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[Table_Title] 公用事业 环保工程及服务Ⅱ 

连续签订乙炔化工大单，业绩高增可期 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司 3 月 30 日发布公告，公司及其全资子公司洪阳冶化

工程科技公司共同与内蒙古双欣节能科技有限公司签订《内蒙古双欣

节能科技有限公司 6×48MVA 蓄热式电石生产线及副产品尾气综合利

用项目总承包合同》，总金额 31 亿元。 

在手待执行订单超 150 亿，保障业绩高速增长。2016 年报显示，

公司在手订单未确认收入 62.3 亿，3月 22 日新签乌海项目 59.5 亿，

今日新签 31 亿，目前在手待执行订单至少达到 152.8 亿。随着新疆胜

沃项目、港原项目、新疆博力拓项目、乌海项目的推进，有望在电石

煤化工领域再获新订单。公司 2016 全年营收 31.2 亿，目前在手订单

接近其 5倍，预计公司 2017 年业绩仍将保持高速增长。 

PE 乙炔煤化工项目顺利推进，主营业务加速拓展。目前公司已签

订新疆圣沃、内蒙乌海及包头三个乙炔制 PE项目，均在稳步推进。公

司 3月 22日公告，全资子公司洪阳冶化中标“乌海洪远新能源科技有

限公司乙炔化工新工艺 40 万吨/年多联产示范项目工程施工总承包”

合同，金额暂定 59.5 亿，显示公司打通“煤炭-电石-乙炔+”全产业

链，这将推动公司业绩快速增长。 

独创蓄热式电石预热炉关键技术，潜在市场近千亿。公司将电石

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，综

合生产成本降低约 572 元/吨，具有较强的竞争力。公司已经签订框架

协议约 745 亿元，加上配套工程，潜在市场或近千亿。 

依托核心技术，创新工业类 PPP 商业模式，推进产融结合。公司

通过模式创新加速创新技术的产业化，充分发挥国有资本、产业资本

及金融资本的优势并形成合力，推动相关项目的落地与产业化。通过

借鉴 PPP 模式的特点，加速乙炔化工项目的建设，助力业绩高速增长。 

估值与评级。我们预测公司 2017-2019 年摊薄 EPS 分别为 1.40

元、2.12 元和 2.50 元，对应现股价 PE 分别为 25X、16X 和 14X。2017

年给予 30-35 倍 PE，对应目标价 42 -49 元，维持“买入”评级。 

 走势比较 
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神雾环保 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,010/720 

总市值/流通(百万元) 35,108/25,030 

12 个月最高/最低(元) 47.80/16.39 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《神雾环保（300156）：三季报符合

预 期 ， 业 绩 维 持 高 速 增 长 》

--2016/11/07 

《神雾环保（300156）：港原项目验

收合格，公司高速成长可期》

--2016/03/02 
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风险提示：订单进度不及预期的风险；应收账款回收风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3125.10 7302.90 12672.5 17331.4 

归母净利润(百万元） 705.76 1417.49 2136.80 2526.24 

摊薄每股收益(元) 0.699 1.403 2.116 2.501 

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

 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1878.41 73.03 126.73 173.31  营业收入 3125.10 7302.90 12672.5 17331.4 

应收和预付款项 1333.35 6542.19 7214.32 11710.73  减: 营业成本 2048.53 5038.70 9136.40 12978.9 

存货 951.54 5961.03 6573.17 11232.51  营业税金及附加 4.51 10.55 18.30 25.03 

其他流动资产 84.09 84.09 84.09 84.09  营业费用 9.47 22.12 38.39 52.50 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 180.89 422.71 733.51 1003.18 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 62.07 135.32 223.17 289.27 

固定资产和在建工程 237.63 209.70 181.77 153.84  资产减值损失 85.78 0.00 0.00 0.00 

无形资产和开发支出 183.14 162.04 140.94 119.84  加: 投资收益 51.02 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 247.73 224.41 201.08 201.08  公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4915.88 13256.48 14522.08 23675.39  其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 533.80 4229.89 3100.23 6761.99  营业利润 784.86 1673.51 2522.74 2982.52 

应付和预收款项 623.88 3872.95 4164.66 7169.27  加: 其他非经营损益 13.87 0.00 0.00 0.00 

长期借款 534.71 534.71 534.71 534.71  利润总额 798.73 1673.51 2522.74 2982.52 

其他负债 642.99 642.99 642.99 642.99  减: 所得税 90.49 251.03 378.41 447.38 

负债合计 2335.39 9280.55 8442.60 15108.97  净利润 708.24 1422.48 2144.33 2535.14 

股本 1010.02 1010.02 1010.02 1010.02  减: 少数股东损益 2.49 4.99 7.53 8.90 

资本公积 351.08 351.08 351.08 351.08  归母净利润 705.76 1417.49 2136.80 2526.24 

留存收益 1159.83 2550.27 4646.30 7124.34  预测指标     

归属母公司股东权益 2520.93 3911.37 6007.40 8485.44   2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 59.56 64.56 72.08 80.98  毛利率 34.45% 31.00% 27.90% 25.11% 

股东权益合计 2580.49 3975.93 6079.48 8566.42  销售净利率 22.66% 19.48% 16.92% 14.63% 

负债和股东权益合计 4915.88 13256.48 14522.08 23675.39  销售收入增长率 157.28% 133.69% 73.53% 36.76% 

      ROA 17.48% 13.64% 18.91% 13.82% 

现金流量表(百万）      ROIC 62.26% 89.58% 26.97% 28.88% 

 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.699 1.403 2.116 2.501 

经营性现金流 219.02 -5339.11 1447.30 -3277.70  PE(X) 49.75 24.77 16.43 13.90 

投资性现金流 428.21 0.00 0.00 0.00  PB(X) 13.93 8.98 5.84 4.14 

融资性现金流 826.68 3533.72 -1393.60 3324.29  PS(X) 11.23 4.81 2.77 2.03 

现金流量净额 1475.08 -1805.38 53.70 46.59  EV/EBITDA(X) 37.45 21.18 13.74 12.77 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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