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焦炭格局长期向好，化产业务经营稳定 
买入（首次） 

投资要点 

 公司的焦化一体化独具特色：公司精细化工业务起家，在产业延伸时依托

当地资源优势，着力发展焦化一体化业务。目前，初步形成年产 230 万吨焦

炭、30 万吨煤焦油深加工、22 万吨炭黑、10 万吨苯加氢、10 万吨甲醇、6

万吨白炭黑、1.5 万吨对甲基苯酚、1 万吨山梨酸（钾）的生产能力。所发展

的化工产品或为煤焦油深加工产品，或为电力、蒸汽消耗较高的产品，通过

焦炉气实现闭环。下游化产业务产能配置略有富余，根据边际盈利适时调整。 

 焦化产业景气度较高，格局中期向好。短期看，上游焦煤供应充足、库存

较高，焦化自身生产受限，库存不高，下游钢铁的盈利较好。中期看，钢铁

企业平均负债率仍处于相对较高的位置，行业平均资产负债率大幅改善前，

吨钢净利不支撑大幅度回落。焦化行业自身供给增加有限，环保趋严使得一

批小焦化企业的生产经营出现问题，龙头企业仍处于相对有利的位置。  

 炭黑产业格局收紧，盈利向好。随着环保趋严，落后焦化装置经营承压，

化产开工不稳。绿色轮胎对炭黑的需求提出，高性能炭黑和专用炭黑需求增

加，普通炭黑需求承压。油价企稳回升，国内以煤焦油为原料的炭黑产业竞

争力开始增强。上述因素叠加，虽然炭黑整体开工率不高，但是龙头企业的

市占率在稳步提升，对下游的议价能力逐步增强。 

 公司是否会发展焦油深加工产业值得关注：公司是焦化一体化产业，产业

抗风险能力较强，贴近市场，化产业务的技术路线选择独具特色，盈利稳定。

为适应绿色轮胎产业发展对炭黑的需求，公司拟建设煤焦油加氢精制业务，

我们认为，以此为依托，适度向煤焦油深加工产业延伸值得期待。煤焦油里

面有大量的高附加值产品，比如精蒽、咔唑、中间相碳球、中间相沥青等物

质，提取这些物质需要分离蒽油和沥青组分，但再次调和炭黑油的时候会有

50%的沥青富余，这种设想可能需要以高附加值沥青的利用为前提。 

投资建议 

预计公司 17-19 年净利润为 8.7、10.5 和 11.2 亿元，EPS 为 1.29、1.56 和 1.66

元，PE 为 21X、17X 和 16X，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：公司地处 2+26 范围内，企业需要未雨绸缪，以备政府推出更严

格的环保排放标准。 

 

盈利预测与估值 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4238 5690 6576 6769 

同比(%) 17% 34% 16% 3% 

净利润(百万元) 420 874 1054 1121 

同比(%) 362% 108% 21% 6% 

每股收益(元/股) 0.70  1.29  1.56  1.66  

P/E 38.3  20.8  17.2  16.2  

资料来源：Wind, 东吴证券研究所 
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市场数据 

收盘价(元)               27.16 
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基础数据 
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相关研究 

 

 

0%

20%

40%

60%

80%

16-08 16-11

金能科技 沪深300



公司深度研究 

2/21 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

东吴证券研究所 

目 录 

1. 公司概况 ............................................................................................ 4 

1.1. 秉承绿色发展理念的焦化一体化企业 .................................................................4 

1.2. 公司盈利能力呈现高速增长 ...............................................................................4 

2. 产品种类丰富，焦炉气是核心纽带 ...................................................... 6 

2.1. 焦炭：供给收缩、盈利扩大且可持续 .................................................................7 

2.1.1. 地条钢带动焦炭下游需求转暖 ............................................................................................................. 7 

2.1.2. 环保标准趋严带动焦炭供给收缩 ......................................................................................................... 8 

2.1.3. 焦炭行业的景气度持续情况或好过预期 ........................................................................................... 10 

2.2. 炭黑子行业供给收缩，行业格局转暖 .............................................................. 10 

2.2.1. 环保趋严导致产业格局逐步有序 ....................................................................................................... 11 

2.2.2. 高性能、专用炭黑是未来产业发展方向 ........................................................................................... 12 

