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总股本（万股） 63725 

已上市流通股（万股） 22088 

总市值（亿元） 185 

流通市值（亿元） 64 
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金川项目建成投产是 16 年底，神雾与业主方的接触可以上溯到 12 年 3 月，而业

主方对技术的寻求甚至可以追溯到 90 年代。颠覆性技术的土壤孕育、基础实验、

中试、技术论证、投产、运行磨合及升级改造，在金川项目上均可以找到对应阶

段。工业企业实现技术的产业化突破需要较长时间，一旦突破也将在较长时间内

独享专业市场。 

 项目概要：金川集团是中国最大的镍钴生产基地和第三大铜生产企业，冶炼

渣量巨大，每年新增排放量 260 万吨，为处理每年新增冶炼渣，金川集团规

划总投资 37 亿元，分两期建设处理设施。一期项目年处理铜渣 80 万吨，总

投资 10.8 亿元，采用神雾新工艺，年产还原铁粉块 27.6 万吨，氧化锌粉 3.4

万吨，蒸汽 44.9 万吨。 

 为处理铜渣，金川探索寻求+自行研发相关技术 20 余年未果：金川集团是我

国大型国企，为了解决自身冶炼废渣这一难题，世界范围内先后与钢铁研究

总院、鞍山热能院、兰州钢厂、西安建筑科技大学、北科大、瑞典皇家冶金

研究院等单位寻找解决方案，20 余年未果。其后自行研发亦未能获得突破。 

 和神雾从接触交流到签订合同，花费 3 年时间反复讨论、验证、专家评议：

2012 年 3 月份，金川集团领导和技术人员开始与神雾进行调研交流，双方近

1 年时间多次探讨与对接后，金川初步认可神雾技术，之后开始和正常规模较

为接近的中试。为保证过程和结果真实客观，金川集团派出了技术研发人员

全程跟踪中试过程。近 1 年的大型中试结果均很成功，证明神雾的技术已经

可以产业化，且经济性确实很强。接下来的 1 年内，双方进行工程设计和可

研报告编撰，方案进行多次改进和探讨，历经 1 年多、多位专家的全方位评

议，最终达到合同指标，双方签订合同，又经过 2 年左右的前期+建设投产，

目前项目已经稳定运行且指标超过国内外同行水平。 

 技术获得业内认可：除金川外，神雾节能还与铜陵有色、云南铜业、白银集

团等国内知名冶金企业，对其铜渣进行中试和技术论证，均获得通过。且技

术通过了中国有色金属工业协会的科技成果评价，被认定技术达到国际领先

水平。 
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 市场空间巨大，神雾独领风骚：我国清洁冶炼节能技术有3.2万亿改造空间。

16年12月金川项目投产发布会后，大量新增订单在2017年兑现可期。 

 盈利预测和投资建议：我们预计公司2017年-2018年有望实现归属净利润分

别为6.3、11.1亿元。神雾节能停牌前185亿市值，对应2017年PE估值为29

倍、2018年PE估值为17倍，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，因此目前可给予2018年30

倍PE估值，对应330亿市值，对应目标价51.8元，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：项目进度低于预期的风险，市场风险。 
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1、金川项目背景和概况 

金川集团，是中国最大的镍钴生产基地和第三大铜生产企业，金川位列 2016 年中国企

业 500 强第 63 位、中国制造业企业 500 强第 19 位、中国 100 大跨国公司第 42 位，

是甘肃省最大的企业。 

环境压力巨大：50 年来，金川冶炼弃渣历史堆存量已超过 4000 万吨，每年新增排放

量 260 万吨，其中包含 80 万吨铜渣（金川一期工程解决），以及 80 万吨镍渣（金川

二期工程解决），另还有 100 万吨电炉渣。 

环保监管日益严格，2018 年环保税将开征，税收压力巨大：2016 年 12 月 25 日，习

近平主席签署第六十一号主席令，通过中华人民共和国环境保护税法，将对尾矿征收

15 元/吨环保税，对冶炼渣、粉煤灰、炉渣等征收 25 元/吨环保税，对危废征收 1000

元/吨环保税，自 2018 年 1 月 1 日起实施。若按金川每年新增 260 万吨冶炼渣，每吨

25 元环保税计算，每年金川集团需要支付的新增环保税就高达 6500 万元，此外还有

4000 万吨存量冶炼渣尚未考虑。 

图 1 金川堆积成山的有色金属冶炼渣  图 2 金川一期厂区布局图 

 

