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神雾环保（300156.SZ） 环保 

  

 年报业绩符合预期，关注“乙炔+”新型煤化工战略拓展  

   公司简报  

      ◆事件：公司公布 2016 年年度报告，实现营业收入 31.25 亿元，同比增

加 157.28%，实现归属于上市公司股东净利润 7.06 亿元，同比增长

289.47%；同时公布 2017 年一季度业绩预告，预计盈利 9900 万元-1.09

亿元，归母净利润同比增长 1%-11%。 

◆公司年报业绩符合预期，一季度实际增长约 118%。2016 年一季度归母

净利润为 9829.78 万元，但该期公司获得权益投资的处置收益 5000 万元，

扣非后归母净利润实际为 4776.95 万元，故 2017 年一季度业绩实际增长

约 118%。公司依托低成本、洁净制备电石核心技术，启动“乙炔+” 战

略开始拓展下游新型煤化工路线，3 月 22 日中标乌海下游项目标志着公

司正式开启下游千亿以上广阔市场空间。 

◆毛利率同比增长 5.6%，其他各项财务指标均向好。公司凭借技术优势和

设备供应，分业务上 EPC 工程毛利率同比增加 1.7%，加之设计及技术服

务毛利率较大且规模有所增加，故总体毛利率增加 5.6%；三费方面， 由

于业务规模扩大，绝对数额增加较多，但费用率同比下降 3.3%，故净利

润率同比增加 7.66%为 22.58%。应收账款绝对数额增加，但占收入比率

同比下降 18.5%为 33.8%，收入质量有所提高。 

◆持续关注公司两大核心看点：（1）下游拓展市场空间广阔：上市公司

主攻电石法煤化工上游段制电石工艺，下游技术可与集团煤化工其他平台

业务协同或采取资产注入方式，完善下游煤化工技术能力、丰富多路径产

品业务线。（2）类 PPP 模式降低融资压力：公司承接的项目属于新型煤

化工类项目，国家及地方均予以支持（也有政府引导资金），但单体项目

投资确实较大，对融资要求较高，公司采用的类 PPP 模式是使项目公司

以地方政府引导基金、上市公司、战略投资者形成类 PPP 股权结构，上

市公司或子公司通过 EPC 确认工程收入保障业绩。我们认为，这种方式

有助于减缓上市公司融资压力，稳定收入，加快项目落地，并不断斩获新

订单。 

◆投资建议：考虑到公司专有技术蓄热式电石生产新工艺已得到验证，未

来公司不断完善并丰富乙炔法煤化工上下游产业链，市场空间广阔。预计

公司 17-19 年 EPS 分别为 1.27、1.86、2.70 元，PE 分别为 28、19、13

倍，当前给予 18 年 25 倍 PE，目标价 46.5 元，维持“买入”评级且继续

推荐。 

◆风险提示：下游项目技术能力及整合速度低于预期。 

业绩预测和估值指标 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,215 3,125 7,531 11,742 17,025 

营业收入增长率 303.00% 157.28% 141.00% 55.90% 45.00% 

净利润（百万元） 181 706 1,282 1,874 2,723 

净利润增长率 497.15% 289.47% 81.67% 46.16% 45.30% 

EPS（元） 0.18 0.70 1.27 1.86 2.70 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.36% 28.00% 34.63% 34.81% 34.79% 

P/E 201 52 28 19 13 

P/B 21 14 10 7 5 
 

 
买入（维持） 

当前价/目标价：36.12/46.50 元 

目标期限：6 个月 
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市场数据 

总股本(亿股)： 10.10 

总市值(亿元)：364.82 

一年最低/最高(元)：16.08/48.80 

近 3 月换手率：44.50% 

 

股价表现(一年) 
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神雾环保 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 25.40 38.41 88.31 

绝对 25.85 43.91 97.98 

 
相关研报 

乌海两项目商业模式对比，乙炔法煤化工
下游实质落地 

 ····································· 2017-03-23 

业绩同比增长 290%，两大看点开启公司
煤炭清洁利用新篇章 

 ····································· 2017-02-28 

包头项目落地，稳步推进乙炔法煤化工产
业链项目 

 ····································· 2016-11-30 
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1、公司订单及收入确认明细 

 

表 1：报告期内节能环保工程 EPC 类订单新增及执行情况 

业务类型 

新增订单 确认收入订单 期末在手订单 

数量 金额（万元） 
已签合同 

数量 金额（万元） 数量 未确认收入（万元） 
数量 金额（万元） 

EPC 7 751071.16 7 751071.16 14 304883.75 20 623067.51 

合计 7 751071.16 7 751071.16 14 304883.75 20 623067.51 

资料来源：公司公告 

 