2.3. 白炭黑行业集中度高，产业格局稳定 .............................................................. 13 

2.3.1. 白炭黑供给偏松，但是高端产品供给不足 ....................................................................................... 13 

2.3.2. 轮胎和食品等领域是白炭黑未来需求的重要增长极 ....................................................................... 13 

2.4. 环保是山梨酸及山梨酸钾的重要关注点 ........................................................... 14 

2.5. 对甲基苯酚子行业盈利稳定 ............................................................................ 14 

3. 募集资金运用概况 ............................................................................ 15 

4. 盈利预测与财务分析 ......................................................................... 16 

4.1. 核心假设 ........................................................................................................ 16 

4.2. 盈利预测 ........................................................................................................ 16 

5. 风险提示 .......................................................................................... 16 

 

  



公司深度研究 

3/21 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

东吴证券研究所 

图表目录 

图表 1： 金能科技发展沿革 ................................................................................................... 4 

图表 2： 金能科技股权结构 ................................................................................................... 4 

图表 3： 公司营收及归母净利润（单位：万元） ............................................................... 5 

图表 4： 公司分产品毛利率（单位：%）............................................................................ 5 

图表 5： 2016 年公司营收分产品构成（单位：%） ........................................................... 5 

图表 6： 2012-2016 公司营收构成（单位：万元） ............................................................. 5 

图表 7： 2016 年公司各产品毛利占比（单位：%） ........................................................... 6 

图表 8： 可比公司销售毛利率（单位：%） ........................................................................ 6 

图表 9： 公司各个业务板块所包含的产品 ........................................................................... 6 

图表 10： 公司主要产品及功能 ............................................................................................. 6 

图表 11： 焦炭下游应用构成 ................................................................................................. 8 

图表 12： 钢材需求持平，粗钢需求好转 ............................................................................. 8 

图表 13： 2016 年 2+26 粗钢产能产量估计 .......................................................................... 8 

图表 14： 焦煤和焦炭价格（元/吨） .................................................................................... 9 

图表 15： 山东地区的焦炭吨利润的情况 ............................................................................. 9 

图表 16： 不同地区的焦炉尾气法规污染物排放限值标准（mg/m3） ............................ 10 

图表 17： 炭黑产量（万吨） ............................................................................................... 11 

图表 18： 炭黑行业开工率（%） ....................................................................................... 11 

图表 19： 2016 年炭黑企业的开工情况 .............................................................................. 11 

图表 20： 炭黑价格（元/吨） .............................................................................................. 12 

图表 21： 炭黑企业的盈利情况 ........................................................................................... 12 

图表 22： 汽车产量、保有量（万吨） ............................................................................... 12 

图表 23： 国内炭黑的下游消费明细 ................................................................................... 12 

图表 24： 白炭黑分类及应用领域 ....................................................................................... 13 

图表 25： 食品添加剂简单分类 ........................................................................................... 14 

图表 26： 募集资金投资计划 ............................................................................................... 15 

图表 27： 绿色轮胎 VS 普通轮胎 ........................................................................................ 15 

图表 28： 公司分产品盈利预测 ........................................................................................... 16 

图表 29： 金能科技历史 PE Band ........................................................................................ 17 

图表 30： 金能科技历史 PB Band ....................................................................................... 17 

 

 

 

 

  