 

 

资料来源：金川集团，神雾汇报材料，招商证券  资料来源：金川项目，招商证券 

为了处理每年新增铜渣、镍渣、电炉渣 260 万吨，金川集团规划总投资 37 亿元，总占

地面积 1000 亩，分两期建设。 

一期项目年处理铜渣 80 万吨，总投资 10.8 亿元，占地面积 361 亩，采用 “转底炉直

接还原清洁冶炼+磨选压块”新工艺， 年产还原铁粉块 27.6 万吨，氧化锌粉 3.4 万吨，

蒸汽 44.9 万吨。 

金川项目详细工艺流程、技术细节、经济性测算等内容，可参考我们的报告《神雾节能

（000820）-金川项目顺利投产，经济环保改革意义显著》。 

2、神雾-金川项目：对技术可行性长期严格论证的最终成果 

金川集团是我国大型国企，为了对大型投资负责，在决定新技术使用及大规模投资之前，

均会经过严格筛选及评估论证。为处理冶炼渣问题，早在 1987 年，金川集团已和多家

世界范围内的科研机构合作、并尝试自主研发力求取得技术突破，但均未寻求到金川铜
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渣综合利用的有效方法。2012 年，金川集团与神雾集团初次接触，其后进行了高规格、

紧跟踪、很严谨的技术论证、各种试验、多份可研报告评定及多次行业内专家论证，最

终确定神雾节能技术可以高效、环保、经济的处理困扰集团多年的有色冶炼废渣问题，

从而和神雾节能（原江苏院）签订合同，金川项目一期工程开工建设。因此，神雾集团

与金川集团在金川冶炼渣处理项目上的合同签订、项目落地是具有丰富行业经验的大型

国有集团、以及行业专家对技术可行性长期严格论证的最终成果，也是神雾技术领先性

的最好背书。 

（1）有色金属冶炼废渣难处理，世界范围内寻找解决方案 20 余年未果 

金川集团自 1987 年开始，即先后与钢铁研究总院、鞍山热能院、兰州钢厂、西安建筑

科技大学、北科大、瑞典皇家冶金研究院等单位进行了联合科技攻关，但均未寻求到金

川铜渣综合利用的办法。 

（2）找不到解决方案，自行研发亦无法突破 

2008 年初，金川集团成立了“金川镍铜熔融渣”项目组。项目组和金川公司火法冶金

研究所等单位共同于 2008-2012 年开展了电热法、氧煤供热法、电热-氧煤供热联合法

等还原提铁试验。 

然而金川集团冶炼渣渣量大，自行研发无法突破综合利用技术存在瓶颈。 

自行研发未果，但是这一过程为金川集团积累了一定的技术经验，并提高了筛选眼光和

技术评定水平。 

（3）2012 年得知神雾技术，开始进行技术交流，理论上认可神雾技术 

2012 年 3 月份，金川技术中心开始针对神雾转底炉直接还原技术进行调研，双方的技

术人员和领导班子，多次来到神雾，进行技术交流与对接。 

由于金川集团在 20 多年的时间里，不断和各科研机构探讨如何解决冶炼渣问题，自身

也进行了 4~5 年的技术攻关，因此对于冶炼渣的处理难点、各种技术的效果和可能遇

到的问题都有一定程度的了解和认识。 

因此，通过近一年的若干次调研和工程师研发人员的技术交流，从理论推导和逻辑判断

上，金川集团认为神雾节能有处理冶炼渣的能力。 

那么接下来的问题就是： 

 神雾是否能将技术产业化运作？ 

 对于金川的特定的冶炼渣，经济和环保效益是否如理论推测？ 

为了解答金川的疑惑，神雾需要对金川实际的冶炼渣，进行和正常规模较为接近的中试。

由中试结果，来证明神雾技术可以产业化，且经济性确实很强。 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 

