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基础数据 

上证综指 3210 

总股本（万股） 101002 

已上市流通股（万股） 72007 

总市值（亿元） 351 

流通市值（亿元） 250 

每股净资产（MRQ） 2.5 

ROE（TTM） 28.0 

资产负债率 48.7% 

主要股东 神雾科技集团股份有

限公司 主要股东持股比例 42.68% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 22 35 99 

相对表现 23 29 92  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《神雾环保（300156）—纯阳看
年报之关于神雾环保年报的四点分
析 ， 上 提 一 年 期 目 标 价 格 》
2017-03-27 

2、《神雾环保（300156）-二十年积
淀成就国际领先技术，国家级鉴定开
启不可限量独家市场》2016-11-07 

3、《神雾环保（300156）—大项目
正常推进，利润率水平超出预期，高
增长可持续》2016-10-31 
 

 

事件： 

3 月 30 日，神雾环保发布公司及其全资子公司重大合同签订公告。3 月 29 日，神

雾环保及其全资子公司洪阳冶化共同与内蒙古双欣节能签订了《内蒙古双欣节能

科技有限公司 6×48MVA 蓄热式电石生产线及副产尾气综合利用项目总包合同》，

合同总金额 31 亿元。 

 工程承包范围：电石装置（原料处理单元+预热炉单元+碳材烘干单元+电石生

产单元+石灰生产单元+干馏煤气净化单元）；全厂公辅系统；乙二醇装置区

等。 

 工程预计工期 30 个月，按正常工期，这一项目预计将对 2017、2018、2019

年业绩产生积极影响。 

点评： 

1、双欣节能的单一股东内蒙古双欣化工与双欣集团属内蒙古双欣资源控股有限

公司同一控制下的公司。而双欣集团为主体信用等级 AA，总资产近 200 亿，净

资产 75 亿的大型化工集团。 

双欣节能的单一股东内蒙古双欣化工有限责任公司与内蒙古双欣能源化工有限公

司（以下简称“双欣集团”）属内蒙古双欣资源控股有限公司同一控制下的公司。 

双欣集团成立于 2000 年 7 月，位于内蒙古鄂尔多斯市棋盘井工业园区，主要经

营可降解高分子聚乙烯醇（PVA）、高强高模纤维、聚乙烯醇膜、聚乙烯醇缩丁

醛（PVB）、煤基活性炭、电力、煤炭及煤基新材料的研发、生产、销售；液化

天然气（LNG）、碳化钙的研发、销售；聚乙烯醇高分子材料产业链及其应用开

发、研究；已基本形成了高分子材料(PVA)、清洁能源（LNG）、电力和煤炭等产

业板块均衡发展格局，产业结构完整，成本优势明显。从双欣集团 2016 年的债券

跟踪评级报告可以看到，双欣集团主体信用等级为 AA，评级展望为稳定。双欣集

团截至 2016 年 9 月总资产规模达到 196 亿元，而净资产规模达 75 亿元，如下表

1 所示。 

截至 2016 年 9 月末，双欣化学拥有电石产能 86 万吨/年。2015 年和 2016 年 1-9

月公司电石产量分别为 89.14 万吨和 65.77 万吨，同期向双欣环保分别供应电石

21.8 万吨和 20.15 万吨。 

而双欣节能的单一股东双欣化工成立于 2000 年 6 月，主要经营范围为电石生产、

销售；金属硅生产、销售；经营本企业的进料加工和“三来一补”业务。 
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表1：双欣集团财务数据概况 