表 2：报告期内节能环保工程 EMC 类订单新增及执行情况 

业务类型 

新增订单 处于施工期订单 处于运营期订单 

数量 金额（万元） 
已签合同 

数量 
未完成投资额 

（万元） 
数量 运营收入（万元） 

数量 金额（万元） 

EMC - - - - 1 29,123.74 1 4,170.40 

合计 - - - - 1 29,123.74 1 4,170.40 

资料来源：公司公告 

 

注：石家庄化工化纤有限公司 20 万吨/年电石炉改造合同能源管理项目，因京津冀地区审批问题，经与业主协商一致，暂未启动项目

施工建设，目前仍处于前期设计及采购施工的准备阶段，该项目公司自主投资 35,000 万元，节能效益分享期限为 4 年，公司累计能分

享的节能效益总额为人民币 63,174.2 万元；运营收入来自于：港原电石炉改造 EMC 项目，2016 年 3 月 1 日开始运营。 

 

表 3：报告期内节能环保工程类重大订单的执行情况 

项目名称 
订单金额 

（万元） 

业务类

型 

项目执行

进度 

本期确认收

入（万元） 

累计确认收

入（万元） 

回款金额

（万元） 

项目进度是否达预期，如未

达到披露原因 

乌海懿峰 80 万吨/年 

电石工程项目 
77,000 EPC 0 0 0 0 

受国内经济环境影响，项目

推迟开工。 

临沂亿晨 633MVA 

镍铬合金生产线项目 
56,785.29 EPC 0 0 0 6.42 

因业主原因，公司已就本项

目对临沂亿晨提起诉讼，要

求解除合同及赔偿损失。 

新疆胜沃 40 万吨/年 

电石工程供货及施工合同 
90,100 EPC 94.42% 17,897.51 76,065.16 39,540 

 

山西襄矿集团有限公司 40 万

吨/年电石项目 PC 合同 
108,635 EPC 0 0 0 0 

因业主方拟采用融资租赁方

式实施工程建设，因此，在

业主方融资方案落实前，项

目仍处于设计和施工准备阶

段。 

内蒙港原 6×33000KVA 电石

炉技改年产 1 亿 Nm3LNG 项

目 PC 合同 

76,046 EPC 85.06% 30,445.85 52,779.83 47,832.12 
 

新疆博力拓 5×600t/d 

石灰窑工程 
46,846.65 EPC 34.75% 14,858.84 14,858.84 14,000 

 

长焰煤分质利用化工一体化示

范项目（二期工程）密闭电石

炉及其配套炉气净化装置 

44,638.76 EP 32.25% 11,972.81 12,972.81 14,064 
 

长焰煤分质利用化工一体化示

范项目（二期工程）PC 
244,520 EPC 33.25% 73,706.29 76,706.29 30,136 

 

乌海神雾 40 万吨/年 PE 多联

产示范项目设备买卖合同 
64,573 EP 30.91% 19,776.41 19,776.41 22,000 
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乌海神雾 40 万吨/年 PE 多联

产示范项目 EPC 总承包 
338,942 EPC 35.02% 108,913.70 108,913.70 50,000 

 

包头博发新型电石法乙炔化工

80 万吨/年聚乙烯多联产示范

项目（一期工程）电石炉系统 

6,000 E 100.00% 5,660.38 5,660.38 6,000 
 

包头博发新型电石法乙炔化工

80 万吨/年聚乙烯多联产示范

项目（一期工程）预热炉系统 

8,000 E 100.00% 7,547.17 7,547.17 8,000 
 

大庆林源600万吨/年煤炭分质

清洁利用项目 40 万吨/年乙二

醇配套给排水工程 EPC 总承

包合同 

20,942.40 EPC 0 0 0 2,094.24 2016 年 11 月中旬新签订单 

总计 1,183,029 - 
 

290,779 375,281 233,673 
 

资料来源：公司公告 

 
注：表格内为报告期内节能环保工程类重大订单的执行情况（订单金额占公司最近一个会计年度经审计营业收入 30%以上且金额超过

5000 万元）；包头项目(一期工程，40 亿元）于 2016 年 11 月 30 日中标，目前项目设计阶段基本完成，已统计在表内，后端 PC 合

同应未签订，故未统计在表内。 
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利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,215 3,125 7,531 11,742 17,025 

营业成本 864 2,049 5,347 8,337 12,088 

折旧和摊销 14 57 12 20 28 

营业税费 3 5 30 47 68 

销售费用 7 9 56 88 136 

管理费用 107 181 663 1,104 1,532 

财务费用 24 62 25 79 153 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 51 33 28 37 

营业利润 200 785 1,443 2,115 3,085 

利润总额 199 799 1,457 2,129 3,094 

少数股东损益 -6 2 0 0 0 

归属母公司净利润 181.21 705.76 1,282.13 1,873.92 2,722.86 

 

资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产 3,140 5,032 8,847 13,522 19,336 

流动资产 2,118 4,329 8,059 12,551 18,189 

货币资金 486 1,960 3,013 4,697 6,810 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 635 1,057 2,485 3,875 5,618 