 

图 3 金川领导来神雾进行调研考察  图 4 金川派技术研发人员全程跟踪中试 

 

 

 
资料来源：神雾节能，招商证券  资料来源：神雾节能，招商证券 

（4）多批次金川渣，全程跟踪中试，结果满意 

2013 年，金川集团决定开始中试。 

为了确保中试的过程和数据严谨有效，金川集团派出了解技术的研发人员全程跟踪神雾

中试的过程，并由金川的技术人员向领导汇报中试的各种细节和结果。 

中试的结果是成功的。 

在神雾的中试基地中，金川的冶炼渣被成功提取出高品位的铁和锌粉，性能指标良好，

经济性测算结果更令人满意。 

图 5 神雾中试基地中，成功的金川冶炼渣处理中试 

 
资料来源：神雾节能，招商证券 

（5）中试成功：运行顺畅、经济性良好，签订框架协议，开始设计和可研 

2013 年 10 月，经过数月中试，金川集团与神雾集团达成初步合作意向，签订战略合作
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框架协议。 

2014 年初，金川组织专家团队对神雾研究院中试研发报告进行评审，得到的结论是中

试指标达到了金川希望的合同指标要求，可以开始进行工程化设计、可研报告编写过程。 

图 6 神雾与金川签订战略合作框架协议  图 7 中试指标达到合同指标要求，开始工程化设计 

 

 

 

资料来源：神雾节能，招商证券  资料来源：神雾节能，招商证券 

（6）1 年的设计和可研，久而精心的设计，通过专家反复论证 

神雾自 2014 年 1 月进行可研设计，多次优化方案。 

图 8 神雾金川项目科研设计自 2014 年 1 月以来多次优化方案过程 

 
资料来源：神雾节能，招商证券 

通过专家反复论证，并对流程和细节不断优化，最终金川的设计和可研报告顺利通过业

内专家的评审关卡。 
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图 9 金川对神雾的设计进行多次论证的过程 

 
资料来源：神雾节能，招商证券 

（7）正式签订合同，前期+建设，顺利投产的喜悦和忐忑 

2014 年 12 月底，神雾和金川签订 PC 总承包合同。 

经过一段时间完成各种前期报备、各种手续批复环节之后，2015 年 4 月金川一期项目

开工。 

由于金川项目在处理冶炼渣方面经济高效，为循环经济的推进起到了极为良好的示范作

用，因此甘肃省领导十分重视，时任甘肃省省长刘伟平亲临项目现场参观考察。 

图 10 金川一期项目开工，时任甘肃省省长刘伟平亲临项目现场 

 
资料来源：神雾节能，招商证券 

2015-2016 年，金川一期项目建设进度有序推进。 
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图 11 金川一期项目建设进展 

