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基础数据 

上证综指 3158 

总股本（万股） 101002 

已上市流通股（万股） 72007 

总市值（亿元） 312 

流通市值（亿元） 223 

每股净资产（MRQ） 2.6 

ROE（TTM） 27.0 

资产负债率 52.3% 

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 -3 23 70 

相对表现 -10 21 57  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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一、以港原为起点的第三代电石技术的发展之路和升华之路 

1、第三代电石技术的由来与发展 

我国在解放前几乎没有电石工业，只是在某些采矿场建有几座小型电石炉，容量

为 300KVA 左右，生产电石产生的乙炔主要用于点灯，与国外电石工业相比，落

后约半个世纪。解放后，1950 年在吉林建成了第一座容量为 1750KVA 的开放电

石炉。开放型电石炉只有用于电石反应用的炉体而没有炉盖，这种电石炉的炉料

表面温度高、灰尘多且环境恶劣。之后在上世纪六十年代由上海吴淞化工厂与化

工部第一设计院合作首先自主开发 16500KVA 全密闭电石炉，全密闭电石炉是在

开放式电石炉基础上加上一个炉盖，将炉内产生的一氧化碳炉气用抽气设备抽

出，并将炉气加以净化处理。1958 年以电石乙炔为原料的有机合成工业在我国

兴起以后，电石工业才在全国各地发展兴起，许多城市纷纷建设电石厂。1960

年全国共建成容量为 10000KVA 的三相圆形开放电石炉 13 座，年生产能力超过

35 万吨。而 2016 年，国内生产企业已达 220 家，产能达到 4500 万吨/年，产量

为 2730 万吨。可见我国电石行业的发展之快。发展之快的原因之一，就是对国

外先进技术的引进。国外先进技术一般有两种，一种是以挪威为代表的挪威埃肯

型电石炉，一种是以德国为代表的或者以日本为代表的压力环式电石炉，这两种

电石炉事实上在我们国家发展是 2000 年以后才发展起来，特别是挪威埃肯型电

石炉，时至今日我们所看到的大多数电石炉都是挪威埃肯型电石炉。先进技术的

引进和推广，对电石行业的发展起到了重要的推动作用。 

但是目前电石生产工业依然存在着诸多问题：（1）原料要求苛刻：仅可采用块

状（8~40mm）石灰和块状优质兰炭或焦炭（5~35mm）为原料；（2）生产能

耗偏高：生产工艺的每个单元独立运行，物料均要经过升温—降温—升温过程，

能量损失大，最终单位电石生产能耗高；（3）污染严重：生产过程中存在大量

的粉尘污染；（4）经济效益差：生产成本高，产品比较单一。随着电石行业的

发展与规范，标准也在逐步提高，《电石行业准入条件（2016 修订版）》已规

定电石新建或改扩建电石生产装置吨电石（折标发气量 300 升/公斤）电炉电耗

≤3080kWh，综合能耗≤0.823 吨标准煤。更是对电石技术的革新提出了新的要

求。 

神雾环保的蓄热式电石生产新工艺，则是在密闭式电石炉基础上进行的再一次颠

覆式的技术革新，港原项目是神雾环保的蓄热式电石生产新工艺的起点。 
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2、港原成为新技术首秀项目的历史渊源 

神雾环保的电石生产新工艺是公司二十年来潜心研究燃烧技术的成果（对集团的介绍可

以参加我们 2016 年 11 月发表的文章《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 7000 亿独家市场》），同时也是国际首创，而这一独创技术在国

内的第一次成功应用就在内蒙古港原化工的 14 万吨/年的电石生产项目上，为何神雾会

将自己这一首创技术的工业应用首秀在港原化工项目上，从神雾环保的上市历程中可以

看到，其最早的控股权来自于天立环保控股股东王利品持有股份的司法划转，而天立环

保当时的主营产品为电石生产的密闭炉，主要客户为新疆圣雄、中泰、内蒙古港原化工

等电石生产企业。 

神雾集团控股天立环保后，于 2014 年 7 月即无偿赠予公司“神雾热装式节能密闭电石

炉”相关专利及其工艺包，具体包括“基于热送的电石制备系统”专利权（专利号：

201420201321.3）、以及基于上述专利权已编制完成的针对不同电石炉规格的全系列工

艺包。虽然神雾集团在燃烧领域已深耕二十余年，但从专利申请时间可以看到，电石相

关工艺的专利申请仅开始于 2014 年 4 月。因此，将蓄热式燃烧技术应用到电石行业，

对 2014 年的神雾集团来说也是一次新的尝试和突破。在工业生产过程中，工况复杂、

对生产安全有极高要求，因此工业客户对新技术的尝试往往非常谨慎，此时，对神雾环

保而言，与自己有历史合作关系、同时又对经营状况有极大改善需求的内蒙古港原化工

就成为了神雾环保首创工艺第一个吃螃蟹客户的最佳选择。 

图1：神雾“基于热送的电石制备系统”专利相关信息 

 
资料来源：万方数据，招商证券 

 

3、神雾技术在港原的落地，是第三方严谨技术考察后的选择 

虽然港原化工与神雾环保之间有历史合作关系，但在工业生成中，对新技术的第一次尝

试应用使用绝非仅历史合作关系即可获得项目。对于港原化工而言，神雾环保和港原化

工间的历史渊源为两家企业提供了更好的交流窗口，港原最终愿意成为新工艺首个应用

者，是对风险有了充分评估的结果，而认为风险可控的主要原因有四： 

 类似原理技术在钢铁领域已有三年稳定运营历史：与公司电石预热炉技术原理类

似的蓄热式转底炉在钢铁领域已有三年稳定运营的历史，也有多个项目经验，其

中沙钢项目投资 2 亿，每年内部结算效益 9000 万，投资回报率极高。 

http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5MzIzNDg2NA==&mid=2650885755&idx=1&sn=d4c1219d79c466fa96277f47e2c4f1fa&chksm=bd6fc4a48a184db2de5905d26f7204317d2067724e3c1960b9ee82b72715c0567ea3715ca8d9&scene=21#wechat_redirect
http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5MzIzNDg2NA==&mid=2650885755&idx=1&sn=d4c1219d79c466fa96277f47e2c4f1fa&chksm=bd6fc4a48a184db2de5905d26f7204317d2067724e3c1960b9ee82b72715c0567ea3715ca8d9&scene=21#wechat_redirect
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 预热炉中试已达到 3 万吨/年的电石炉项目规模，到港原项目应用放大倍数有限可