公司深度研究 

4/21 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

东吴证券研究所 

1. 公司概况 

1.1. 秉承绿色发展理念的焦化一体化企业 

金能科技，位于山东齐河，是一家生产经营煤化工和精细化工为主的综合性化工企

业。公司成立于 1998 年，2017 年 5 月 11 日 A 股挂牌上市。公司发展经历四个阶段。

创业阶段，对甲基苯酚起步，短短数年就做到和拜耳、巴斯夫同台对话的位置；探索阶

段，新增食品添加剂山梨酸（钾）生产线，丰富了产品线，同时决定进军煤焦工；成长

阶段，主要是逐步丰富、完善煤化工产业链，先后发展出白炭黑、炭黑产品链；发展阶

段，“3+3”循环产业链成型。目前，初步形成年产 230 万吨焦炭、30 万吨煤焦油深加

工、22 万吨炭黑、10 万吨苯加氢、10 万吨甲醇、6 万吨白炭黑、1.5 万吨对甲基苯酚、

1 万吨山梨酸（钾）的生产能力。 

公司控股股东、实际控制人为秦庆平、王咏梅夫妇。二人合计直接持有公司股份

32.33%，此外，王咏梅间接持有公司股份 4.54%，其女儿秦璐持有公司股份 17.75%。香

港金能股份有限公司为其唯一一家全资子公司。 

图表1：金能科技发展沿革 

1998—2001 2002—2004 2005—2010 2011至今

创业阶段 探索阶段 成长阶段 发展阶段
 

资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

图表2：金能科技股权结构 

秦璐 秦庆平 王咏梅

君创

百基

天一

和

复兴创富、国投协力、国

投创新等12家投资机构

22名自然

人

金能科技股份有限公司

香港金能股份有限公司

17.75% 29.07%

2.58% 1.96%

28.58% 5.36%3.26%

100%

5.53% 10.03%

父女 夫妻

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

1.2. 公司盈利能力呈现高速增长 

营收和归母净利润回归高速增长。2016 年，煤焦产品市场去产能成效明显，产品

价格上涨，带动公司营收同比增长 17.09%，归母净利润同比增长 361.61%。2017 年上

半年实现营业收入 31.37 亿元，同比增长 100.38%；归母净利润 3.64 亿元，同比增长
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488.80%。 

公司毛利率主要由煤焦产品板块贡献。公司各个板块的毛利率在 2016 年普遍上升，

销售毛利率自 15 年的 12.84%上涨至 16 年的 19.81%。煤焦产品（焦炭、焦粉、煤焦油、

粗苯）贡献的营收占总的营收一半以上，16 年毛利中的 64.37%由煤焦产品贡献，其毛

利率也在 16 年上升至 25.41%。 

公司处于行业中盈利较好水平。对比同业可比公司，公司的毛利率近几年保持一直

保持增长态势，增速高于可比公司，在 2016 年达到同行业较高水平。 

图表3：公司营收及归母净利润（单位：万元）  图表4：公司分产品毛利率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表5：2016 年公司营收分产品构成（单位：%）  图表6：2012-2016 公司营收构成（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表7：2016 年公司各产品毛利占比（单位：%）  图表8：可比公司销售毛利率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

2. 产品种类丰富，焦炉气是核心纽带 

公司业务分为三大板块。公司具体业务根据产品用途及应用领域不同划分为煤焦产

品的生产和销售、煤焦油深加工和炭黑产品的生产和销售、精细化工产品的生产和销售

三大业务板块。 

图表9：公司各个业务板块所包含的产品 

板块 产品 

煤焦产品的生产和销售 焦炭、焦粉、煤焦油、粗苯 

煤焦油深加工和炭黑产品的生产和销售 炭黑以及炭黑油、沥青、工业萘 

精细化工产品的生产和销售 对甲基苯酚、山梨酸（钾）、白炭黑、甲醇 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