 
资料来源：神雾节能，招商证券 

经过 1 年半的建设期后，2016 年 11 月金川一期项目验收合格并正式投产。对此，中央

电视台新闻频道还进行了相应报道。 

项目建成投产，是建设期成功的结束，也是运行期的开端。而作为首个大规模投产工程，

神雾金川项目的实际运行效果也是神雾技术能否持续推广的关键。 

（8）顺利完成项目性能指标的考核验收，后续不断优化工艺降低成本 

2016 年 11 月建成投产之后，经过一个月的连续实际运行，2016 年 12 月金川一期项目

的各项性能指标成功通过考核验收，同时二期镍渣处理项目启动。验收后，神雾继续发

挥精益求精的态度，继续对工艺和参数进行优化，降低成本，目前项目运行稳定。 

图 12 金川项目论证的主要过程 

 
资料来源：神雾节能，招商证券 

冶炼渣处理技术，从金川 1987 年开始的寻寻觅觅，到 2017 年神雾金川一期项目的稳

定运行，其中花费了近 30 年的时间。而神雾与金川从最开始进行的近 1 年的技术交流，

到长达 1 年的反复跟踪中试试验，到 1 年的设计和可研报告编撰评定，再到 2 年的项目

前期、建设、投运和稳定运行，也经历了 5 年的时间。 

回顾这一步一步的磨合与前进，可以从中发现金川对于重大投资和使用新技术的严谨态

度，也可以发现神雾对于技术的不断改进、不断优化、不断坚持的坚韧的科学家精神。
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正是这两种精神的有力结合，才使得世界性难题首先在中国被破解。 

可见，神雾节能的成功并无侥幸，只有踏踏实实一步一个脚印的提高自己的技术水平，

一关一关的通过业主方和投资责任方的重重考验，才能将多年的技术积淀切实转化为项

目的成功。 

3、神雾技术：获得多家知名企业+业内协会权威技术鉴定 

对于神雾节能，由于技术先进，超出了大部分投资者的知识范畴，因此一部分投资者非

常重视行业内专家对于神雾技术的可行性判断，并以此作为自己判断神雾技术的关键因

素。 

然而专家虽然多，但是术业有专攻，一部分专家并不专研冶炼渣的处理，因此对于这一

领域技术了解并不深刻；另一方面，由于关键技术环节的保密，即便是对冶炼渣处理有

深入研究的专家，在并不得知具体工艺路线、参数细节的情况下，也无法作出有效的判

断。 

所以，项目的实际运行效果，以及专研冶炼渣、对于神雾节能技术有详细了解的业内权

威专家对神雾技术的评定是对技术可行性更具权威的认证。 

 金川项目的长达 3 年的技术交流、试验、评定，以及项目实际运行良好 

金川集团本身作为冶金大型企业，多年探索冶炼渣的处理技术，并且自身也进行了长期

的研发，从技术角度来讲其技术人员和外聘专家可以说对冶炼渣处理认识深刻。这些专

家在 3 年的交流、试验和报告评定环节，对神雾技术细节足够了解，在这种情况下得到

的肯定认证，无疑十分有分量。而金川一期项目的良好运行，也是强有力的技术证明。 

 通过其他国内知名企业的专家评定 

图 13 神雾节能的技术中试验证历程 

 
资料来源：神雾节能，招商证券 

除了金川集团，国内众多有色冶炼企业也面临类似的冶炼渣处置问题，因此在与金川接

触之后，神雾节能还与铜陵、云南铜业、白银集团等国内知名冶金企业，对其铜渣进行

中试和技术论证，均获得通过。 

这说明神雾的技术和运行成果，虽不被业外人士详细了解，但在业内其实已经获得一定

范围的认可。 
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 通过行业协会的科技成果评价——达到国际领先水平 

除了冶金企业和外聘专家对神雾技术的认可，中国有色金属工业协会在对神雾技术进行

科技成果评价之后，得出了神雾节能技术达到国际领先水平的高度评价。 

图 14 中国有色金属工业协会对神雾节能技术的科技成果评价书 

 
资料来源：神雾节能，招商证券 

4、金川停机之疑：停机、改进——新技术提高的必由之路 

近期，市场上对金川实际运行项目及中间经历数次停机有大量质疑，有部分投资者对神

雾金川一期项目的运行和停机情况提出了疑问，由于不太了解项目的设计规划而误认为

每次停机都是难以接受的重大事故，误认为每次停机都会给公司项目的经济性造成巨大

影响。其实这种观点并不正确。此次，业主方将金川一期项目自投产以来的所有停机检

修及对应原因进行详细梳理，如图 14 所示。 
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图 15 金川一期项目运行、停机、检修情况 