控：2009 年以来，神雾集团累计投资近六亿元建成了占地 3.5 万平方米、国内唯

一、国际领先的大型节能与大气雾霾治理技术实验室，拥有十八套冶金、有色、

石油化工、煤化工、民用及工业锅炉、火力发电、城市(农村)生活垃圾处理等行业

的大型中试试验平台，专门从事化石能源、矿产资源及可再生资源领域颠覆性节

能环保技术的创新研究与试验。在港原项目合同签订前，神雾环保已在其大型中

试试验平台完成了 3 万吨/年规模的电石预热炉项目试验，而港原项目为 14 万吨/

年规模，中试到实际项目放大倍数不到 5 倍，风险是可控的。 

 港原项目建设过程前，已有较长期的全流程试验：包括将在神雾集团总部压好球

再运送至港原项目试车等，均已顺利通过。 

 项目模式合理：首个项目投资 1.6 亿元，采用 EMC 模式，由神雾环保投资建设，

分享节能收益，港原化工无需承担投资，项目成功后还可以获得节能收益分成。 

基于以上四点，2014 年 9 月，神雾环保与港原化工签署《密闭电炉节能技术改造项目

合同能源管理项目合同》，公司投入技改资金 1.6 亿，技改期 6 个月，分享期 8 年，每

年节能收益 7576 万元，公司分享 70%，即 5303.2 万元/年，8 年累计 4.24 亿。神雾环

保电石生产新工艺的第一个项目合同终落地。2015 年 10 月完成建设，2016 年 2 月生

产运行，并于今年 4 月进行了升级改造。2015 年 9 月，神雾环保与港原化工签订了港

原二期合同，采用 EPC 模式，对剩余四台电石炉进行技改，并将预热炉产生的煤气和

电石炉的尾气进行综合利用，配套建设年产 1 亿标立的 LNG。目前，一期项目累计运

行时间已达 14 个月，设备作业率达到 92%以上，累计电石产量约 14.8 万吨。截止 2016

年底，已获得合同能源分享收益约 4417 万元。截止 2017 年 5 月底，累计确认分享收

入 5 期 13 个月（16 年 3 月-17 年 3 月），分享节能收入 5420.5 万，项目盈利稳定。 

 

4、港原项目后订单获取加速，乌海项目打开化工段市场 

作为第一个成功投产的项目，港原项目的实施和长期稳定运行对于神雾环保具有重大意

义。我们将神雾环保订单获取按时间顺序绘制时间轴如图 5 所示。可以看到，首先，

大部分新订单签订均在港原项目订单签订之后；其次，2016 年 3 月港原项目正式投产

后，神雾环保承接电石新工艺项目规模开始明显增大，单体项目金额从 10 亿以下跃升

至 30 亿以上；最后，港原项目正式投产后，其他项目的建设开工进度加快，工程周期

缩短，促进了业绩高增长的兑现。 

（1）港原项目签订后，尚未投产前，已有少量电石改造合同签订。 

除了新疆胜沃一期一部分供货合同与港原项目几乎同时签订，其他项目订单均签订于港

原之后，虽然当时项目尚未投产，但港原合同的签订已为神雾电石新工艺提供了一定背

书。此外，2015 年 10 月，在港原一期改造项目即将正式投运前，港原二期合同已经

以 EPC 模式签订，更进一步说明了港原在经过充分沟通和合作后，对神雾环保电石生

产新工艺的高度认可。 

（2）2016 年 3 月港原项目正式投产后，神雾环保单体项目金额大幅提升。 

而港原项目在 2016 年 3 月的正式投运对于神雾环保新工艺获得市场认可更具重大意义。

2016 年 3 月，6 月，12 月，公司先后签订新疆胜沃二期、内蒙古乌海项目、包头项目

共三个电石生产新工艺应用的大型项目，并先后获得产业及政府资金支持，单体项目金

额从之前的 10 亿以下跃升至 30 亿以上。 
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（3）港原项目正式投产后，其他项目建设开工进度加快，促进业绩高增长兑现。 

在港原项目投产前，仅有新疆胜沃一期项目同步在开工建设，且从项目结算情况来看，

建设工期也超过了一年，而在港原项目投产后，新签订的新疆胜沃二期、内蒙古乌海项

目、港原二期项目均迅速开工，且电石段工期基本在一年左右。港原项目的顺利投产为

神雾环保积累了实际项目经验，加快了项目建设开工进度，使得订单转化为业绩高增长

顺利兑现。2017 年，神雾环保电石新工艺即将投运的项目数量将进一步增加，成功项

目的不断累积将为公司新技术提供越来越坚实的背书，而更多第三方电石企业对新技术

的采纳也终将连续实现。 

图2：神雾环保重大订单获取历程 

 
数据来源：公司公告，招商证券 
 

其中，在 2016 年 6 月 23 日和 2017 年 3 月 22 日，公司分别签订和中标了乌海 40 万

吨/年 PE 多联产示范项目的电石工段和乙炔工段的 EPC 合同。业主方乌海洪远新能源

科技有限公司原名“乌海神雾煤化科技有限公司”，成立于 2015 年 9 月，初始股东系

神雾集团全资子公司北京神雾资源综合利用技术投资管理有限公司。2015年11月 6日，

神雾环保与关联方神雾资源签署《股权转让协议》，收购神雾资源持有的乌海洪远 100%

股权，股权转让价款为 0 元。乌海洪远成为神雾环保的全资子公司后，全面加快了项目

相关立项、备案、环评等审批手续。基于公司“港原化工节能技改项目”成功竣工投产，

“乙炔化工新工艺”的应用效果，受到了众多产业资本和金融资本的关注和青睐。在相

关审批手续基本完备的情况下，神雾环保于 2016 年 6 月（即港原项目投产 3 个月时）

通过转让 90%股权的方式，成功引入恒泽荣耀入主乌海洪远。随后，中国长城资产管

理股份有限公司经多次对公司的技术及港原化工节能技改项目进行考察，于 2016 年 9

月（即港原项目正式投产半年时）与神雾集团等共同组成长新衡盛（杭州）投资合伙企

业（有限合伙），以现金 4.92 亿元对乌海洪远进行增资。至此，长新衡盛在乌海洪远的

持股比例达 83.11%。公司控股股东神雾集团在长新衡盛中合计的出资比例为 30.08%，

在乌海洪远的间接持股比例为 25%，同时，神雾环保对乌海洪远的持股比例也降为仅
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为 1.69%，不再存在控制和重大影响。乌海项目的成功签订，打开了电石新工艺后续的

