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[Table_Title] 公用事业 环保工程及服务Ⅱ 

港原项目验收合格，公司高速成长可期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公告港原电石节能技改工程整体竣工验收合格，并于 3月

1日起进入节能效益分享期。 

 

首次给予“买入”的投资评级。根据公开信息，我们测算公司 2015-2017

年每股收益（按 4.04 亿股）分别为 0.57 元、1.30 元和 1.83 元，未

来三年净利润复合增长率估算为 79%。公司研发的蓄热式电石预热炉

关键技术是处于国际领先水平的节能技术，通过技术创新优化传统电

石生产工艺，既实现了企业的节能减排、治理雾霾，又可实现低阶煤

的高效综合利用，有着强劲的市场竞争力。目前在手的内蒙港原项目、

新疆胜沃项目等推进顺利，具有良好的示范效应，后续电石改造市场

有望陆续释放，盈利能力将持续提升。若 2016 年 PE 按 45-50 估算，

公司合理价格为 58.5-65 元/股，给予“买入”投资评级。 

独创蓄热式电石预热炉关键技术，潜在市场近千亿。公司开发的电石

预热炉技术与蓄热式燃烧炉技术耦合，形成全新的电石生产技术链，

可降低电石成本 500-800 元/吨，由电石制成的乙炔可由传统工艺的

8000 元/吨降至 6000 元/吨。目前公司在手订单合同 22.5 亿元，在电

石化工领域已经签订框架协议约 200 亿元。全国电石行业 2013 年产能

3200 万吨年，按照 2000 元/吨的投资规模测算，EPC/EMC 市场空间约

640 亿元，加上配套工程，潜在市场近千亿。 

与美国能源局签署合作备忘录，港原项目成为提高能效示范项目。

2015 年 10 月 23 日，北京神雾与美国能源局下属的劳伦斯-伯克利国

家实验室签署节能低碳领域合作备忘录，内蒙港原项目被选为首批提

高能效的示范项目之一。预计港原项目顺利投产后，电石预热炉的节

能改造技术将快速推开，2016 年后的业绩将有很大空间，超预期是大

概率事件。 

注入优质资产神雾工业炉，业绩承诺夯实公司成长预期。2015 年 7 月

6 日，神雾工业炉 100%股权办理完毕产权过户手续，成为公司的全资

子公司。神雾集团承诺，神雾工业炉 2015-2018 年归属于神雾环保股

东的新增净利润分别不低于 1.45 亿元、2.33 亿元、2.35 亿元、2.8

亿元。这将有力支撑公司业绩，保证公司的快速成长。 

新技术的成功应用将引领行业变革，技术注入预期或带来增量市场。

神雾环保是神雾集团旗下化工领域业务整合平台，目前电石预热炉关

键技术处于国际领先水平，公司将逐步打开电石行业节能改造市场。

而与电石行业相关的焦炉气制 LNG、低阶煤高效综合利用等相关业务

 走势比较 

(21%)

14%

49%

83%

118%

153%

1
5
/
3
/
2

1
5
/
3
/
2
3

1
5
/
4
/
1
4

1
5
/
5
/
6

1
5
/
5
/
2
7

1
5
/
6
/
1
7

1
5
/
7
/
9

1
5
/
7
/
3
0

1
5
/
8
/
2
0

1
5
/
9
/
1
4

1
5
/
1
0
/
1
2

1
5
/
1
1
/
2

1
5
/
1
1
/
2
3

1
5
/
1
2
/
1
4

1
6
/
1
/
5

1
6
/
1
/
2
6

1
6
/
2
/
2
3

神雾环保 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 289/253 

总市值/流通(百万元) 10,668/9,339 

12 个月最高/最低(元) 56.56/20.97 
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或将得以拓展，母公司神雾集团在相关领域已经储备有丰富的技术，

若未来相关技术得以注入，或将带来新的增量市场。 

 

 

风险提示：订单进度不及预期的风险；应收账款回收风险，公司项目

延期风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 301 1025 2296 4017 

净利润(百万元） 30 230 523 738 

摊薄每股收益(元) 0.08 0.57 1.30 1.83 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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 [TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 711  427  10  23  40   营业收入 725  277  301  1025  2296  

应收和预付款项 1038  393  3380  5051  9811   营业成本 520  207  226  738  1630  

存货 473  536  1433  2917  5016   营业税金及附加 6  2  2  6  13  

其他流动资产 0  6  6  6  6   销售费用 7  4  4  13  30  

长期股权投资 0  0  0  0  0   管理费用 65  83  50  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0  0   财务费用 3  47  29  83  203  

固定资产和在建工程 241  310  277  244  212   资产减值损失 23  115  20  0  0  

无形资产和开发支出 190  174  158  141  124   投资收益 0  0  49  0  0  

其他非流动资产 27  557  556  556  556   公允价值变动 0  0  0  0  0  

资产总计 2681  2404  5820  8937  15764   营业利润 101  -181  19  185  420  

短期借款 743  359  2966  4706  9575   其他非经营损益 1  4  1  0  0  

应付和预收款项 388  442  1068  2032  3405   利润总额 102  -178  20  185  420  

长期借款 7  0  0  0  0   所得税 12  -13  -1  28  63  

其他负债 56  73  73  73  73   净利润 90  -165  21  157  357  

负债合计 1195  873  4107  6810  13053   少数股东损益 -6  -33  -10  -73  -167  

股本 289  289  289  289  289   归母股东净利润 97  -132  30  230  524  

资本公积 931  936  936  936  936         

留存收益 191  222  477  1058  1877   预测指标      

归属母公司股东权益 1411  1446  1701  2282  3101    2013A 2014E 2015E 2016E 2017E 

少数股东权益 76  85  12  -155  -389   毛利率 25% 25% 28% 29% 26% 

股东权益合计 1486  1531  1713  2128  2712   销售净利率 -59% 7% 15% 16% 13% 

负债和股东权益 2681  2404  5820  8937  15764   销售收入增长率 -62% 9% 240% 124% 75% 

       EBIT 增长率 -226% 136% 468% 133% 56% 

       净利润增长率 -282% 113% 659% 127% 41% 

       ROE -9% 2% 14% 23% 24% 

       ROA -5% 2% 5% 7% 6% 

现金流量表(百万）       ROIC -11% 3% 16% 11% 12% 

 2013A 2014E 2015E 2016E 2017E  EPS(X) -0.33  0.08  0.57  1.30  1.83  

经营性现金流 -550  272  -2966  -1581  -4555   PE(X) -152  659  87  38  27  

投资性现金流 -57  -164  0  0  0   PB(X) 14.18  13.83  11.75  8.76  6.45  

融资性现金流 532  -436  2549  1593  4572   PS(X) 72.09  66.35  19.51  8.71  4.98  

现金增加额 -76  -328  -417  13  17   EV/EBITDA(X) -127.8 234.46  54.14  27.92  22.99  

资料来源：WIND，太平洋 
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