 
资料来源：神雾节能，招商证券 

首先，金川一期项目采用世界首创工艺，原设计年作业 310 天（作业率 85%），按照统

计，即便包含指标优化和首个项目设计运行经验不足导致的停产，金川一期目前作业率

约 88%，仍是超过设计预期。 

其次，神雾节能作为稀缺的工业节能企业，是民营公司中少有的从技术原理论证，到中

试，再到第一个示范项目一步步走来的高新技术企业。对于第一个大型示范项目，由于

没有任何的参考和指导，仅凭自己的探索肯定会在实验室转产业化运行的过程中遇到各

种未曾预料的问题，那么对于第一个大型示范项目的停机和整改，是所有新技术运用必

经的过程。而且，项目目前的作业率仍在 85%以上，合理范围内的停产检修能够帮助

项目在未来更长时间内稳定顺畅运行，也为新技术未来在其他项目应用上积累了更多经

验教训。可以看到，经过了 2017 年 4 月的正常停产检修后，目前金川已正常生产连续

运行达 3 个月。 

最后，停产检修是任何机械设备工业生产领域的正常过程。除了个别行业的项目停机较

为困难或者成本过高需要连续运转之外，几乎所有行业的机器设备都需要进行停机安检

和维修，哪怕没有出现问题也是如此，这也是出于安全的考虑，以及对员工负责的考虑。

根据神雾金川一期项目的规划，每月 2~3 天的检修和每年年底一个月的全面检测维修，

是计划之内的正常运行程序，作业率 85%（作业 310 天每年）也是可研经济性测算的

一个前提假设，所以并不影响项目运行的经济性。市场对公司的误解，其实可能更多是

来自于对工业企业运行的不了解。 

目前金川一期项目生产系统运行状况： 

 原料准备及上料系统运行稳定，满足转底炉、煤制气系统生产需求。 

 供辅循环水系统、空压制氮系统、除盐水系统及供电系统经过优化整改，已具备稳

定生产能力。 

 煤制气系统现生产运行平稳。 

 转底炉可实现连续稳定生产，DRI 金属化率可稳定控制在 85%以上。 

主要产品的主要指标 VS 同行对比： 

 金属化率高于国内外同行水平； 

 根据公司提供的数据和图表，2017 年 6 月份以来，金川一期产品的铁粉全铁品位

持续提高，可达 90%以上，回收率约 86%； 

 氧化锌粉的锌品位和锌脱除率指标也显著优于同行水平。 
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图 16 金属化率优于国内国际同行水平  图 17 2017 年 6 月份以来铁粉品位持续提升 

 

 

 
资料来源：神雾节能，招商证券  资料来源：神雾节能，招商证券 

图 18 氧化锌粉指标同样显著优于国内国外同行水平 

 
资料来源：神雾节能，招商证券 

与同行的对比： 

从实际运行情况来看，如表 1，金川神雾转底炉在处理量、金属化率、脱锌率等运行指

标上均全面优于同类在运行的转底炉生产线。 

表 1：神雾节能金川一期项目的各项指标和国内外同行水平对比 

 
资料来源：神雾节能，招商证券 

5、尾渣处理需求迫切，首个项目意义重大，市场空间广阔 

中国和全球铜渣堆存量分别达到 1.3 亿吨和 3 亿吨，铜渣的特点是铁低硅高，全球学术
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界公认处理难度极大。神雾节能历经多次基础试验研究、中试验证、工业化应用，彻底