化工工段，整个乙炔化工链条成功打通，使之能与石油化工法匹敌，从而激活乙炔化工

新生，带来巨大新兴市场空间。 

 

5、以港原为起点的第三代电石炉技术的历史意义与未来之路 

神雾环保电石生产新工艺耦合了预热炉热解技术和电石生产技术。采用粉料生产，实现

了原料 100%利用，提高了原料利用率；采用中低阶煤代替兰炭，降低了原料成本；打

破传统电石生产工艺对原料的粒度要求，提高反应活性，缩短了反应时间；预热炉热效

率达到 86%以上，结合热装热送，系统能量利用率提高；降低了电石生产电耗，吨电

石生产综合电耗由 3360 度以上将至 2860 度；氮氧化物、硫氧化物、PM2.5 等污染物

排放减少了 80%以上；同时副产的热解气和电石炉尾气生产高经济价值的液化天然气

（LNG），高附加值产品不仅带动了整个电石行业的产业升级，更增加了企业经济效益。

因此，与传统电石工艺相比，神雾环保蓄热式电石生产新工艺电石实际产能较以往有大

幅度提高，产品质量稳定，每吨电石成本优势为 580 元左右，叠加高附加值产品，每吨

电石经济效益为 800 元左右，不仅在生产实践中取得了很大的成效，在行业内也引起了

很大的震动。由于其巨大的技术优势，此项目入选中美两国首批 10 项提高能效示范项

目，2016 年 11 月，“蓄热式电石生产新工艺成套技术开发及产业化示范”通过工信部组

织的国家级科技成果鉴定，认定“该技术创新性突出，达到国际领先水平，建议加强该

成果的标准化研究，加快更大规模化推广应用。”2016 年底，港原技改项目荣获“2016

年国家绿色制造系统集成项目”。既解决了传统电石成产中的诸多问题，极大地增厚了

电石生产企业的利润空间，又顺应国家节能环保政策，推动了整个电石行业向更绿色的

方向发展，可以称之为兼具经济与环保效益的第三代电石炉技术，有望开启电石行业发

展的新的时代。 

同时，电石是神雾环保的起点，却也仅仅是起点。因为由电石的成本大幅下降，其下游

市场在被可预期的迅速打开，也是就目前上市公司神雾环保所大力发展的，乙炔法煤化

工市场。目前乙烯的生产仍是以油基为主，近 5-10 年兴起的煤化工技术在油价跌至 60

美金后失去成本优势，兼之环保和水资源等综合考虑，后续进展较缓慢，神雾的新型煤

化工技术同样是以煤基制备乙烯，但由于其从电石-乙炔-乙烯的碳二化工路线，从原理

上将成本大幅下降至对应油价 30 美金/桶附近（当油价跌至 30 美金时，以神雾的方式

测算仍为盈利状态），从而使煤化工重新具备成本优势，有望开启新一代煤化工投资大

市场。 
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图3：神雾电石乙炔法市场空间测算（电石原有空间+新增空间） 

 
资料来源：招商证券 

 

二、港原项目顺利推进，技术改造永不止步 

1、一期盈利稳定，成本优势再次提升 

港原项目是神雾环保对内蒙古港原化工有限公司的传统电石炉生产线进行节能降耗的

颠覆性技术改造。2014 年 9 月，港原化工技改一期项目开始启动，应用公司“蓄热式电

石生产新工艺”对 3、4#电石炉进行了技改。新工艺耦合了预热炉热解技术和电石生产

技术，并结合干法细粉成型技术和高温固体输送技术，突破了粉状原料生产电石的技术

壁垒；通过预热炉热解技术将中低阶煤中的油气产品提取出来，副产高附加值的热解油

和热解气；热解产生的高温固体球团携带显热直接输送至电石炉，充分利用热解固体的

显热，降低电石生产的电耗；同时副产的热解气和电石炉尾气将用于生产高经济价值的

液化天然气（LNG）。其技术原理是在电石炉前增加电石预热炉，采用低阶煤与生石灰

磨粉后充分混合并压球，在电石预热炉中烧制至 600-700℃，提取挥发分煤气和煤焦油，

并将剩余高温固体组分热送进电石炉中反应生产电石。 

图4：神雾环保电石生产新工艺 

 
资料来源：公司资料，招商证券 
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一期工程于 2015 年 10 月完成建设，2016 年 2 月生产运行，并于今年 4 月进行了升级

改造，4 月份以来，预热炉运行效率进一步提高，活性球团有效成分的一次提取率从 75%

提高到 90%以上，热解气、油气产率都大幅提高，同时，针对不同的工况、配比，通

过对预热炉参数的在线调节，可满足下游电石和 LNG 生产的需要。技术改造完成后，

与传统电石工艺相比，每吨电石成本优势由 520 元提升至 580 元，成本优势再次大幅

度提升。 

表1：一期最新技改成本优势分析 

 
资料来源：公司资料，招商证券 

技改后主要生产环节目前的生产运行数据如下：压球单元，即将煤与石灰磨成粉状，进

入到压球机进行压球，压球的一次成球率在 90%以上，冷球强度在 400N/个左右，热球

的抗压强度达 800N/个以上。预热炉热解单元，热解气产量 4883Nm3/h，有效组分（H2、

CH4、CO）≥80%，热值≥4500 kcal/Nm3，焦油产量 2.6t/h。电石炉冶炼单元，共两

班，班产量 200-210 吨，平均发气量 300-305L/kg，平均电耗 2820-2900KWh/吨电石，

电极工作长度 1.9-2.0m，插入长度 0.9-1.1m，出炉时间 35-40 min。 

目前，港原项目（包括今年 4 月的改造之前）累计运行时间已达 14 个月，设备作业率

达到 92%以上，累计电石产量约 14.8 万吨。技改一期项目采用合同能源管理商业模式

（EMC），投入资金约 1.6 亿元。截止 2016 年底，已获得合同能源分享收益约 4417 万

元。截止 2017 年 5 月底，累计确认分享收入 5 期 13 个月（16 年 3 月-17 年 3 月），分

享节能收入 5420.5 万。 

 

