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一、事件概述 

11 月 9 日，公司公告与石河子市西部翡翠能源化工有限公司签订了翡翠能源 10 万

吨/年甲醇制丙烯及配套聚丙烯项目工程设计合同，由公司承担该甲醇制烯烃、聚丙烯

主装臵、辅助装臵、公用工程及生活服务设施的基础工程设计及详细工程设计，合同价

格为 3000 万元，合同工期：基础工程设计周期为合同生效后 5 个月，详细工程设计依

据项目业主批准的项目施工组织设计计划而定，建设地点在新疆石河子市。 

二、分析与判断 

 这是公司签订的第二个FMTP合同，进一步巩固了公司在煤制烯烃工程建设市场

的优势地位 

该合同是公司继远兴能源 100 万吨/年甲醇制烯烃项目工程设计合同之后的第二

个 FMTP 合同。本合同的签订，体现了公司在煤制烯烃工程建设市场的优势地位，同

时也使得这种优势地位得到进一步巩固。 

FMTP 工业化技术是我国第一个具有完全自主知识产权的煤制丙烯技术，其主要指

标处于世界领先水平，更加便于产业化应用。公司是 FMTP 技术的工业试验性工程的

总承包商，2009 年 12 月 FMTP 工业化试验项目完成专家委员会鉴定，公司成为了国

内唯一一个具备该类工程业绩的承包商。 

 该设计合同本身不算什么，其背后的工程施工和建设更值得期待，我们认为，

目前公司最具承接能力 

我们认为，设计合同金额 3000 万元，对公司业绩贡献并不大。该项目施工和建设

合同更值得期待，粗略估计在 10 亿左右。而根据业内惯例，一般来说，设计是谁做的，

后期很大可能会有其来承接，此其一；其二，如前所述，公司作为 FMTP 工业化试验

装臵唯一总承包商，对施工和建设 FMTP 项目具有发言权，加上我国工程招投标的惯

例，必须要具有相关工程经验的公司才具有投标资格，这样看来，目前公司最有承接该

项目施工合同的能力。 

 煤制烯烃和煤制天然气是十二五期间现代煤化工的重中之重，项目投资额巨大 

根据现代煤化工十二五规划精神，十二五期间将扩大煤制烯烃、煤制天然气两个示

范项目的示范范围，针对能耗低、水耗低的技术和项目加大推广力度，这预示着煤制烯

烃、煤制天然气将成为现代煤化工的重中之重。这两类项目的投资额都很大，煤制烯烃

单个项目投资额一般在 100 亿-200 亿之间，煤制天然气单个项目投资额一般在 200 亿

左右，其中也不乏 300 亿、500 亿的大项目。 

 公司在煤制烯烃、煤制天然气工程建设市场已经取得优势地位，将在重点发展

煤制烯烃、煤制天然气的过程中极大受益 

以往工程经验对于承包商至关重要，如前所述，在工程项目招投标过程中，必须要

具有相关工程经验的公司才具有投标资格。这种情况在现代煤化工领域尤为突出，一般

来说，某个公司只要做了第一个项目，后面的该类项目也是该公司的。两个煤制烯烃合

同的签订以及由分包到总包两个煤制天然气合同的签订，标志着公司已经在煤制烯烃、

煤制天然气工程建设领域建立起了优势地位，以后的大部分此类项目很可能都将由公司

承接。 

 
 

第二个 FMTP 合同签订，优势地位进一步巩固 

民生精品---简评报告/建筑工程行业 

 

强烈推荐    维持评级 

 

目   标   价：    36 元 
 

交易数据（2011-11-09）  

收盘价（元） 25.68 

近 12 个月最高/最低 30.80/21.42 

总股本（百万股） 446.03 

流通股本（百万股） 432.05 

流通股比例（%） 96.87 

总市值（亿元） 114.54 

流通市值（亿元) 110.95 

 

该股与沪深 300 走势比较 

 
 

分析师  
 

分析师：王小勇 

执业证书编号：S0100511060001 

电话：(86755)22662099 

Email：wangxiaoyong@mszq.com 

 

联系人：徐卫彬 

电话：(86755)22662080 

 

 

相关研究  

1.《东华科技（002140）—FMTP 前景广阔，

值得期待》2011.10.24 

2.《东华科技（002140）—业绩符合预期，
上调目标价》2011.08.29 

3.《东华科技（002140）蒙大二甲醚合同点

评—煤化工工程屡获大单，2011 年超 100

亿订单预期渐行渐近》2011.06.09 

4.《东华科技（002140）襄矿泓通煤制乙二

醇设计合同点评—现代煤化工“十二五”
规划的出台迹象更加明显》2011.05.23 

 

 

-30%

-15%

0%

15%

30%

N-10 M-11 J-11

沪深300 东华科技 

2011 年 11 月 10日 



 
东华科技(002140.SZ) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 2 

三、盈利预测与投资建议 

预计公司 2011-2013 年归属母公司股东净利润分别为 3.82 亿、6.46 亿、9.47

亿元，同比增长 94%、69%、47%，EPS 分别为 0.85 元、1.44 元、2.12 元。维持

公司强烈推荐投资评级，目标价 36 元，对应 2012 年 EPS、25 倍 PE。 

我们认为，公司属于典型的“TENBAGGER”投资标的，值得长期持有。近期

受大盘系统性风险影响，公司股价出现较大幅度调整，是左侧买入的良好时机。 

四、风险提示 

业绩低于预测的风险；现代煤化工技术大规模应用的风险以及所导致的环境、

经济风险；大盘系统性风险。 

 

 
 
 

 
 
 

表 1：重大煤制烯烃项目进展 

项目名称  投资额（亿元） 进展  

神华包头 180万吨甲醇、30万吨聚乙烯、30万

吨聚丙烯项目 
170 

项目装置于 2010年 8月一次投料成功，2011年正式进入商

业化运营，目前处于满负荷平稳生产状态，今年计划生产聚

烯烃产品 45万吨。截至 6月 30日，累计实现销售收入 31

亿元、利润 8.75亿元 

神华宁煤 167万吨甲醇、50万吨聚丙烯项目 178 2011年 5月成功产出终端合格聚丙烯产品 

大唐多伦 169万吨甲醇、46万吨聚丙烯项目 180 
2011年 8月底装置工艺流程全线贯通并产出丙烯产品，计

划年内生产 6.5万吨聚丙烯产品 

淮化集团 170万吨甲醇及转化烯烃项目 136 
工业试验装置已于 09年 5月初投料试车成功，09年 9月试
验成功 

中煤伊南聚乙烯、聚丙烯各 30万吨项目 211 2011年 5月 28日开工 

山西焦化赵城 60万吨甲醇制烯烃项目 86 2011年 7月已在山西省经济和信息化委员会备案 

远兴能源鄂尔多斯 100万吨煤制烯烃项目 50* 2010年 8月已经与公司签订工程设计合同 

国投投资伊犁建 120万吨煤制烯烃项目 500 

一期年产 60万吨煤制烯烃项目已于 5月通过自治区发改委

备案，6月奠基，目前正开展外部建设条件的落实和可研报

告的修编等工作，以尽早具备向国家发改委申报的条件。 

合计  1511  

资料来源：民生证券研究所整理 

注：50 亿是我们根据同类项目粗略测算的结果， 

 

图 1：神华包头煤制烯烃外观图  图 2：大唐国际多伦年产 46 万吨煤基烯烃项目 

 
 

 

资料来源：民生证券研究所整理                                      资料来源：民生证券研究所整理 
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