解决了这一世界难题。并在金川建成了全球首条年处理 80 万吨铜渣示范生产线，能高

效提取其中的铁、锌有价金属，具有良好的经济效益、环保效益和社会效益。有力地推

动了有色金属行业冶炼弃渣综合利用的进程，符合国家资源综合利用与循环经济的战略，

具有十分重要的意义。 

 铜渣：排放量持续提升并保持高位，环保压力巨大。 

2011 年以来，我国铜渣产生量呈现持续提升态势，排放量保持高位。 

神雾节能基于冶金行业的供求关系对 2017 年~2020 年的铜产量和铜渣产量进行了数据

预测，根据预测我们可以看出近几年在铜产量保持高位的情况下，每年铜渣产生量预计

保持 2000 万吨/年以上的水平。如此多冶炼渣的堆积，不仅污染大气、土壤和地下水，

而且 2018 年 1 月 1 日起，我国将开始征收冶炼渣的环保税（25 元/吨），对应 2000 万

吨/年的铜渣排放量，将需要支付高达 5 亿元环保税，对于冶炼企业来说，每年的环保

税也是一笔沉重的负担。 

采用神雾节能的技术处理冶炼渣，一方面满足环保要求，另一方面避免企业额外税赋并

增加一块冶炼渣处理的产品收益，且项目经济性良好，无需国家拨专项基金进行补贴，

可谓一举多得。 

图 19 我国历年铜产量和铜渣排放量  图 20 2017~2020 年我国预计铜渣产量 

 

 

 

资料来源：神雾节能汇报材料，招商证券  资料来源：神雾节能汇报材料，招商证券 

 有色冶炼渣：每年新增 1.8 亿吨以上，处理压力同样巨大 

包括铜冶炼渣在内，由于冶金行业产量保持高位，我国每年还新增 1.8 亿吨以上各种冶

炼渣。 

除了和铜渣类似的环保和经济问题，各类冶炼渣实际也是另一种形式的城市矿山，我们

可以从冶炼渣中得到大量的铁、锌、铅、银、铟等金属以及价格低廉的水泥原料（部分

合适的冶炼渣处理后剩余固废的主要成分是二氧化硅和氧化钙等，可以作为水泥原料）。 

因此利用神雾节能的大宗固废综合利用技术，不仅可以解决有色冶炼固废造成的污染，

且可以提供较高品质的原矿替代品。 

例如：我国铁矿需求量大，但我国 98%的铁矿为低品位铁矿，因此 2015 年铁矿石对外

依存度达到了 84%。若金川等类似工业固废综合处置技术能为我国提供大规模的高品

位铁矿石替代品，则将极大提高我国资源的安全性。 
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图 19 我国 2015 年新增冶炼渣排放量及其中含有的可回收金属量 

 
资料来源：招商证券 

 

神雾节能依托转底炉、氢气竖炉、燃气熔分炉三大核心技术，不仅能高效处理有色行业

固废（如铜渣、镍渣、铝渣、硫酸渣等）、钢铁行业固废（如粉尘、污泥等），还能经济

高效处理红土镍矿、铬铁矿、钒钛矿等资源，未来市场空间广阔。 

图20：神雾节能的业务板块及核心竞争力 

 
资料来源：招商证券 

依托国际领先的冶炼渣处理工艺、以及首个项目的成功运行经验，在环保监管压力加大、

税收增加的行业背景下，神雾节能的技术和项目恰巧处于 2017 年工业节能发展的风口，

承借政策东风，预计神雾节能 2017 年起将会进入高速发展轨道。 

6、盈利预测与投资建议 

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，

其三大清洁冶炼技术破解了钢铁、有色金属冶炼过程中能耗高、污染大、经济性差、资

源利用率低等行业“痛点”， 突破了低品位矿石、复合共伴生矿、有色金属固体废弃物

等冶炼、提取的技术难题，将引领全球钢铁、有色金属行业技术和工艺路线的变革。，

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
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空间巨大。 

图21：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 

目前公司拥有在手订单也近 150 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，我们预计公司 2017 年-2018 年有望实现归属净利润分

别为 6.3 亿元、11.1 亿元。神雾节能停牌前 185 亿市值，对应 2017 年 PE 估值为 29

倍、2018 年 PE 估值为 17 倍，但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，因此目前可给予 2018 年 30 倍 PE 估值，对

应 330 亿市值，对应目标价 51.8 元，维持“强烈推荐-A”评级。 

 

7、风险提示 

风险提示：项目进度低于预期的风险，市场风险。 
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图 21：神雾节能历史 PE Band  图 22：神雾节能历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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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 254 1152 3471 5532 7397 

现金 1 270 1171 1482 2131 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 2 0 0 0 0 