2、二期进展顺利，年内建成进入调试 

港原项目电石产量共计 42 万吨，其中一期已完成 14 万吨的技术改造，二期规模 28 万

吨。目前二期技改项目采用 EPC 模式，对剩余四台电石炉进行技改，并将预热炉产生

的煤气和电石炉的尾气进行综合利用，配套建设年产 1 亿标立的 LNG。二期改造项目

融合了 3 项核心技术，电石装置采用神雾环保蓄热式电石冶炼技术，LNG 装置采用神

雾集团旗下华福工程无循环甲烷化工艺，煤气站采用北京澳柯清洁能源科技公司的双床

粉煤气化工艺。整个项目工艺流程图如下。 
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图5：神雾环保港原项目工艺流程简图 

 
资料来源：公司资料，招商证券 

 

二期项目较一期进行了四项工程优化进。第一，优化了粉料输送系统，提高了输送效率。

技改一期粉料输送采用皮带输送和气力输送，二期在上料、返料中采用完全封闭，安全、

环保、可靠的管式输送机，输送效率从 85%提高 99%，在进一步改善操作环境的同时，

能耗降低了约 10%。第二，优化了热送系统，提高了生产效率，减少了人员配置。技

改二期热物料输送，完全实现无人操作、精准定位的输送系统，准确上料，在提高生产

的稳定性和效率的同时，可减少生产人员编制 18 人。 第三，优化了原料成型系统，提

高了一次成球率。通过反复试验研究分析并结合技改一期的实践成果，技改二期样机的

成球率从 70%提高到 90%以上，并已得到推广应用。 第四，优化了预热炉参数，提高

了热效率，同时实现生产操作的灵活调节，与今年 4 月份一期的升级改造相同，将活性

球团有效成分的一次提取率从 75%提高到 90%以上。 

预计 2017 年 11 月底港原化工技改工程竣工验收并进入试生产阶段。截至目前，二期

项目进展如下：配料间，主体已经封顶，设备安装到位；原料成型间，主体已经完成，

正在进行厂房整体封闭工作；预热炉，主体安装全部结束，电气仪表全部安装完成，正

在安装防雨棚，后续将进入调试阶段；热送单元，安装完成并较一期有所改进；电石炉

安装完毕，预计本月中旬进入生产阶段；石灰窑，已经投入运行；LNG 装置，设备全

部到厂，进入设备安装环节；煤气站，两台 4W 标方，供预热炉热源使用，设备安装基

本结束；循环水站，东西厂区一共两个，一共 1.1W 立方米循环冷却水，已经投入使用；

脱盐水站，已经建成，设备安装仪表安装已经结束；空分空压装置，规模 11500 标立

每小时的氮气，目前已经进入试生产运行；总变电站，110kV，已经顺利投入使用。 

随着 LNG 的投产，每吨电石相比传统工艺可多创造 200-240 元收益，在 580 元成本优

势的基础上，每吨电石相比传统工艺可以节约 800 元左右的成本。港原二期技改工程预
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计投入技改资金共计 11.6 亿元，改造完成后每年将给港原化工带来 2 亿-2.2 亿元增量

收益，预计前期投入资金将在 5 年内收回成本，不含项目建设期。港原二期的顺利建成

投产，也将使得公司技术的可靠性进一步得到验证，加速电石改造订单的推进和落实。 

 

三、维持“强烈推荐”评级 

公司拥有“煤炭-电石-乙炔-乙烯”的新型化工生产工艺，首个完整链条的项目有望于

2018 年完成投产，届时将带来我国煤炭消费格局的重塑，激活万亿级别的煤化工新建

市场。目前，公司拥有在手订单超过 200 亿，未来订单预期仍将持续增长，我们预计公

司 2017 年有望实现归属净利润 14 亿元，2018 年有望实现归属净利润 25.4 亿元，按

2018 年 25 倍 PE 给予目标市值，预计可达 635 亿元。 

 

风险提示： 

大盘系统性风险。 

项目单体较大，进展存在不确定性。 

 

附：神雾环保港原现场环节主要问答实录 

Q：如果想节省投资的话可以去掉预热炉吗？ 

A：不可以。电石炉受不了，没法生产。挥发分要求在 7 以内。 

 

Q：粉状煤和石灰粉用多了会不会成本上升跟块状煤价差拉低？ 

A：价差问题有可能会，我估计在 5 年以后。 

 

Q：关于当前产的煤焦油，现在多少钱一吨？ 

A：焦油 1500 每吨。 

 

Q：我们改造的时候占地面积很大，其他电石厂都有多余的地吗？ 

A：地的话应该没问题，我们就是在老厂区上改造的。港原一期的改造，当时港原化工

投产的时候压根就没有考虑到以后改造的可能性，所以当时我们布置设备的时候是费了

些力气的，但是我们也把这些设备装进来了，相信未来随着工艺的进一步优化，还能布

局的更好。 

 

Q：关于固定资产折旧，是按 10 年算得吗？ 

A：按 15 年。有两部分，一个是设备 15 年，和建筑物 20 年。 

 

Q：这样折算下来，如果按 10 年，是 1 个亿，如果是 15 年，是 1.5 亿的单条线的投资

额。 
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A：我们都算过了，我们折旧每吨多了 100 多元。 

 

Q：前面加了一套装置，我是倒算的 1.5 亿，实际投资是多少钱？就是炉子加那个预处

理装置。 

A：一期改造投入 1.6 个亿，第一条是 EMC。第二条线是 EPC，预计要投 11.6 亿。一

期是 3、4 号电石炉，二期是工辅、1、2、5、6 和 LNG，总共是 11.6 亿。一条线指的

是一台预热炉和两台电石炉，是一条生产线，两台电石炉是并在一起的。 

 