煤焦产品主要是焦炭、煤焦油和粗苯等产品，煤焦油深加工和炭黑产品主要包括工

业萘、炭黑以及沥青等产品，精细化工产品主要包括对甲基苯酚、山梨酸钾、白炭黑以

及甲醇等产品。可以看得出来，公司发展的精细化工产品多为高载能精细化工产品，电

力、蒸汽消耗较大，公司独辟蹊径，充分利用焦炉气解决化产业务需要的热力、电力。 

图表10：公司主要产品及功能 

主要产品 用途 产能，万吨 拟在建，万吨 

焦炭 主要用于高炉炼铁和有色金属冶炼，起还原剂、发热剂和料柱骨架作

用 

230  

焦油深加

工 

主要服务下游炭黑深加工 30 50 

苯加氢 主要服务下游对甲基苯酚 10  

甲醇 大宗化工品 10 20（置换原有 10 万吨产能） 

炭黑 主要用作橡胶的补强剂和填料，油墨、涂料和塑料的着色剂，塑料制

品的紫外光屏蔽剂及其他制品助剂 

22 20（一期 10 万吨在建） 

白炭黑 主要用作橡胶补强剂，化工制品的稀释剂、磨蚀剂、抗结块剂 6  

山梨酸

（钾） 

防腐剂，广泛用于食品、饮料、烟草、医药、化妆品、农产品、宠物

家禽饲料等行业 

1  

对甲基苯

酚 

主要用作工业抗氧化剂、医药中间体和消毒剂、紫外线吸收剂、农药

中间体等 

1.5  

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

截止 2017 年 6 月 30 日，公司已形成年产 230 万吨焦炭、30 万吨煤焦油深加工、22

万吨炭黑、10 万吨苯加氢、10 万吨甲醇、6 万吨白炭黑、1.5 万吨对甲基苯酚、1 万吨

64.37%19.36%
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山梨酸（钾）的生产能力。 

2.1. 焦炭：供给收缩、盈利扩大且可持续 

焦化是发展成熟的煤化工产业，行业盈利水平主要取决于下游钢厂的行业景气度以

及自身的供求平衡情况。 

短期看，下游钢铁的盈利是有支撑的。焦化行业自身层面，焦化生产受限，库存不

高，上游焦煤供应充足、库存较高，这些因素都有利于焦炭产业。 

中期看，钢铁企业平均负债率仍处于相对较高的位置，按照中钢协的设想，希望经

过 3 到 5 年的努力，使得行业平均资产负债率从 70%降低到 60%，吨钢净利不支撑大幅

度回落。焦化行业自身，环保趋严使得一批小焦化企业的生产经营出现问题，焦化行业

未来只能等量置换，供给增加有限，龙头企业仍处于相对有利的位置。  

据公司公告和我们调研数据，金能科技目前有 2 台 4.3 米捣固焦炉、2 台 7 米的顶

装焦炉，总产能约 230 万吨，2 台 4.3 米的焦炉已经改成干熄焦， 2 台 7 米的顶装焦炉

干熄焦改造及配套发电工程正在实施中，同期建设 20 万吨甲醇以及 6 万吨合成氨（置

换原有 10 万吨甲醇），预计 18 年投产。 

2.1.1. 地条钢带动焦炭下游需求转暖 

钢铁行业是焦炭最重要的下游应用领域，大约 85%的焦炭应用于钢铁行业。焦化行

业，尤其是独立焦化行业的景气度和下游钢铁行业的景气度直接相关。 

我国粗钢产能 11.7 亿吨，但是 2016 年的粗钢产量只有 8.08 亿吨，行业开工率约

71.5%，产能过剩。由于无序产能、落后产能较多，行业基本处于全面亏损，2015 年一

季度国内大中型钢企亏损面近 50%。 

2014 年，我国钢材产量（含重复材）达 11.3 亿吨，粗钢 8.2 亿吨，钢材比粗钢多出

3 亿吨，这中间可能有粗钢统计口径不足的问题，也有地条钢的影响。 

国有大中型钢企全面亏损的原因并不能简单归因为国有企业人浮于事，更多地可以

认为是国有企业和无序发展的民营企业的竞争并不在一个起跑线上。如果能够正本清源，

相信一大批国有钢铁企业盈利可以得到大幅度改善，资产负债率有望得到大幅度降低。 

钢铁行业化解产能过剩，脱困发展得到国务院和党中央的高度重视，根据国务院印

发的《关于钢铁行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》，从 2016 年开始用 5 年时间再

压减粗钢产能 1 亿—1.5 亿吨。《2017 年政府工作报告》提出要扎实有效去产能，年内压

减钢铁产能 5000 万吨左右。 

除了去产能，政府还努力取缔地条钢，这或是带动焦化行业盈利好转的本质原因。

冶金工业规划研究院院长李新创估计，中国地条钢的产量估计约有 8000 万吨左右。1政

府严令取缔地条钢以后，一方面带动电炉炼钢的需求增加，另一方面带动粗钢需求增加，

焦炭产业需求回暖。 

2017 年以来，尤其是进入二季度，钢铁行业的利润高速增长，钢厂均开足马力生产，

产能利用率较去年同期有明显提高。从 2017 年初至今，粗钢累计产量同比保持 4.6%以

                                                        
1 新闻数据来源：http://finance.sina.com.cn/roll/2016-04-12/doc-ifxrcizs7301564.shtml 
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上的增速。 