 
2013 2014 2015 2016.9 

总资产（亿元） 164.21 172.84 191.45 196.16 

所有者权益合计（亿元） 60.43 67.52 74.25 75.44 

总负债（亿元） 103.78 105.32 117.2 120.72 

总债务（亿元） 80.37 94.43 109.06 114.69 

营业总收入（亿元） 67.81 75.02 79.81 60.75 

净利润（亿元） 5.49 4.93 3.93 1.22 

EBIT（亿元） 12.53 12.52 10.59 - 

EBITDA（亿元） 16.34 17.24 14.98 - 

经营活动净现金流（亿元） 8.85 13.5 8.51 3.13 

营业毛利率（%） 23.35 24.29 19.51 16.4 

总资产收益率（%） 7.97 7.43 5.82 - 

资产负债率（%） 63.2 60.94 61.22 61.54 

总资本化比率（%） 57.08 58.31 59.5 60.32 

总债务/EBITDA（X) 4.92 5.48 7.28 - 

EBITDA 利息倍数（X) 2.69 2.51 2.38 - 
资料来源：双欣集团短融券跟踪评级报告，招商证券 

此外，同属双欣资源控股旗下还有内蒙古双欣环保材料股份有限公司（双欣 PVA 循环

经济产业基地），是内蒙古最完整煤化工产业链企业之一，也是全国唯一 PVA 完整产 业

链企业（煤炭/石灰石开采—发电厂—电石乙炔—醋酸乙烯—PVA—PVA 纤维）。双欣环

保 PVA 产能在全国排名第四。如下表 2 所示。 

表2：2015年我国主要PVA生产厂家产能情况（万吨/年） 

 

资料来源：招商证券 

 

2，继首个港原项目之后，技术再获第三方认可，第三方电石改造市场亦终将开启 

2014 年，神雾环保与港原化工签订首个电石节能改造项目，2015 年 10 月，港原二期

项目签订，2016 年 3 月港原电石新工艺一期项目投产后，神雾环保先后签订新疆胜沃、
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内蒙乌海、内蒙包头等多个大规模电石新工艺新建项目，但这些项目均与神雾集团相关，

市场对于神雾环保与集团之间的关联交易有颇多质疑。 

而此次双欣节能项目签订是公司 2016 年以来首个第三方订单落地，且双欣集团在业内

口碑良好，资产雄厚，将为公司技术在行业内再添一背书，对于第三方电石改造市场的

开启有重要意义。 

随着公司第三方项目的逐渐增加，第三方电石改造 600-700 亿市场也终将开启。按 15%

净利率测算，第三方电石改造市场将有 90-105 亿利润空间，2016 年神雾环保净利润还

仅为 7 亿元，其中第三方相关利润仅为 1 亿元（1 期合同能源管理 0.4 亿元，2 期改造

工程约 0.6 亿元，来源 2016 年年报），故仅第三方电石改造市场就仍有较大利润提升

空间。 

 

3，电石改造之外，神雾环保业务已延伸至化工链条，对应万亿级市场 

神雾环保的业务发展始于电石生产新工艺，但长期业务目标和定位绝不止于电石生产工

艺节能改造的总包商，而是以煤为原料、以电石生产为基础的乙炔碳 2 化工。乙炔在

20 世纪 50 年代以前曾经一直被国际上称为“有机合成工业之母”，它能与许多物质进

行化学反应，衍生出几千种有机化合物。在过去六十年里，由于一些国家和地区的石油、

天然气的大量发现、开采，全球乙炔化工受到了廉价的乙烯、丙烯等原料的巨大冲击。

神雾的电石生产新工艺能够有效降低电石生产成本，进而降低乙炔生产成本，并最终降

低整个乙炔化工链条的成本，使之能与石油化工法匹敌，从而激活乙炔化工新生，带来

巨大新市场空间。 

神雾环保的煤制乙炔化工完整链条共分为煤制电石（电石段）、乙炔化工（化工段）两

部分。因此，电石生产新工艺是乙炔法化工的基础，而在此基础上，公司可以实现颠覆

化工产业链的更远大抱负。2017 年 3 月 22 日，神雾环保新中标乌海洪远新能源 40 万

吨/年乙炔化工项目(59.5 亿元)，标志着神雾环保公司业务正式向乙炔化工生产段延伸，

有望覆盖“煤和石灰石-电石-乙炔-乙烯等下游化工产品”的整个链条。而此次双欣项目，

在电石新建的同时，也将提供乙二醇装置，是公司业务向化工链条的第二次延伸。 

未来，公司将以乌海项目为起点，启动“乙炔+”战略，继续采用工程总承包服务模式，

向乙炔下游制乙烯、聚乙烯、乙二醇、芳烃等运用前景广阔的产品线进行延伸和推广布

局，包头等后续项目的化工段工程订单，也因此可有所期待。从乌海项目的金额来看，

乙炔化工段项目规模（60 亿）是之前乌海项目电石段（39 亿）的 1.5 倍，业务向化工

领域的延伸将带来的新增市场空间也至少是之前的 1.5 倍。 

 

