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基础数据 

上证综指 3246 

总股本（万股） 63725 

已上市流通股（万股） 22088 

总市值（亿元） 252 

流通市值（亿元） 87 

每股净资产（MRQ） 0.9 

ROE（TTM） 32.4 

资产负债率 48.2% 

主要股东 北京神雾环境能源科

技集团股份有限公司 主要股东持股比例 54.83% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 36 162 

相对表现 3 30 155  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《神雾节能（000820）—董事更
迭，凤落梧桐》2017-03-09 

2、《神雾节能（000820）—钢铁有
色固废环保税征收在即，钢铁氢气竖
炉 冶 炼 方 面 有 望 实 现 突 破 》
2017-03-03 

3、《神雾节能（000820）—金川项
目顺利投产，经济环保改革意义显
著》2016-12-30 
 
 

事件： 

4 月 14 日，神雾节能发布 2016 年业绩快报及 2017 年一季度业绩预告，2016 年

全年及 2017 年一季度，公司业绩都实现了靓丽增长。 

➢ 2016 年业绩快报：2016 年，公司预计实现营业收入 8.7 亿元，同比增长 32%；

实现营业利润 3.9 亿元，同比增长 97%；实现归属净利润 3.3 亿元，同比增

长 95%，对应当前总股本 6.37 亿股 EPS 为 0.52 元/股，业绩符合预期。 

➢ 2017 年一季度业绩预报：2017 年一季度，公司预计实现归属上市公司股东

的净利润 6600~7700 万元，同比增长 52%~77%。 

点评： 

1，存量项目持续推进促进 2016 年及 2017 年一季度收入增长，2016 年净利率水

平超出市场预期我们预计一方面与技术独家优势有关，另一方面或与高毛利率的

境外项目结算占比较多相关。 

2016 年，公司预计实现营业收入 8.7 亿元，同比增长 32%；实现营业利润 3.9 亿

元，同比增长 97%；实现归属净利润 3.3 亿元，同比增长 95%，对应当前总股本

6.37 亿股 EPS 为 0.52 元/股。2017 年一季度，公司预计实现归属上市公司股东

的净利润 6600~7700 万元，同比增长 52%~77%。从增长情况来看，2016 年、及

2017 年一季度，神雾节能业绩均实现了快速增长。这与公司的金川一期、印尼大

河等存量项目持续推进有关。 

在业绩快报中更值得注意的是公司超预期的净利率水平，2016 年，公司实现营业

收入 8.7 亿元，对应归属净利润有 3.3 亿元，净利率达到 38%的高水平。我们认

为，公司 2016 年的高盈利能力，一方面与公司的技术独家优势相关；另一方面，

可能与 2016 年公司结算的主要项目中，印尼大河等境外项目预计占收入比重较

大，而境外项目的利润率水平往往都较高有关，因此，带动公司 2016 年整体实现

了 38%的高净利率水平。 

从未来趋势来看，由于公司独家的技术优势，公司预计仍将维持超过环保行业平

均水平的高净利率；按照保守原则，假设随着国内项目结算占比的增加，我们预

计公司的盈利水平在 38%净利率的上预计有所回落，对于 2017,2018 年我们盈利

测算的模型中假设未来公司综合净利率水平约在 20%-25%。 
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2，在手订单充沛，存量项目持续推进将保证 2017-2018 年继续高速增长。 