图表11：焦炭下游应用构成  图表12：钢材需求持平，粗钢需求好转 

 

 

 

资料来源：百川资讯，东吴证券研究所  资料来源：wind，东吴证券研究所 

由于环保限产同样限制高炉开工，市场担心焦炭的下游需求会出现大幅收缩。对此

我们认为粗钢下游需求较为坚挺，2+26 区域外的产能可一定程度弥补产量缺口。我们

初步统计了 2+26 城市的粗钢产能和产量，2+26 地区的粗钢产能占全国比重 37%左右，

产量占比约 32%。2+26 区域外的产量还具备一定弹性，在钢铁利润上行阶段，限产区

域外开工率提升可一定程度上弥补产量缺口。 

图表13：2016 年 2+26 粗钢产能产量估计 

 2016 粗钢产能 2016 粗钢产量 产能占比 产量占比 

2+26 城市合计 41585 25925 37% 32% 

其他地区合计 71415 54912 63% 68% 

总计 113000 80836.57   

资料来源：wind，各省市统计年鉴，东吴证券研究所整理（部分城市为估算数据，存在一定误差，仅

做参考） 

再者，钢铁企业的资产负债率水平仍然较高，目前水平在 69.6%，中钢协党委书记

兼秘书长刘振江在钢铁行业“去杠杆、防风险、增效益”座谈会上表示，希望经过 3~5

年的努力把钢铁行业的平均资产负债率降到 60%以下。2在这之前，钢铁产业的盈利水

平有望维持，这也进一步支撑了焦炭的行情。 

 

2.1.2. 环保标准趋严带动焦炭供给收缩 

智研咨询发布的报告数据显示，“十二五”期间我国焦炭产能由 2010 年的 4.2 亿吨

到 2015 年的 6.87 亿吨。产量方面，我国的焦炭产量 2013 年基本见顶，达到 4.8 亿吨，

目前处于企稳的阶段，2016 年的焦炭产量大约 4.5 亿吨。 

由于特殊的国情，我国的独立焦化占比较高。独立焦化的的焦炭产量约占焦炭总产

量的 66%。独立焦化企业竞争力主要体现在焦炭生产过程中副产品的深度加工和焦炉煤

气的综合利用，但是环保标准趋严也给独立焦化的发展带来一些挑战。 

焦化行业也存在较严重的产能过剩，政府也一直在促成相关产业的产能淘汰，据工

                                                        
2 新闻数据来源：http://www.thepaper.cn/newsDetail_forward_1637273 
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信部网站公告统计，“十二五”期间我国焦炭共淘汰落后产能合计 9700 万吨。根据 2016

年中国炼焦协会印发《焦化行业十三五发展规划纲要》（中焦协(2016) 1 号），“十三五”

期间还要再淘汰焦炭产能 5000 万吨的任务目标。 

短期看，受粗钢景气度好转的影响，焦化行业盈利复苏势头明显。2016 年，受钢铁

利润好转影响，焦炭价格快速上升，2017 年一季度价格有所回落，但整体仍处高位，自

6 月底以来，焦炭开启了新一轮涨价，焦炭和焦煤的价差也在不断扩大。焦煤供应充足，

库存较高，整体看，虽然焦煤也有上行的可能，但是预计涨幅不及焦炭。 

图表14：焦煤和焦炭价格（元/吨）  图表15：山东地区的焦炭吨利润的情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：百川资讯，东吴证券研究所 

长期看，要密切关注政府利用环保这个抓手促进产能出清。根据中国炼焦行业协会

的数据，截至 2014 年年底，全国焦化行业 2000 多台焦炉真正能达到《炼焦化学工业污

染物排放标准》第二时段标准（二氧化硫 50 毫克/立方米、烟尘 30 毫克/立方米、氮氧

化物 500 毫克/立方米）的不足一成。个别地区，比如陕西省在 2014 年 11 月出台了《关

中地区重点行业大气污染物排放限值》，该地方标准比《炼焦化学工业污染物排放标准》

更加严格，其中规定的二氧化硫排放限值为 30毫克/立方米、氮氧化物 150毫克/立方米、

颗粒物 15 毫克/立方米。 

从微观的方面看，《焦化行业"十三五"发展规划纲要》对焦化废水深度处理回用以及

焦炉烟气低温脱硫脱硝都提出明确的要求，和联合焦化装置相比，小型独立焦化企业水

力熄焦的废水处置难度较大，实施干熄焦也有技术上的难点要克服。虽然国家并无法规

要求强行淘汰 4.3 米以下的焦炉，但是已经有很多企业主动淘汰 4.3 米以下的焦炉。 
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图表16：不同地区的焦炉尾气法规污染物排放限值标准（mg/m3） 

