂制备装置，总投资估算约为 1.8 亿元。公司投资了 5400 万元，占有 18％的

股权，未来投资项目的收益，来自于甲醇制丙烯技术成功开发的技术成果有偿转让或使用许可的收入。该项目股权结构为：

清华大学占有 30%的知识产权和收益，集团公司占有 24%，天辰公司占有 18%，本公司占有 18%，淮化集团占有 10%
的知识产权和收益。 

中国化学工程集团公司和天辰公司及本公司约定，在该甲醇制丙烯技术所包括的 FMTP 装置和催化剂制备装置中：天辰

公司负责在清华大学小试技术成功的基础上，进行 FMTP 工业试验装置中“催化剂制备”单元工程技术的开发。 

未来该项目很大的收益来自于技术转让费收入，技术转让费与国际相类似技术相比费用低得多。 

目前 FMTP：现在已经投料试生产半年多，现正在由相关部门组织鉴定工作。目前，国内煤的汽化技术有 10 多种，不用

担心国外技术能够垄断国内企业的发展。假如未来油价在 60 美元以上，目前的项目有很大的竞争能力。 

5． 公司的主要竞争对手情况及公司的竞争优势？ 

公司主营业务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。 
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公司在主营业务细分市场的技术优势和占有份额情况如下： 

（1）化工新材料领域。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

是国外引进三聚氰胺项目，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%；

尿素和合成氨项目的建设市场占有约 30%左右的市场份额。 

（3）无机化学品领域。公司在硫酸项目中拥有较强的技术优势，市场占有率达 2/3，特别是在大型装置上占据更大的业绩

优势。在大型电石装置建设中紧紧抓住国内最先进的电石炉技术，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，市场占有率达 30%以上。公司在新兴的重化工领域，如：煤化

工、焦炉气加工、甲醇转化制烯烃、煤制氢气等，具有较强的竞争优势。 

（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垄断地位，具有

绝对的竞争优势，占领市场的很大份额，并在可预见的时间内，不会产生有力的竞争对手。 

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

公司计划在新产品上投入较大精力，关注多晶硅的建设市场；研发褐煤提质利用技术；探索乙二醇工程技术的突破；积极

跟踪煤制天然气的最新技术发展；推广焦炉气直接提取液化天然气的工程技术。争取在这些开拓性领域占有一席之地，为

公司后续发展奠定技术基础。 

6． 工程承包公司轻资产，预收款的管理？ 

一般签完合同后，总包有保函时预付款就开了，与施工企业也有预付款保函的问题，付款中一般里程碑付款。公司的现金

流还是很充裕的。 
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