Q：11.6 亿是自己投的？ 

A：是的，都是我们（业主方）自己投的。 

 

Q：关于节约成本那块，白粉，其中说是没有改造的四个炉子筛分下来的白粉，如果 6

个都改造完了不就没有了？ 

A：我可以买其他电石厂的，白雁湖的，周边很多电石厂。刚才说了，全改造完就没有

了，但是我估计 5 年之内是不会改变的。 

 

Q：关于港原化工这边电石一期、二期完了以后，再做后面的化产东西有没有计划？也

会做后面的化产？ 

A：从改造以后的技术效益来看都非常不错，大家也在现场看到了生产过程。建好一期

以后，我们从一期的 EMC 到二期的 EPC，这个过程事实上体现了我们总会在后期的项

目上更加扩大。对。 

 

Q：港原这块，旁边还有好几家电石厂密集生产，我们这个项目开始以后，成本比别人

低，对别人影响比较大。他们现在是一个什么状况？有接触过他们么？ 

A：我们港原这块确实电石生产比较密集，周边的厂也有接触。后期随着项目推广，随

着市场企稳，我们当然不局限在这个区域。大家能看到我们在内蒙、新疆、陕西这些大

的电石省份。近期大家看到我们双欣的订单了。具体客户名单我们不披露了，我们预计

今年下半年包括明年上半年我们可能还会和更多国内优质的、有实力的电石企业进行更

大规模更好的合作。 

 

Q：第一个，请教下我们港原的领导，我们持有公司股份么？占了多少？第二个，管理

港原化工难度大吗？像我这样的外行能够管理这样的化工厂吗？ 

A：港原改造前是由自然人几个股东持有的股份制企业，2016 年底，随着改造的深入，

缺少资金量，就引进了东方资本，现在东方资本占股 99%，基本上是他们对我们的技

改进行资金支持。第二点，管理难度方面，我觉得每个企业都有各自的特点，具体还是

要看管理能力问题。 

 

Q：神雾把我们整个企业都搭好之后，我们管理相对是不是会比较简单点？ 
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A：管理能力是没问题的，主要是底下的技术人才要足够。 

 

Q：港原二期的投入是 11 亿，神雾环保披露的订单是 7.6 亿，中间其他部分是什么公

司在做？ 

A：合同分为两部分，我们跟业主签的是 EPC 是 7.6 亿，还有集团下属的华福公司和业

主签了一个 EPC4 点几亿。 

 

Q：过去去年煤涨价的过程之中对我们项目的经济性有多大影响？升高了还是降低了？ 

A：它是一个价差，整个电石行业利润下降，但是这个价差是稳定的。 

 

Q：乌海项目的电石段和港原的 5、6 号炉子有没有什么差异？ 

A：乌海现在在建的炉子和港原的 5、6 号炉子是差不多一致的。 

 

Q：请问下港原这边的领导，能不能介绍下我们最早是怎么样跟神雾方接触到的，又是

怎么促成了这个合作？ 

A： 港原原来是天立环保建的，他们承建 EPC，后来神雾收购了天立环保，就认识了，

我们原来和天立环保高管打交道，后来神雾说有个新技术，不要钱嘛，我们于是就试试，

合同能源管理的方式，神雾投钱，后面再分享。 

 

Q： 现在传言是原来天立欠款的原因促成了这次合作？这个欠款到底怎么处理的，和

这个项目什么联系？ 

A： 这个是没有关系的。原来和天立确实是有资金往来，也有欠款，但从一个正常的

商业模式来说，不可能说每一个项目，特别是这么大的工程，建完之后按 100%按期付，

这个不常见。当然这也是个渊源，这个不是为了消化欠款，而是港原有需求，神雾有技

术。 

 

Q： 港原的股东发生了变化，东方资本进来了，我们和东方资本有什么关联关系？ 

A： 这个你们可以查的，是没有任何的关系。 

 

Q： 港原当时试生产的过程有什么问题，去年到今年 3 月份有什么停工，什么原因，

最后怎么解决的？ 

A： 从开始到今年的三月份，基本问题有两个：（1）成型；（2）预热炉。这个是造成

我们这次升级的主要原因。现在基本上是成形技术已经突破了，之前成形率 60-70%，

现在是 90%，之前设计的时候，外边兰炭的企业基本 700 度就可以了，没想到现在压

球后致密了，这样挥发分的提取率低了，造成产能不够了，于是下定决心 3 月份改造，

现在 5 月份就已经可以搞定了，预热炉炉温可以大幅度上升，挥发分提高的同时，电耗

还下降了。 
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Q： 成型是怎么解决的？ 

A： 主要是和压缩机厂家合作，也提高了压力，原来是干粉成形的技术，这个是厂家

的功劳。 

 

Q： 我们这个技术针对挥发分，粘结性等对煤的要求会不会高一些？煤的原因会不会

影响我们的生产？ 

A： 肯定不会高，用于生产兰炭的煤放在我们的装备里面肯定也是可以作为原料去生

产电石的。 

 

Q： 有没有因为煤在生产过程中炭化结焦的原因导致停产的呢？ 

A： 对于电石炉来说，如果挥发分高，对于电石炉就不是很顺畅，就不是特别正常，

所以挥发分我们要控制在 7%，基本上兰炭的指标，之前的挥发分是上到了十几，对于

我们也是个损失，所以这次预热炉温度提高后，第一是提高了我们的产油产气率，第二

是有利于我们的电石生产。 

 