4，在手订单充沛，巨大空间保障长期成长，维持“强烈推荐” 

截至目前，公司剩余在手未结算合同额约为 180 亿元（含税）。2016 年，公司收入规

模还仅为 31 亿元，而现有在手订单是收入规模的 6 倍，2017 年还将持续新增订单，充

沛订单保障公司收入的高速增长，具体结算进度预期如下表所示。我们预计，公司 2017

年将实现收入结算 79 亿元、2018 年实现收入结算 158 亿元，实现连续翻倍的高速增

长。 

结合目前在手订单及预期市场，我们预计 2017-2018 年神雾环保可实现净利润规模约

可达到 14.0 亿元、25.4 亿元，对应 EPS 分别为 1.39 元、2.51 元，公司当前的利润水
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平与乙炔法煤化工的巨大市场相比，仍处初始阶段，同时，化工段项目的获取为公司业

绩发展带来更大想象空间。巨大的市场空间保障公司长期成长，越发受认可的持续的高

增长也将促进公司估值的再提升，维持对公司“强烈推荐-A”的投资评级，我们按 2018

年 25 倍 PE 估值给予一年期目标价至 62.75 元，对应 635 亿市值。 

表 3：神雾环保订单结算进度预期及盈利测算 

签署日期 项目名称 
税前金额

（万元） 
模式 

收入确认（万元） 净利润（万元） 

2016 年 2017 年 2016 年 2017 年 

2014/9/15 

密闭电炉节能技术改造项目合同能源管理项目

合同 
16044 EMC 4419 5303   

2014/12/5 

石家庄化工化纤有限公司 20 万吨/年电石炉改造

项目 
35000 EMC 0 7999   

（一）EMC 合计 51044 
 

4419 13303 2431 8169 

2014/8/25 
长焰煤分质利用化工一体化示范项目 40 万吨/年

电石工程供货及施工合同 
68000 EPC 23507 0   

2014/9/23 
长焰煤分质利用化工一体化示范项目 40 万吨/年

电石工程预热炉系统供货及施工合同 
20800 EPC 7190 0   

2015/4/25 40 万吨/年电石项目 PC 合同 108635 PC 37140 55710   

2015/10/8 
内蒙古港原化工有限公司 6×33000KVA 电石炉

技改年产 1 亿 Nm3LNG 项目 
55046 EPC 24935 0   

2015/11/16 
新疆博力拓矿业有限责任公司 5×600t/d 石灰窑

工程 EPC 总承包合同 
46847 EPC 32032 9369   

2016/3/31 

 新疆建设兵团五五工业园长焰煤分质利用化工

一体化示范项目（ 二期工程） PC 总承包合同

与设备买卖合同 

285159 PC 121863 121863   

2016/6/24 
乌海神雾煤化科技有限公司 40 万吨/年 PE 多

联产示范项目 EPC 总承包合同和设备买卖合同 
391515 EPC 133851 200777   

预期新建市

场-2017 
其他 PE 项目的电石工段 1370303  EPC 

 
137030   

预期改造市

场 

2014 年电石总产量 2458 万吨，按照 40 万吨改

造需要 10 个亿计算市场空间，并扣除已有项目 
6195910 EPC 131862 323670   

（二）EPC+PC 合计  
512381 848420 76857 127263 

（三）管式加热炉与特种装备  68019 62921 6802 6292 

合计  584819 924644 86090 141724 

EPS（元/股）    0.85 1.4 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

5、风险提示：项目进度低于预期的风险，创业板政策和市场风险。 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

朱纯阳：中科院硕士，曾就职于天弘基金、建信基金，2015 年加入招商证券，现为招商证券研发中心董事、环
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团队荣誉：《新财富》2016 年环保行业最佳分析师第二名、2015 年环保行业最佳分析师第四名、电力煤气及水

等公用事业最佳分析师第四名；《金牛奖》2016 年最佳分析师第二名；《Wind 资讯》2016 年金牌分析师第一名。

《水晶球奖》2015 年最佳分析师第二名；《第一财经》2015 年最佳分析师第一名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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