
 
 

 2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入 916  1,347 1,860  2,406 

（+/-） 68.28% 47.00% 38.12% 29.31%

营业利润 75  99  134  175  

（+/-） 43.49% 32.50% 35.08% 75.95%

归属于母公司的

净利润 
69 91 123 158 

（+/-） 41.52% 32.54% 34.23% 28.65%

每股收益（元） 1.21  0.85 1.15  1.47 

市盈率（倍） 25  36  27  21  

 
 
总股本/已流通股（万股） 10,722/3,892 

流通市值（亿元） 11.85  

每股净资产（元） 5.70  

资产负债率（%） 66.58  
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东华科技（002140）：高速成长的细分行业龙头                  中性（维持）

当前股价：30.44 元 
建筑业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2008 年 08 月 15 日止） 

股价表现（最近一年） 
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 2008 年 1～6 月，公司实现营业收入 5.8 亿元，同比增长 

86.5%；实现营业利润 6,333 万元，同比增长 102.3%；实现

归属于母公司所有者的净利4,644万元，同比增长69.9%； 实

现摊薄每股收益 0.43 元。  

 公司签订的大量合同将保障公司业绩持续增长。2008年上半

年，公司的经营业绩保持了快速增长的良好态势，主要得益

于公司近几年承接合同额的快速增长，公司06年、07年新签

合同额同比增速分别为3.2%、170.0%，08年上半年新签合同

额为9.9亿元，同比增长100.9%。丰富的合同储备保障了公

司未来2～3年业绩的高增长，预计公司未来三年营业收入增

速将保持在30%以上的水平。 

 综合毛利率下滑明显。报告期内，公司综合毛利率为19.87%，

较去年同期下降了5.58个百分点，主要原因是公司大型总承

包项目的毛利率较低及设备材料价格的上涨所致。随着国内

设备、原材料价格的逐步稳定和公司项目管理能力的提高，

因此预计未来几年公司的综合毛利率将保持稳定。公司目前

的综合毛利率仍大幅高于建筑行业平均10%左右的水平。 

 海外市场拓展成效显著。近年来公司不断加大境外总承包业

务的开拓力度，境外收入快速增长。报告期内，公司的境外

市场收入达到了 1.2 亿元，同比增长了 40.4 倍；境外市场

新签合同额达到了 1700 万美元，折合人民币约 1.12 亿元，

占 08 年上半年新签合同额的 11.8%。 

 期间费用控制水平显著提升。报告期内，期间费用率为

6.31%，同比下降了6.37个百分点，主要是由于公司进一步

加强成本费管理使各项可控费用降低所致。 

 公司在细分市场具有一定优势。化工新材料领域，公司在甲

乙酮的设计、建设市场中处于垄断地位；在化肥领域，公司

在磷复肥的工程总承包领域的市场占有率高达 65%；在基础

化学品领域，公司占据了大型甲醇生产装置项目建设 30%的

市场份额；在化工涂料领域的钛白和油漆项目市场，公司占

据了绝大多数的市场份额。 

 盈利预测与评级。预计公司08年、09年摊薄每股收益分别为

0.85元、1.15元，以前一日收盘价计算，08年、09年动态市
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盈率分别为36倍、27倍，与建筑板块同类上市公司相比并不具有明显的估值优势，

维持公司“中性”评级。 

图表 1：公司 08 年以来中标的重大工程项目(单位:亿元) 

重大项目 合同金额 预计开工日 预计竣工日 
占 07 年

收入比重

山西金晖威凯煤化工公司 30 万吨/年甲醇项目工程设计合同 0.31 2008 年 8 月 — 3.36%

山西茂胜煤化集团公司签订了 60 万吨/年醋酸一期甲醇项目 0.35 2008 年 8 月 2009 年 12 月 3.82%

云天化红磷分公司节能降耗技术改造项目 20 万吨/年磷酸包 1.3 2008 年 6 月 2008 年 5 月 14.19%

大黄山焦化公司焦炉煤气综合利用项目 EPC 6.25 2008 年 5 月 2009 年 9 月 68.22%

集团公司流化床甲醇制丙烯工业试验装置建设总承包合同 1.17 2008 年 5 月 — 12.79%

集团公司、法蒂玛公司化肥联合装置机运系统 1.23 2008 年 5 月 2009 年 5 月 13.45%

天富热电煤制甲醇及配套二甲醚项目一期工程设计合同 0.23 2008 年 4 月 2008 年 11 月 2.51%

合计 10.84  118.34%

资料来源:公司资料 

图表 2：东华科技盈利预测（单位：万元） 

  2007A 2008E 2009E 2010E 

一、营业收入 91,630  134,700  186,045  240,571  

营业收入增长率 68.28% 47.00% 38.12% 29.31% 

减：营业成本 74,545  108,523  149,955  193,781  

毛利率 18.65% 19.43% 19.40% 19.45% 

营业税金及附加 2,153  3,233  4,502  5,846  

资产减值损失 485  404  651  962  

销售费用 1,160  1,684  2,326  3,007  

销售费用率 1.27% 1.25% 1.25% 1.25% 

管理费用 6,194  11,045  15,256  19,486  

管理费用率 6.76% 8.20% 8.20% 8.10% 

财务费用 -120  54  93  144  

财务费用率 -0.13% 0.04% 0.05% 0.06% 

期间费用 7,235  12,783  17,674  22,638  

期间费用率 7.90% 9.49% 9.50% 9.41% 

投资净收益 288  180  160  140  

二、营业利润 7,499  9,937  13,422  17,484  

营业利润率 8.18% 7.38% 7.21% 7.27% 

加：营业外收入 370  269  279  241  

减：营业外支出 54  40  56  72  

三、利润总额 7,815  10,166  13,645  17,652  

减：所得税 912  1,017  1,365  1,853  

实际所得税率 11.67% 10.00% 10.00% 10.50% 

四、净利润 6,903  9,149  12,281  15,799  

净利润增长率 41.52% 32.54% 34.23% 28.65% 

归属母公司所有者的净利润 6,900  9,146  12,278  15,796  

母公司净利润增长率 41.48% 32.55% 34.24% 28.65% 
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净利率 7.53% 6.79% 6.60% 6.57% 

少数股东权益 3  3  3  3  

每股收益(元) 1.21  0.85  1.15  1.47  

每股净资产（元） 8.63  3.83  4.54  5.46  

净资产收益率（%） 11.93  13.93  15.75  16.85  

资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