Q： 我看你们的仓库是通透的，这样有问题吗，当地天气怎样？我看你们自己是没有

下游运用的，那么电石运到哪里，运输半径有多少？下游的用户在哪里？下雨是不是要

停产了？ 

A： 先介绍一下，我这个地区是比较干旱的地区，为什么没有想做下游呢，是因为我

这想做下游产品都做不了，这个地方极度缺水，现在我们引过来的一吨水是 8 块钱左右，

降雨很少，并且不像南方有梅雨季节，我这这里下了雨很快就停。我们没有库存，是零

库存，每天产生的电石，第二天下午 5 点之前就全部卖了，后面接着生产，第二天卖第

一天的东西。至于厂房，厂房一定要透风但不透雨。不仅是港原，所有的化工厂，必须

是这样的，因为电石会吸收空气中的水蒸气反应生成乙炔，如果厂房是密闭的，空气中

就是乙炔气了，就很危险，所以都是通透的，我这个地区的产能是两百多万吨，生产 5

年了，没有遇到过下雨天停产了。客户是基本是唐山，山东，东北，还有本地。路上下

雨，我们的司机也看天气预报的，并且现在的运输都是有防雨布等防雨防水措施的。现

在电石出口，都是装在铁桶里往外运。国内的电石运输，都是用大卡车，我们这里 200

多万吨的产能，每天有几百多辆车往外拉，你今天看到的车是通透的，那是因为今天天

气好，如果天气不好的话，那么会有苫布出去的，我们全国两千多万吨的电石，都是这

么运输的，这个你不用担心。 

 

Q： 请教神雾领导两个问题，第一、1 吨能节省 500 多块钱，这个利润率还是挺可观

的，但为什么我们之后就没参与运营里面去，而只是做工程呢？ 

A： 主要的原因是 EMC 占用资金太大，我们觉得不要一口气投，到了现在的阶段，大

家对我们的技术也比较认可了，我们觉得不用像早期那样靠自己垫资去做，现在做 EPC

就可以了。 
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Q： 确实是占用资金也比较大，我看咱们回复交易所的问询函里面也写到，以乌海项

目为例，我们的 30%资本金，加上 70%负债，这 70%的负债里面有 50 亿银行贷款在

谈，那么这一块未来是一个怎么样的方式和结构呢？ 

A： 乌海业主方为主在进行谈判，乌海政府也在很支持乌海洪远的项目，首先，乌海

政府通过国资平台入股 4 个亿，另外，乌海政府也通过支持当地的金融机构入股。当地

政府对这个项目，以及神雾的技术以后能够带来的经济和环保的效益很重视，我们对未

来乌海项目这块的融资是很乐观的，包括未来神雾合同的履约。 

 

Q： 50 亿是很大的数目，当地银行贷款是不是难度大了些呢？ 是不是要引进一些别

的资金比如信托等做这个负债端的融资呢？ 

A： 乌海恒泽荣耀主要负责来融资，他们很有经验，也会政府一起做。 

 

Q： 乌海项目是 30%资本金加上 70%的负债，这个角度那么就是杠杆一比二点几的比

例，然后 30%资本金里面的神雾出了大概两亿，剩下也都是其他的一些机构投的，如

果从神雾的角度来看，这样杠杆比例太高了，现在一个项目的话可能还好，但是未来项

目多了之后是不是太危险了呢？ 

A： 不能从神雾环保杠杆率的角度来理解。首先是这个是项目是因为产业资本看好我

们的技术来投资，不是我们来撬动。刚刚有人说，我们投入越多越好，但确实是这样，

如果一个百亿级别的项目，技术的持有者一点没有占比，没有投入的情况是很少的，实

际上，我们入股一部分，是可以加强业主对技术的信心的，从战略角度上要这么考虑的。 

 

Q： 你们增加了后端 LNG 过程，除了这个项目，别的项目都衍生到 PE 端了，港原没

有走 PE 端，而是走 LNG 路径是什么原因呢？ 

A： 刚刚我也说过，我们很缺水，没有水做不了煤化工的后端，我们为什么建这么大

的循环水设施呢，也是因为这个，以后的水都要回用的，一方面是没有水做不了，另一

方面是电石商品销售很好。本身 40 万吨的电石往下游延伸是 10 万出头的 PE，规模很

小。正常化工项目往下游走是希望能有个规模效益的，同时港原这个项目是个存量项目

的改造，另外确实是商品电石很好卖，可以看到仓库里没有库存。所以电石很容易的卖

出去，为什么还要花很多钱找一个水资源丰富的地方去做别的呢。 

 

Q： 市场一开始普遍质疑关联交易，其实结果公司的回复，现在市场的疑虑有所打消，

现在有有新的问题引发出来，现在 70 亿我们市场是可以当做融资，就是有杠杆的。现

在注册资本金里面实缴资本是 12 亿，还有 18 亿缺口，会有一些基金，投资机构进来，

里面是不是理解为还有带有杠杆呢？你本身 30%-70%就已经是个有杠杆的问题了？ 

A： 其实 30%-70%我们非产业界的人来看，真正的情况不会有一个项目非得 100%的

钱，正常一个项目动起来，有 60%的钱就可以 100%干起来了。所以并不是大家想的我

有 30%资本金之后，我还需要筹 70%的钱才可以干。剩余的 30 亿的资本金，我们的回

复函里面也讲的比较清晰，从乌海洪远的股权结构来看，他有其他的一些产业资本，投

资机构，基于对项目未来的收益来投资进来，他们可以通过他们的杠杆等方式去融资，

从他们的投资方的角度来做，但这个杠杆不是神雾环保的杠杆，不适宜用到神雾环保的
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身上。从神雾环保的角度来讲，我们会基于增强投资方的信心，会入资小部分，但始终

对于我们神雾环保来讲，我们的定位是工程承包商的角色，包括我们前期会由集团设立

项目公司，推进报批报建等一系列繁琐的，其它产业资本不愿意去做的事情，然后技术

上提供全流程的支持，同时资本金上会有一部资本金去入股，但不是我们用杠杆去撬动，

而是产业资本认同我们的技术，用他们的方法去融资，去充实他们的融资，同时去促进

筹集债务融资那一部分，我相信对于乌海这种百亿级别的项目，对资金的安排他们是有

自己的考虑的，我们也相信他们有实力去完成这些筹资。 

 

