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2017 年 3 月 20 日                                   公司研究报告 

   环保/节能环保  

神雾环保（300156） 

——电石节能领域的龙头企业，打造煤化工行业新纪元 

主要观点： 

◆神雾环保是电石行业节能环保服务的龙头企业。2014 年神雾集团入

主后，通过注资及赠与技术的形式使公司近两年得以飞速发展。2016 年前

三季度，公司主营业务收入 21.50亿元，同比增长 191.95%。 

◆公司利用首创的蓄热式电石生产新工艺，用低质的煤与更低的能耗

生产电石，每吨电石成本可减少 500-800 元，提高下游电石制化工产品的

竞争力，给予产能过剩的电石行业新的生机。 

◆依托“乙炔法煤化新工艺”，公司积极拓展下游 PE生产行业。对比

国内外煤化工工艺水平，公司产品综合成本可下降 30%，竞争力强。2016年

6月，公司与乌海神雾签订 40万吨/年 PE联产合同，投资总额 39.75亿元；

同年 11 月，中标包头 80 万吨/年聚乙烯多联产项目，投资额 39.99 亿元。 

◆公司在手订单充足，在手订单总额超过 110 亿元，充足的在手订单

将保障公司未来的高速发展。 

投资建议： 

预计公司 2016-2018年主营业务收入分别为 31.27亿元、59.72亿元和

82.10 亿元，净利润分别为 7.06 亿元、11.42 亿元和 16.05 亿元，EPS 为

0.70 元/股、1.13 元/股、1.59 元/股。我们看好公司蓄热式电石生产新工

艺给公司带来的利润空间以及乙炔制 PE项目的拓展。首次关注，给予买入

评级。  

风险提示： 

公司客户过于集中，应收款回款问题所导致的现金流紧张；下游市场竞

争激烈导致毛利率下降；技术进步所导致的技术壁垒的消失。 

 

主要财务数据及预测 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1214.68  3127.23  5972.15  8210.19  

     增长率(%) 303.00% 157.45% 90.97% 37.47% 

归属母公司股东净利润（百万元） 181.21  705.85  1141.77  1605.29  

     增长率(%) 497.15% 289.52% 61.76% 40.60% 

EPS—最新股本摊薄(元) 0.18  0.70  1.13  1.59  

销售毛利率 28.86% 32.10% 30.90% 30.65% 

净资产收益率(ROE) 10.36% 34.19% 34.56% 34.49% 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

公司研究 

投资评级  买入 

评级变动 首次评级 

总股本 10.10 亿股 

流通股本 6.55 亿股 

EPS(TTM) 0.699 元 

每股净资产 2.49 元 

当前股价 33.92 元 
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1 神雾集团资产注入推升公司快速发展 

神雾环保（前身北京天立节能环保工程技术有限公司），是一家致力于工业炉窑节能

环保事业发展的公司。2014 年 5 月，神雾集团入主之后，无偿赠与“神雾热装式节能密

闭电石炉”，2015年，并购神雾工业炉并获得“新型电石预热炉系统”，使得神雾环保快

速成长为中国领先的新型电石生产工艺整体方案和核心设备提供商。 

神雾集团入主后，公司炉窑工程总承包业务发展迅速，收入从 2014年的 2.42亿元增

长至 2016 年中报的 9.63 亿元。在传统工程总承包业务之外，公司积极推进商业模式创

新。2015年，公司开始在内蒙古港原项目推动合同能源管理（EMC）模式，新兴商业模式

将挖掘电石行业潜力巨大的改造空间。 

2013-2015 年，公司主营业务收入分别为 2.77 亿元、6.36 亿元和 12.15 亿元。2016

年前三季度，公司业绩飞速发展，实现营业收入 21.50 亿元，同比增长 191.95%，远超 2015

年全年收入水平。 

图 1 神雾环保近三年主营业务收入情况 

 

资料来源：公司公告、长城国瑞证券研究所 
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2 蓄热式电石生产新工艺赋予电石行业新生机 

2.1 基于新型电石预热炉系统的电石生产新工艺 

蓄热式电石生产新工艺是神雾集团首创的基于“新型电石预热炉系统”的电石生产新

工艺，该项技术已于 2016 年 11月已通过国家级科技成果鉴定，并成为首批国家重点研发

计划项目，技术达到国际领先水平。 

蓄热式电石生产工艺主要将煅烧好的石灰和原煤经过破碎、筛分、细磨至 300目，进

入原料仓贮存。粉状石灰和粉状原煤经传送皮带送至烘干机，再进入成型系统，制成合格

的球团，球团送至神雾无热载体蓄热式辐射管旋转床进行热解，热解产生的的高温球团，

经特殊设计的高温热送至密闭式电石炉，球团在炉内经高温还原反应生成电石，优质的成

品电石定时排出炉外，同时热解工序副产高附加值煤焦油和煤气。 

图 2 基于预热炉系统的电石生产新工艺 

 

