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东华科技(002140) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、事件概述 

8 月 27 日，公司发布 2011 年半年度报告。报告期内，公司实现营业总收入 7.23

亿元、归属于上市公司股东的净利润 1.04 亿元，同比分别增长 11.88%、40.20%。EPS

为 0.23 元。2011 年前三季度盈利预测：归属于上市公司股东的净利润同比增长

40%-60%。 

二、分析与判断 

 业绩符合预期，Q2毛利率大幅提升3.1个百分点 

公司上半年归属于上市公司股东的净利润符合其一季报中“同比增长 40%-60%”

的盈利预期。其中，二季度单季归属于上市公司股东的净利润为 9100 万，同比增长 22%。

二季度毛利率达到 29.8%，同比增长 3.1%，管理费用率上升 0.3%，净利率提升 3.0%。 

 毛利率大幅提升主要源于设计咨询业务的大合同转型 

报告期内，公司工程设计咨询业务毛利率同比大幅提升 13.85%，主要原因：新签

合同额 2.46 亿，其中单个设计合同额达到 6200 万，新签合同总额和单个项目规模均

创出历史新高，使得项目赢利能力进一步提升。同时，凭借对重点领域工程技术的成熟

掌握、丰富的经验、项目质量及管理水平的大幅提升，公司项目运作效率有了较大提高。 

 订单充足，为公司业绩持续较快增长奠定了坚实基础 

报告期内，公司新签合同总额和单个签约项目规模均创出历史新高，与我们“2011

是公司大合同转型之年”的预期一致。新签订合同额 56.62 亿元，其中，工程总承包项

目新签订合同额 54.16 亿元，工程设计、咨询项目新签订合同额 2.46 亿元，分别达到

2010 年全年新签合同额的 234%、73%。我们预计，公司 2011 年全年新签合同额将在

100 亿元以上。 

 再次重申：公司以技术设计研发见长，典型的“TENBAGGER”投资标的 

我们一直强调，以市场需求为导向的新技术研发是公司核心竞争力所在，并是公司

持续高成长的基础。目前，公司前一批技术研发（包括煤制天然气、煤制乙二醇、FMTP、

煤制二甲醚等）已经进入收获期，后续技术研发（间接煤制油、页岩气提炼、煤制芳烃

等）正在稳步推进。随着现代煤化工的爆发，公司“TENBAGGER”特征更加明显。 

三、盈利预测与投资建议 

预计公司 2011-2013年EPS分别为 0.85元、1.44元、2.12元，同比分别增长 92%、

69%、47%。维持强烈推荐评级，目标价由 36 元上调至 45 元，对应 2012 年 EPS、

31 倍 PE。 

四、风险提示 

业绩低于预测的风险、大盘系统性风险。 

盈利预测与财务指标 
项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,836 2,852 4,677 6,737 

增长率（%） 3.7% 55.4% 64.0% 44.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 197 382 646 947 

增长率（%） 51.5% 93.6% 68.8% 46.7% 

每股收益（元） 0.71 0.85 1.44 2.12 

PE 41 34 20 14 
PB 9 10 7 5 

资料来源：民生证券研究所 
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表 1：公司上市后半年度业绩 

单位：百万元 07H1 07H2 08H1 08H2 09H1 09H2 10H1 10H2 11H1 同比 环比 

营业收入 313 603 583 798 703 1067 646 1189 723 12% -39% 

营业毛利 80 91 116 132 127 178 157 261 199 27% -24% 

营业费用 6 6 5 9 5 12 7 11 7 13% -34% 

管理费用 34 28 33 56 42 72 49 85 62 27% -27% 

财务费用 0 -1 -2 -3 -2 -1 -2 -2 -2 3% -28% 

投资收益 1 2 1 5 2 2 2 2 2 -32% -31% 

营业利润 31 43 63 45 66 84 87 141 123 42% -13% 

所得税 5 4 15 2 9 11 13 20 19 45% -6% 

归属母公司净利润 27 42 46 44 57 73 74 123 104 40% -15% 

EPS（元） 0.26 0.39 0.33 0.31 0.20 0.26 0.17 0.28 0.23 
  

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

 

表 2：公司 2009 年以来各季度业绩分析 

单位：百万元 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 同比 环比 

营业收入 154 550 371 696 214 433 322 867 222 501 16% 125% 

营业毛利 32 95 67 111 42 115 68 193 50 149 29% 199% 

营业费用 3 3 3 9 2 5 5 6 4 3 -32% -25% 

管理费用 21 20 31 41 25 24 30 54 33 29 23% -11% 

财务费用 -1 -1 -1 -2 -1 -1 -1 -1 0 -1 33% 148% 

投资收益 1 1 1 1 1 2 2 1 1 1 -38% 61% 

营业利润 7 59 27 57 10 77 31 110 15 107 39% 593% 

归属母公司净利润 6 51 23 50 9 66 28 95 13 91 38.5% 589% 

EPS（元） 0.02 0.18 0.08 0.18 0.06 0.21 0.10 0.34 0.05 0.18 -14% 260% 

主要比率      
    

 
  