应收票据 10 10 23 35 51 

其他应收款 114 114 226 352 511 

存货 683 952 1,604 2,501 3,626 

可供出售投资 478 85 2 2 2 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 3 6 10 

固定资产 220 201 313 436 566 

无形资产 77 169 161 153 145 

总负债 1,323 2,452 5,085 8,079 11,451 

无息负债 919 1,203 3,128 4,548 6,352 

有息负债 404 1,249 1,958 3,531 5,099 

股东权益 1,817 2,580 3,762 5,443 7,885 

股本 404 1,010 1,010 1,010 1,010 

公积金 892 408 536 724 856 

未分配利润 453 1,102 2,155 3,649 5,958 

少数股东权益 68 60 60 60 60 

 

现金流量表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 109 218 557 556 1,147 

净利润 181 706 1,282 1,874 2,723 

折旧摊销 14 57 12 20 28 

净营运资金增加 905 1,372 2,514 3,072 3,834 

其他 -991 -1,917 -3,251 -4,409 -5,439 

投资活动产生现金流 -105 428 -87 -175 -166 

净资本支出 -89 -42 -200 -200 -200 

长期投资变化 0 0 -3 -3 -4 

其他资产变化 -16 470 117 28 37 

融资活动现金流 -87 827 583 1,302 1,133 

股本变化 115 606 0 0 0 

债务净变化 45 845 709 1,574 1,567 

无息负债变化 371 284 1,925 1,420 1,804 

净现金流 -83 1,474 1,053 1,684 2,113 

资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 303.00% 157.28% 141.00% 55.90% 45.00% 

净利润增长率 497.15% 289.47% 81.67% 46.16% 45.30% 

EBITDAEBITDA 增长率 1744.92% 259.94% 69.69% 51.08% 47.72% 

EBITEBIT 增长率 -24134.41% 256.52% 80.26% 50.99% 47.75% 

估值指标      

PE 201 52 28 19 13 

PB 21 14 10 7 5 

EV/EBITDA 62 43 27 18 13 

EV/EBIT 66 47 27 19 13 

EV/NOPLAT 74 53 31 21 15 

EV/Sales 12 12 5 3 2 

EV/IC 8 12 7 4 3 

盈利能力（%）      

毛利率 28.86% 34.45% 29.00% 29.00% 29.00% 

EBITDA 率 19.50% 27.28% 19.21% 18.62% 18.97% 

EBIT 率 18.38% 25.47% 19.05% 18.45% 18.80% 

税前净利润率 16.37% 25.56% 19.35% 18.14% 18.17% 

税后净利润率（归属母公司） 14.92% 22.58% 17.02% 15.96% 15.99% 

ROA 5.59% 14.07% 14.49% 13.86% 14.08% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 10.36% 28.00% 34.63% 34.81% 34.79% 

经营性 ROIC 11.30% 23.26% 22.10% 21.26% 21.71% 

偿债能力      

流动比率 2.11 3.00 1.87 1.77 1.77 

速动比率 1.43 2.34 1.50 1.41 1.42 

归属母公司权益/有息债务 4.33 2.02 1.89 1.52 1.53 

有形资产/有息债务 7.42 3.82 4.40 3.77 3.75 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.18 0.70 1.27 1.86 2.70 

每股红利 0.04 0.10 0.19 0.28 0.40 

每股经营现金流 0.11 0.22 0.55 0.55 1.14 

每股自由现金流(FCFF) -0.77 -0.56 -1.42 -1.33 -1.18 

每股净资产 1.73 2.50 3.67 5.33 7.75 

每股销售收入 1.20 3.09 7.46 11.63 16.86 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 

陈俊鹏，光大证券研究所投资产品研究部副总经理，环保行业首席分析师。长江商学院工商管理硕士，加州大学伯

克利分校 Haas 商学院交换学生，上海交通大学工学士。2011 年 8 月加入光大证券研究所，8 年证券行业从业经

验，8 年行业工作经验。2016 年获新财富公用事业第五名；金融界“慧眼”量化环保行业第一名；2015 年获东方

财富最佳选股公用事业行业第一名；2014 年获 STARMINE 亚太区公用事业行业第三名、亚太区材料行业第三名，

“今日投资”最佳选股分析师公用事业第二名；2013 年获“金牛奖”环保行业第三名，“水晶球”公用事业第六

名，STARMINE 大陆和香港地区设备类最佳选股分析师第一名，“今日投资”最佳选股分析师公用事业第一名。

擅长产业链深度研究。 
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资料来源：光大证券研究所 

日期 股价 目标价 评级 

2016-08-24 25.61 28.29 增持 

2016-08-28 25.25 28.29 增持 

2016-11-30 25.32 28.29 增持 

2017-02-28 28.40 38.07 买入 

2017-03-23 35.14 46.50 买入 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  
 

 

行业及公司评级体系 

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%至 15%； 

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； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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