资料来源：公司公告、长城国瑞证券研究所 

蓄热式电石生产新工艺降低电石生产的原料成本、加快物料间传热并产出高附加值副

产品，达到了价格低廉、工艺能耗低、污染低和高经济性的效果，给电石行业带来了新的

竞争力。 
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图 3 蓄热式电石生产新工艺优点 

 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

蓄热式电石生产新工艺通过降低成本、产出副产品，理论上可使每吨电石成本可降低

500-800元。目前该项技术已在内蒙古港原项目中运行，运行结果显示，改造后的生产线

每吨电石成本下降了 520 元，符合理论预期。  

表 1 港原项目改造前后指标对比 

指标 传统 1、2号生产线 改造后 3、4号生产线 

原料价格 (元/吨电石 )  550 290 

原料利用率（%） 90 100 

进料温度 10 760 

电石产量（t/h）  12.64 18.06 

尾气 CO产量（m
3
/h）  4070 5815 

电耗（kWh/t 电石）  3390 2640 

出料时间（min/炉）  45-50  35-40 

成本（元/t 电石）  2140 1620 

资料来源：公司产品发布会，长城国瑞证券研究所 

根据 2015 年全国电石 2650 万吨的总产量保守计算，神雾环保的蓄热式电石生产新

工艺将为电石行业带来 132.5 亿-212 亿元的可调节利润空间。电石成本的降低也会降低

下游产品的成本，使下游产品重新在市场上具备竞争力，从而保障公司的回款能力。 

2.2 依托蓄热式电石生产技术，打造“乙炔法煤化新工艺” 

神雾环保以蓄热式电石生产新工艺为基础，拓展出以该技术为核心的“乙炔法煤化新

工艺”，将公司业务从上游电石行业拓展到下游 PE市场。 

对比目前国际国内以煤炭气化为龙头的现代煤化工工艺，神雾环保通过乙炔法煤化新
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工艺生产出的低成本的乙炔、合成气（H2+CO）、高浓度的 CO 尾气、天然气、轻质石油等

物质，并以此为原料，合成 PE，用乙炔法煤化新工艺合成 PE的单位产品投资额可减少 70%

以上、能源转换效率提高 15%以上、二氧化碳排放下降 15%以上、水耗下降 50%以上，单

位产品的综合生产成本可下降 30%以上。 

图 4 乙炔法煤化新工艺优势 

 
资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

3 在手订单充足，保障公司未来业绩 

截至 2016 年三季报，公司新签 EPC 订单 5 个，总金额 70.97 亿元；在手 EPC 订单总

计 16个，未确认收入金额总计 69.36亿元。此外，公司首单公司首单 EMC 港原项目进入

节能收益分享期，每年获得约 5303万元的节能收益分成收入，持续 8年，金额总计约 4.24

亿元。 

表 2 神雾环保 2016 年新签 EPC订单情况（截至 2016年三季报） 

业务

类型 

新增订单 确认收入订单 期末在手订单 

数

量 

金额（百

万元） 

已签订合同 尚未签订合同 
数

量 

金额（百

万元） 

数

量 

未确认收

入（百万

元） 

数

量 

金额（百

万元） 

数

量 

金额（百

万元） 

EPC 5 7096.74 5 7096.74 0 0 11 2086.45 16 6935.97 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

此外，公司正积极推进乙炔制 PE项目，2016 年 5月与乌海神雾公司签订《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》，投资总额达 39.75

亿元；中标《包头博发稀有新能源科技有限公司新型电石法乙炔化工 80万吨/年聚乙烯多
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联产示范项目》，项目总投资达 39.99亿元。 

公司目前在手订单充足，在手订单总额超过 110亿元，充足的在手订单将能保障公司

未来的高速增长。 

表 3 神雾环保在手订单 

签订日期 业主单位 合同名称 
 合同金额 

（万元）   
 类型    进度   

2014/9/15 
内蒙古港原化工有

限公司   

密闭电炉节能技术改造项目合

同能源管理项目合同   
7576  EMC 完工 

2014/9/22 
新疆胜沃能源开发

有限公司   

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   

20,800 PC 在建 

2015/4/24 
山西襄矿集团有限

公司   
40万吨/年电石项目 PC合同   10,371 PC 在建 

2015/9/30 
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 PC 总承包合同   
55,046 PC 在建 

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   
46,847 EPC 在建 

2016/3/30 
新疆胜沃能源开发

有限公司   

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   

285,159 PC 
签订合

同 

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   
391,515 EPC 

签订合

同 

2016/11/28 
包头博发稀有新能

源科技有限公司 

80万吨/年聚乙烯多联产示范项

目 
399,866 EPC 中标 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

 