毛利率 20.9% 17.2% 18.0% 16.0% 19.4% 26.7% 21.1% 22.2% 22.4% 29.8% 3.1% 7.3% 

营业费用率 1.8% 0.5% 0.8% 1.3% 0.9% 1.1% 1.6% 0.7% 1.9% 0.6% -0.4% -1.3% 

管理费用率 13.9% 3.7% 8.3% 5.9% 11.6% 5.5% 9.4% 6.3% 14.7% 5.8% 0.3% -8.9% 

财务费用率 -0.5% -0.2% -0.4% -0.3% -0.4% -0.2% -0.2% -0.1% -0.2% -0.2% 0.0% 0.0% 

三项费用率 15.2% 4.0% 8.7% 7.0% 12.1% 6.3% 10.8% 6.9% 16.3% 6.2% -0.1% -10.1% 

营业利润率 4.2% 10.8% 7.2% 8.2% 4.5% 17.8% 9.6% 12.7% 7.0% 21.4% 3.6% 14.4% 

有效税率 0.3% 1.6% 0.9% 1.2% 0.7% 2.6% 1.5% 1.7% 1.1% 3.2% 0.6% 2.1% 

净利率 3.9% 9.3% 6.3% 7.2% 4.1% 15.2% 8.7% 11.0% 5.9% 18.2% 3.0% 12.3% 

YoY      
    

 
  

收入 30% 18% 36% 33% 39% -21% -13% 25% 4% 16% 
  

归属母公司净利润 28% 21% 35% 89% 48% 29% 19% 90% 53% 39% 
  

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

 

表 3： 2011 年以来公司公告的新签合同（单位：万元） 

业主方 项目名称 合同金额 
签约或公告

日期 
工期（月） 承包方式 

中电投新疆能源有限公司 
伊南 3×20 亿 Nm

3
/a 煤制天然

气项目一期 20 亿 Nm
3
/a 工程 

3315 20110728 
设计 9，总

体院 36 

总体院及气化基

础设计 

沧州正元化肥有限公司 
沧州正元年产 60 万吨合成氨、

80 万吨尿素项目工程 
3000 20110628 15 设计 

内蒙古蒙大新能源化工基地开发公司 
120 万吨/年二甲醚项目一期工

程 60 万吨/年煤制甲醇项目 
90600 20110607 25 EP+M  

锡林郭勒苏尼特碱业有限公司 
苏尼特碱业节能降耗技术改造

项目一期10万吨/年乙二醇项目 
2700 20110524 13 设计 

山西襄矿泓通煤化工有限公司 30 万吨/年煤制乙二醇项目 6200 20110519 16 设计 

伊犁新天煤化工有限责任公司 

年产20亿立方米煤制天然气项

目空分装置、污水处理及回用

装置的工程 

141482 20110127 29 分部工程承包 

黔西县黔希煤化工投资有限公司 30 万吨/年乙二醇项目 304710 20110114 26 总承包 

合计 552007 
  

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,836 2,852 4,677 6,737 货币资金 769 1851 2929 4297 

减：营业成本 1,418 2,147 3,496 5,018 应收票据 147 228 374 539 

营业税金及附加 35 43 70 101 应收账款 135 161 264 381 

销售费用 18 29 45 61 预付账款 432 504 822 1179 

管理费用 133 207 340 489 其他应收款 22 34 56 81 

财务费用 (4) (8) (14) (22) 存货 656 751 1,224 1,756 

资产减值损失 13 0 0 0 其他流动资产 0 0 0 0 

加：投资收益 5 6 7 9 流动资产合计 2,160 3,530 5,669 8,233 

二、营业利润 228 441 748 1099 长期股权投资 85 87 87 87 

加：营业外收支净额 1 0 0 0 固定资产 223 239 215 199 

三、利润总额 230 445 751 1103 在建工程 39 0 0 0 

减：所得税费用 33 63 106 155 无形资产 69 62 56 51 

四、净利润 197 382 646 947 其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 1 1 2 3 非流动资产合计 425 397 371 353 

五、基本每股收益（元） 0.71 0.85 1.44 2.12 资产总计 2,585 3,927 6,040 8,587 

     短期借款 0 0 0 0 

主要财务指标     应付票据 21 32 52 75 

项目 2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 665 1009 1643 2359 

EV/EBITDA 69.0 34.1 20.9 14.5 预收账款 847 1288 2098 3011 

成长能力:     其他应付款 197 300 484 691 

营业收入同比 3.7% 55.4% 64.0% 44.0% 应交税费 87 135 222 320 

营业利润同比 52.3% 93.7% 69.4% 47.0% 其他流动负债 0 0 0 0 

净利润同比 51.5% 93.6% 68.8% 46.7% 流动负债合计 1,709 2,597 4,225 6,061 

营运能力:     长期借款 0 0 0 0 

应收账款周转率 12.4 19.3 22.0 20.9 其他非流动负债 0 0 0 0 

存货周转率 2.8 3.1 3.5 3.4 非流动负债合计 0 0 0 0 

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 负债合计 1,709 2,597 4,225 6,061 

盈利能力与收益质量:     股本 279 446 446 446 

毛利率 22.8% 24.7% 25.2% 25.5% 资本公积 174 174 174 174 

净利率 10.7% 13.4% 13.8% 14.0% 留存收益 417 703 1186 1895 

总资产净利率 ROA 7.6% 9.7% 10.7% 11.0% 少数股东权益 6 7 9 11 

净资产收益率 ROE 22.6% 28.8% 35.6% 37.6% 所有者权益合计 870 1,323 1,806 2,515 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 2,585 3,927 6,040 8,587 

流动比率 1.3 1.4 1.3 1.4      

资产负债率 66.1% 66.1% 70.0% 70.6% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 (104) 1008 1228 1588 

每股收益 0.71 0.85 1.44 2.12 投资活动现金流量 (49) (12) (10) (15) 

每股经营现金流量 -0.37 2.26 2.75 3.56 筹资活动现金流量 (31) 86 (140) (206) 

每股净资产 3.12 2.97 4.05 5.64 现金及等价物净增加 (184) 1082 1078 1368 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 
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