Q： 我想对关联交易的问题发表一下我们的看法，关联交易，如果这个甲方，我支配

不了他，那么就不是关联交易，如果我们占 10-20%对方 80%，对方不会傻到我们去占

他们的便宜而不反抗，从法律上来说，不控股的话我们不存在关联交易，一个 100 亿的

项目，你做为乙方，做技术提供方，作为施工方，你出 3-5 个亿，你不存在一个放杠杆

的，就是说肯定是甲方放杠杆，你们还老老实实的在回答自己有没有放杠杆，放多大的

比例，我觉得这个问题就完全不用回答。自从我研究神雾环保大半年了，发现大家每次

都是问这个问题，每次都纠结这个东西，完全没必要。 

A： 确实是，一个百亿级别的项目，你说我们不出一点资的话，不参与也不好，那我

们就出资增强业主方的信心，那我们就尽量少出点就好了。 

 

Q： 向港原的领导提一个问题，神雾的技术给你带来 700 多块钱的同业利润，那么我

们知道工业产品如果有 100 多块钱的差价利润，那么这个技术就是颠覆性技术，我想问

一下曹总，就是你电石圈里的人对这个技术有多么感兴趣，第二你预估一下你电石圈里

的人对这个技术的需求有多么强？ 

A： 这个问题问得比较大，我可能说不那么清楚说不那么全面，电石啊在咱们国家发

展起步应该说比较晚，上个世纪 30 年代我们国家才有了电石，而且是在咱们现在大上

海才有。当时一个厂家生产电石，一天产量一台炉子三吨。然后随着解放以后，随着我

们国家发展，开始有了开放电石炉，那种电石炉啊，可以说是傻大黑粗，生产人员我们

说经常是灰头土脸的。所以说在解放初期以后然后到现代，特别是 2000 年以前，我们

国家全国总产量电石大约在 300 左右，而现在我们是 2000 万左右。可见我们国家电石

的发展是非常之快的，发展之快的原因之一就是引进了国外的先进技术。国外先进技术

一般有两种，一种是以挪威为代表的叫挪威埃肯型电石炉，一种是以德国为代表的或者

以日本为代表的，叫压力环式电石炉，这两种电石炉事实上在我们国家发展是 2000 年

以后才发展起来，特别是挪威埃肯型电石炉。挪威埃肯型电石炉引进以后啊，事实上这

个技术啊，技术上应该说是先进的，当时处于一个什么状态呢，处于一个应用过程还存

在一些问题，所以发展过程中还是相对来说比较慢的。那么发展到现在，事实上我们现

在所看到的大多数电石炉都是挪威埃肯型电石炉。我们现在的三万三电石炉也是挪威埃

肯型电石炉，这种电石炉在发展过程中也是从开放炉到密闭炉的一个过程。前面将这个

意思啊，就是说不管你先进技术也好弱势技术也罢，都需要一个发展的过程，特别是先

进技术的发展啊，推动过程需要相对较长的时间。事实上挪威技术在当时引进，发展也

不是很好，现在又发展起来，就是我们的管理，刚刚有个问题问得很好，问我们能不能

管理这个技术，事实上这个先进技术的发展，我们的蓝领也就是操作人员起了很大的作

用。那么谈到我们这个神雾的蓄热式新技术，应该说在我们的生产实践当中见到了很大

的成效，同时在行业里面也引起了很大的震动，来我们厂参观的企业应该说络绎不绝。

所以说从这个行业来讲，大家对这个技术的经济优势，特别成本优势，在行业里面已经
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认识到了，那么这个技术的推广应该是很快的。当然这个技术在推广过程当中，可以说

优点特别多，但是也有它的缺陷，就是投资比较高。随着国家的环保政策的要求，整个

物料输送过程当中我们都是密闭式的，甚至筛分下来的物料在返送过程当中也是密闭型

的，所以说这个从环保这块儿，我们也能体现出来的，其他电石厂可能是达不到的。所

以这个成本上的优势技术上的优势环保上的优势可以弥补投资过大的缺陷。推广的速度

我想应该是很快的，但是也需要一个过程。谢谢大家。 

 

Q： 港原领导，我想请教一个技术参数上的问题，因为咱们现在，咱们的电石预热炉

是在用热解气做加热，未来会用煤制气替代热解气去做加热，这样下来咱们的预热炉加

热 800 度这样的工作状态的话，每生产一吨电石，然后耗气这个量折成标煤的话是多少

公斤，如果将来提高到 950 度的话，耗能量折成标煤的话大概是多少？我不是问整体的

耗能，就是单看预热炉加热环节，就是咱们现在是用热解气进行加热吗，这个耗气量如

果折成等号的话，相当于大概一吨电石需要多少标煤？如果提高到 950 度会是怎么样的

情况？ 

A：  热解一吨的球料，我们现在加热到 800 度需要大概燃气量在 150-180 方气，气体

热值 4500 大卡，乘过来除以 7000 大卡就是标煤。后续继续提温的时候啊，需要的能

耗并不会太高，我们预计大概不会超过 200 标方气，因为你越提温的过程中后面产生的

气量会增加，增加的这部分气肯定超过你为了升温所多消耗的这部分气，100%回用的

情况下我还有富余，肯定是这样。 

 

Q： 第二个想问的问题就是，咱们现在这个工艺流程里面，电石炉和电石预热炉是一

条线，大概每小时的出货量就是出料量大概是多少？ 

A： 实际上于总提到了，现在原料端的话，我们大概是 1.8-1.9 左右产一吨的电石。

1.8-1.9 里面包括接近一吨的白灰，加…… 

 

Q： 这个总量我知道，就是这个时间上会不会有错位？ 

A： 不会不会，每个地方我都有缓冲料仓，现在如果不供料它还是可以生产 3 个小时。 

 

Q： 那这样就不是热送料了？ 

A： 不是，那是极端条件下，你说预热炉坏了，我那儿电石炉还可以维持 3 个小时生

产，因为我有缓冲料仓，如果连续进料那儿就连续生产，你说的那种状况，我就生产 3

个小时之后我就停产了，我就生产不了了。 

 

Q： 于总我想请教两个问题，一个就是我们老的电石炉跟新的电石炉，电石炉尾气的

出口气温大概是什么情况？第二个就是您刚刚介绍了电石炉的插入深度，老的炉子插入

深度是什么情况？ 

A： 这个温度有提高，就是高了将近 100 多度，但是插入深度没什么大的变化，基本

还在 1 米左右。 
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Q： 您好请问一下港原的于总，您刚刚提了这次技改有四个主要因素，让它的效益有