4 盈利预测 

4.1 基本假设 

1、假设公司现有项目按照合同进度顺利，在手订单项目 2017、2018 年陆续完工。 

4.2 盈利预测 

预计公司 2016-2018 年主营业务收入分别为 31.27 亿元、59.72 亿元和 82.10 亿元，

净利润分别为 7.06 亿元、11.42 亿元和 16.05 亿元，EPS 为 0.70 元/股、1.13 元/股、

1.59元/股。 

4.3 投资评级 

我们看好公司蓄热式电石生产新工艺给公司带来的利润空间以及乙炔制 PE 项目的拓

展。首次关注，给予买入评级。  



 

 8 / 10 

 

公司研究 

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

5 风险提示 

公司客户过于集中，应收款回款问题导致的现金流紧张；下游市场竞争激烈导致毛利

率下降；技术进步所导致的技术壁垒消失。 
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附表：神雾环保财务数据预测（百万元） 

资产负债表         利润表       

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 485.94  426.33  597.22  821.02    营业收入 1214.68  3127.23  5972.15  8210.19  

应收票据及账款 645.18  1661.05  3172.14  4360.89    营业成本 864.07  2123.48  4126.75  5694.16  

预付账款 129.58  333.61  637.10  875.85    营业税金及附加 2.58  30.33  57.93  79.64  

其他应收款 113.89  464.88  559.94  769.78    销售费用 7.17  24.27  46.34  47.78  

存货 682.51  1047.20  2035.11  2808.08    管理费用 107.18  127.40  347.58  438.01  

其他短期资产 59.78  76.93  102.72  133.83    财务费用 23.67  5.79  18.01  45.05  

流动资产总计 2116.88  4010.00  7104.24  9769.45    其他经营损益 -10.43  -30.00  -80.00  -80.00  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 219.70  228.57  248.97  331.77    公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 28.79  38.38  45.01  146.24    营业利润 199.58  786.41  1295.54  1825.54  

无形资产 76.52  74.33  71.83  69.02    其他非经营损益 -0.71  15.00  10.00  10.00  

长期待摊费用 15.95  53.71  64.68  61.15    利润总额 198.86  800.69  1305.54  1835.54  

其他长期资产 652.15  264.64  271.64  274.50    所得税 23.38  93.87  163.19  229.44  

非流动资产合计 1021.93  659.64  702.13  882.68    净利润 175.48  706.82  1142.34  1606.10  

资产总计 3138.81  4669.63  7806.36  10652.14    少数股东损益 -5.73  0.97  0.57  0.80  

短期借款 340.01  0.00  757.60  1108.08    归属母公司股东净利润 181.21  705.85  1141.77  1605.29  

应付票据及账款 530.21  1446.66  2811.41  3879.24    EBITDA 236.18  841.68  1361.28  1926.90  

其他短期负债 119.17  86.73  171.52  234.93    NOPLAT 196.32  659.28  1149.36  1636.77  

流动负债合计 1004.55  1533.38  3740.53  5222.25    EPS-最新股本摊薄(元) 0.18  0.70  1.13  1.59  

长期借款 0.00  0.00  140.11  152.82    主要财务比率        

其他长期负债 307.91  552.51  552.51  552.51    会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 318.05  552.51  692.62  705.33    营收增长率 303.00% 157.45% 90.97% 37.47% 

负债合计 1322.61  2085.89  4433.15  5927.58    净利润增长率 748.06% 302.79% 61.62% 40.60% 

股本 404.01  1010.02  1010.02  1010.02    毛利率 28.86% 32.10% 30.90% 30.65% 

资本公积 851.48  245.47  245.47  245.47    净利率 14.45% 22.60% 19.13% 19.56% 

留存收益 494.05  1259.56  2048.46  3398.99    ROE 10.36% 34.19% 34.56% 34.49% 

归属母公司权益 1749.55  2515.05  3303.95  4654.49    ROA 5.82% 15.69% 14.63% 15.07% 

少数股东权益 67.72  68.69  69.26  70.07    ROIC 13.37% 50.31% 51.89% 39.09% 

股东权益合计 1817.27  2583.74  3373.22  4724.55    估值倍数 2015 2016E 2017E 2018E 

负债和股东权益合计 3139.88  4669.63  7806.36  10652.14    P/E 163.81  46.27  28.61 17.68  

现金流量表        P/S 24.44  10.44 5.46  3.98  

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   P/B 16.97  13.94  9.88  7.01  

经营性现金净流量 109.31  -207.12  -456.14  378.53    股息率 0.14% 0.38% 0.61% 0.86% 

投资性现金净流量 -105.40  356.14  -71.47  -218.11    EV/EBIT 51.39  36.41  23.10  16.45  

筹资性现金净流量 -87.29  -213.22  698.49  63.38    EV/EBITDA 48.42  35.12  22.46  16.05  

现金流量净额 -83.38  -64.20  170.88  223.80    EV/NOPLAT 58.25  44.83  26.60  18.90  

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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公司研究 

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的

实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以

获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人

所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关

系。本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何

保证，不保证报告信息已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并

不构成对所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容

对任何投资做出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归

本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复

制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 