应收款项 79 625 1372 2417 3142 

其它应收款 18 6 20 36 46 

存货 97 21 83 147 191 

其他 57 231 824 1451 1887 

非流动资产 443 55 50 46 43 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 259 6 6 6 7 

无形资产 54 39 35 31 28 

其他 131 10 9 8 8 

资产总计 697 1207 3521 5578 7440 

流动负债 138 475 1613 2751 3521 

短期借款 0 125 150 250 300 

应付账款 38 155 857 1510 1963 

预收账款 3 78 430 757 984 

其他 98 117 176 234 275 

长期负债 295 1 1 1 1 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 295 0 0 0 0 

负债合计 434 475 1614 2752 3522 

股本 288 91 637 637 637 

资本公积金 475 9 9 9 9 

留存收益 (499) 632 1261 2180 3271 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 263 732 1908 2827 3918 

负债及权益合计 697 1207 3521 5578 7440  

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

经营活动现金流 (0) (104) 440 586 1194 

净利润 11 333 629 1108 1423 

折旧摊销 34 9 5 5 4 

财务费用 1 25 105 186 260 

投资收益 0 0 0 0 0 

营运资金变动 (44) (467) (348) (771) (535) 

其它 (2) (4) 49 58 41 

投资活动现金流 (7) 364 (1) (1) (1) 

资本支出 (7) (6) (1) (1) (1) 

其他投资 0 370 0 0 0 

筹资活动现金流 1 (123) 463 (275) (543) 

借款变动 (19) 836 21 100 50 

普通股增加 0 (197) 546 0 0 

资本公积增加 22 (466) 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (189) (332) 

其他 (2) (297) (105) (186) (260) 

现金净增加额 (6) 137 902 310 650   

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

营业收入 243 865 3146 5541 7203 

营业成本 200 329 1822 3209 4172 

营业税金及附加 2 2 8 14 19 

营业费用 9 11 41 72 94 

管理费用 49 104 377 664 863 

财务费用 2 3 105 186 260 

资产减值损失 (17) 29 58 99 129 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 (1) 387 734 1296 1666 

营业外收入 16 5 5 5 5 

营业外支出 5 0 0 0 0 

利润总额 10 391 739 1301 1671 

所得税 (2) 58 110 193 248 

净利润 11 333 629 1108 1423 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 11 333 629 1108 1423 

EPS（元） 0.04 0.75 0.99 1.74 2.23  

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

年成长率      

营业收入 -20% 256% 264% 76% 30% 

营业利润 -92% -47950
% 

90% 76% 29% 

净利润 412% 2810% 89% 76% 28% 

获利能力      

毛利率 17.7% 62.0% 42.1% 42.1% 42.1% 

净利率 4.7% 38.5% 20.0% 20.0% 19.8% 

ROE 4.4% 9.3% 33.0% 39.2% 36.3% 

ROIC 0.4% 38.6% 34.7% 41.0% 38.9% 

偿债能力      

资产负债率 62.2% 39.4% 45.8% 49.3% 47.3% 

净负债比率 0.0% 10.7% 4.3% 4.5% 4.0% 

流动比率 1.8 2.4 2.2 2.0 2.1 

速动比率 1.1 2.4 2.1 2.0 2.0 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.7 0.9 1.0 1.0 

存货周转率 2.1 5.6 34.9 27.9 24.7 

应收帐款周转率 3.6 2.5 3.2 2.9 2.6 

应付帐款周转率 5.1 3.4 3.6 2.7 2.4 

每股资料（元）      

每股收益 0.04 0.75 0.99 1.74 2.23 

每股经营现金 -0.00 -1.14 0.69 0.92 1.87 

每股净资产 0.91 8.03 2.99 4.43 6.15 

每股股利 0.00 0.00 0.30 0.52 0.67 

估值比率      

PE 640.7 34.0 25.8 14.7 11.4 

PB 27.9 3.2 8.5 5.8 4.1 

EV/EBITDA 506.1 42.7 19.8 11.2 8.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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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副总裁、

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。 

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

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 
 

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。  
 