所提升，前两个分别是粉料、热送，后面两个是预热炉和成球的设备，我想问一下这四

个对效益的提升重要性是不是按这个顺序排列的？ 

A：原料是第一，热送第二，它可以降低我的电耗，第三反应速度加快增加产量，第四

是副产品。 

 

Q： 在原料压制成球的过程中，压球环节的提升，压球机、神雾、港原这三方的合作

模式是什么样的方式？改造方案是是谁提的？ 

A： 我们这儿成球率达不到，我就提出了这个问题，厂家他们就是设备供货商，由神

雾环保去采购设备的，提出来以后就是我们三方共同去研究。技改方案还是由环保提的。 

 

Q： 我理解就是说我们不在这里做，在其他地方做项目也不是缺了这个压缩机的厂商

就非他不可的？完全异地复制全靠神雾自己也能做的？ 

A： 对对，肯定是这样。 

 

Q： LNG 投产以后，一吨的成本降低大概 750-850，这个能不能算一下，因为现在的

副产气是自己烧掉了，然后投产之后变 LNG 这块儿也能更赚钱嘛，LNG 的收益大概是

有多少？ 

A： 我们自己的煤气定价，4600 大卡的定价，大概是 4 毛到 5 毛一方，折到 1000 大

卡，应该是在 1 毛钱，按说 4600 的热值是天然气的 50%还多一点点，我们的定价只有

天然气的 1/4，所以我们的定价实际上是偏低的。拿了这个偏低的价格去往下游去生产

LNG 的时候，实际上我们的效益是非常好的，大概大数来看，2.5 方的合成气就是我们

自己产的这个气体可以生产 1 方的 LNG，所以我们的原料成本在 1 块到 1 块 2 左右，

现场的目前的 LNG 销售价格大概在两块四到两块五左右，所以这个中间的差额还是很

大的。 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2118 4329 6619 13471 18555 

现金 486 1960 530 1082 1735 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 10 10 26 52 71 

应收款项 635 1057 2638 5260 7125 

其它应收款 114 114 289 577 781 

存货 683 952 2513 5226 7110 

其他 190 237 622 1275 1732 

非流动资产 1022 703 660 623 590 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 220 201 185 170 157 

无形资产 77 169 152 137 123 

其他 726 332 323 316 310 

资产总计 3140 5032 7279 14094 19145 

流动负债 1005 1445 2792 7497 9681 

短期借款 340 534 1055 4022 4999 

应付账款 496 477 1270 2642 3594 

预收账款 22 58 154 320 435 

其他 147 377 313 514 653 

长期负债 318 1007 1007 1007 1007 

长期借款 0 100 100 100 100 

其他 318 907 907 907 907 

负债合计 1323 2452 3798 8504 10688 

股本 404 1010 1010 1010 1010 

资本公积金 851 351 351 351 351 

留存收益 494 1160 2060 4169 7036 

少数股东权益 68 60 60 60 60 

归属于母公司所有者权益 1750 2521 3421 5531 8397 

负债及权益合计 3140 5032 7279 14094 19145  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 109 218 (1097) (1733) 801 

净利润 181 706 1405 2531 3626 

折旧摊销 14 57 47 42 37 

财务费用 26 67 165 258 361 

投资收益 0 (51) 0 0 0 

营运资金变动 (106) (557) (2756) (4635) (3273) 

其它 (6) (4) 42 71 50 

投资活动现金流 (105) 428 (3) (3) (3) 

资本支出 (89) (42) (3) (3) (3) 

其他投资 (16) 470 0 0 0 

筹资活动现金流 (87) 827 (329) 2288 (144) 

借款变动 (175) 395 341 2968 976 

普通股增加 115 606 0 0 0 

资本公积增加 (84) (500) 0 0 0 

股利分配 (144) (202) (505) (422) (759) 

其他 201 528 (165) (258) (361) 

现金净增加额 (83) 1472 (1429) 552 654   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1215 3125 7947 15847 21466 

营业成本 864 2049 5457 11346 15438 

营业税金及附加 3 5 11 23 31 

营业费用 7 9 48 95 129 

管理费用 107 181 517 1030 1395 

财务费用 24 62 165 258 361 

资产减值损失 10 86 165 229 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 51 0 0 0 

营业利润 200 785 1585 2865 4111 

营业外收入 0 14 14 14 14 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 199 799 1599 2879 4125 

所得税 23 90 194 348 499 

净利润 175 708 1405 2531 3626 

少数股东损益 (6) 2 0 0 0 

归属于母公司净利润 181 706 1405 2531 3626 

EPS（元） 0.45 0.70 1.39 2.51 3.59  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 303% 157% 154% 99% 35% 

营业利润 966% 293% 102% 81% 43% 

净利润 497% 289% 99% 80% 43% 

获利能力      

毛利率 28.9% 34.4% 31.3% 28.4% 28.1% 

净利率 14.9% 22.6% 17.7% 16.0% 16.9% 

ROE 10.4% 28.0% 41.1% 45.8% 43.2% 

ROIC 8.9% 21.9% 33.2% 28.3% 29.0% 

偿债能力      

资产负债率 42.1% 48.7% 52.2% 60.3% 55.8% 

净负债比率 12.9% 16.2% 15.9% 29.2% 26.6% 

流动比率 2.1 3.0 2.4 1.8 1.9 

速动比率 1.4 2.3 1.5 1.1 1.2 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.6 1.1 1.1 1.1 

存货周转率 1.4 2.5 3.1 2.9 2.5 

应收帐款周转率 2.8 3.7 4.3 4.0 3.5 

应付帐款周转率 2.7 4.2 6.2 5.8 5.0 

每股资料（元）      

每股收益 0.45 0.70 1.39 2.51 3.59 

每股经营现金 0.27 0.22 -1.09 -1.72 0.79 

每股净资产 4.33 2.50 3.39 5.48 8.31 

每股股利 0.50 0.50 0.42 0.75 1.08 

估值比率      

PE 68.9 44.3 22.2 12.3 8.6 

PB 7.1 12.4 9.1 5.6 3.7 

EV/EBITDA 127.3 33.4 16.1 9.2 6.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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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。 
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陈东飞：美国莱斯大学硕士，2017 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
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 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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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
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