目前神雾节能拥有在手订单也逾 100 亿，2016 年 12 月金川项目投产发布会后，大量

新增订单在 2017 年兑现可以预期。而仅从目前已有的存量项目来看，正常进度推进也

将保证公司 2017-2018 年的高速增长，我们预计 2017-2018 年，公司将实现营业收入

分别为 31.46 亿元、55.41 亿元，具体项目结算进度如下表 1 所示。 

表 1：神雾节能在手及可能较大的订单结算预期 

实施

地点 
项目名称 项目内容 业务板块 

合同金额 

（亿元） 

预计收入结算（亿元） 

2017 2018 

境内 

山西美锦项目 
年产 40 万吨不锈钢原

材料项目 
矿产资源综合利用 8.3 2.56 4.36 

金川一期 
年处理 80 万吨铜尾渣

综合利用 

大宗工业固废资源

综合利用 
7.88   

金川二期 
年处理 80 万吨镍尾渣

综合利用 

大宗工业固废资源

综合利用 
8.02 4.80 2.06 

江苏尼克尔项目 
年产 25 万吨镍铁合金

项目 
矿产资源综合利用 24.66 7.38 13.70 

中晋太行项目 
30 万吨/年焦炉煤气制

还原铁工程 
节能环保流程再造 3.34 1.43 1.43 

      境内合计 52.2   

境外 

印尼 SOLWAY 项目 
年处理 80 万吨红土镍

矿项目 

大宗工业固废资源

综合利用 
2.93 亿美元 1.63 4.88 

大河项目 
年处理 180 万吨红土镍

矿项目 

大宗工业固废资源

综合利用 
5.65 亿美元 3.75 6.25 

      境外合计 85800 万美元    

重组报

告书之

后签订 

中铝赤泥资源化利

用项目 
年处理赤泥 30 万吨 

大宗工业固废资源

综合利用 
8.2 3.50 3.50 

      合计 8.2    

可能性

较大订

单 

金川项目周边冶金

矿渣 
500 万吨 

大宗工业固废资源

综合利用 
50 6.41 19.23 

宝钢 待定 节能环保流程再造 
 

  

收入结算合计 31.46 55.41 

资料来源：重组说明书、公司公告，招商证券 

3，市场空间巨大，新董事长上任后神雾节能与宝武集团及钢铁领域大型客户深度合作

潜力更大，业绩持续高增长将快速消化估值，维持“强烈推荐-A”评级，目标价 60.99

元。 

神雾节能主营业务包括 3 块：钢渣矿渣等大宗工业固废综合处理，低品位矿产资源清洁

冶炼和炼铁环节节能环保流程再造，其主要客户都集中在钢铁冶金领域。2017 年 3 月

30 日，神雾节能发布公告，选举宋彬先生为新任董事长。宋彬先生自 1994 年毕业于鞍

山钢铁学院冶金机械系后，即一直任职于宝钢集团之中，在宝钢集团长达二十余年的工

作经历为其积累了宝贵的集团化管理经验的同时，也积累了宝钢集团、以及钢铁产业内

充足人脉，未来，神雾节能的业务执行及市场发展前景将更加明朗。 
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图1：江苏院的业务板块及核心竞争力 

 
资料来源：招商证券 

如果说神雾环保是对石化工艺的技术颠覆，神雾节能则是对冶金生产工艺的技术革命，

其生产工艺可解决低品位矿冶炼、矿渣利用、低热值气竖炉炼铁等多个冶炼中的世界级

难题，按我国目前粗钢、镍、钒、钛、铬、铁、固废等消费量来估算，我国清洁冶炼节

能技术有 3.2 万亿改造市场空间；而对应到全球，则有 6.4 万亿技术改造空间，神雾节

能长期空间巨大。 

图2：神雾节能清洁冶炼技术市场空间 

 
资料来源：神雾节能发布会，招商证券 

根据我们对项目进度的预测，我们预计公司 2017-2018 年有望实现收入分别为 31.46

亿元、55.41 亿元，对应归属净利润分别为 6.3 亿元、11.1 亿元，从 2016 年业绩快报

的净利率水平来看，公司 2017-2018 年净利润还可能超出我们之前预期。未来，公司

凭借技术的高度领先性，将长期独享万亿大市场，带动业绩持续高增长、并快速消化估

值。综合考虑公司市场空间、业绩确定性、成长性等三个方面，我们小幅上调公司一年

期目标估值至 2018 年 35 倍 PE，对应 389 亿市值，对应一年期目标价 60.99 元，维持

“强烈推荐-A”评级。 

 

4、风险提示：项目进度低于预期的风险，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

保行业首席分析师，电力煤气及水等公用事业行业首席分析师。 

张晨：清华大学硕士，2010 年加入招商证券，现为招商证券环保行业分析师。 

弋隽雅：中国社科院硕士，2015 年加入招商证券，现为招商证券环保行业分析师。 

王啸：北航硕士，CFA，曾就职于神华海外公司，2015 年加入招商证券，现为招商证券环保行业分析师。 

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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重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