标准类型 颗粒物 SO2 NOx 备注 

GB16171-1996 250 400 -  

国标

GB16171-2012，

第一时段标准 
50 100 800 

2012 年 10 月 1 日至 2014 年 12 月 31 日现有焦

化企业执行 

国标

GB16171-2012，

第二时段标准 

30 50 500 

2015 年 1 月 1 日起，现有焦化企业执行 

DB61/941-2014 15 30 150 关中地区重点行业大气污染物排放限值 

资料来源：政府文件，东吴证券研究所 

 

2.1.3. 焦炭行业的景气度持续情况或好过预期 

我们认为，判断中国焦化产业盈利的持续性的关键在于粗钢盈利的持续性，在于焦

化产业自身的格局变化的持续性。 

去杠杆、防风险、增效益是当前钢铁工业的核心任务。中钢协党委书记兼秘书长刘

振江介绍，2016 年，中钢协会员企业平均资产负债率为 69.6%，高过规模以上工业企业

平均水平 13.8 个百分点。其中，资产负债率超过 90%的会员钢企有 11 家，钢产量占比

3.7%；负债率 80%-90%的为 14 家，产量占比 12.07%，而负债率在 50%以下的大都是规

模较小的企业。按照中钢协的设想，希望经过 3—5 年的努力把钢铁行业的平均资产负

债率降到 60%以下。3我们认为在这之前，钢铁产业的盈利会得到维持。 

焦化行业的总产能 6.7 亿吨，但是 5 米以下的焦炉配套干熄焦基本没有可能，虽然

国家并无法规要求强行淘汰 4.3 米以下的焦炉，但是已经有很多企业主动淘汰 4.3 米以

下的焦炉。初步估计 4.3 米以下的焦炉占比约在 30-40%，考虑到现在大部分地区已经开

始限制焦化装置的发展，要求等量置换，焦化供求形势也会逐步趋于好转。 

金能科技目前有 2 台 4.3 米捣固焦炉、2 台 7 米的顶装焦炉，总产能约 230 万吨，

经过技术改造，公司的焦炉烟气中的二氧化硫排放可以控制在 50 毫克/立方米以下。目

前 80 万吨焦化装置已经实施了干熄焦，150 万吨焦化装置的干熄焦改造正在稳步推进。

虽然齐河也在“2+26”范围内，但是一方面，金能科技的下游装置的配置和焦炉气的产

能匹配略有冗余，运行时根据不同的产品的边际效益变化以及焦炉气的供给情况决定开

工情况。另一方面，随着 150 万吨焦炭干熄焦改造项目投产，热力满足化产略有富余。 

2.2. 炭黑子行业供给收缩，行业格局转暖 

独立焦化企业副产焦油、焦炉气，炭黑是首选的焦油深加工产品。正因为如此，炭

黑行业一直格局分散，竞争无序。 

近年来，环保趋严使得独立小焦化企业开工不稳，原料油组分复杂，难以满足轮胎，

尤其是绿色轮胎产业发展的要求。产业格局逐步从无序走向有序。 

金能科技现有炭黑产能 22 万吨，规划炭黑产能 20 万吨，在建产能 10 万吨。目前

公司的炭黑原料为煤焦油，随着 50 万吨煤焦油加氢精制的推进，预计炭黑原料会逐步

调整成更具成本竞争力的炭黑油，产品质量也会显著上台阶。 

                                                        
3 新闻数据来源：http://www.thepaper.cn/newsDetail_forward_1637273 

http://money.163.com/keywords/8/4/8d444ea78d1f503a7387/1.html
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2.2.1. 环保趋严导致产业格局逐步有序 

据中国橡胶网统计，目前全国炭黑产能约 720 万吨，产量大约维持在 520 万吨，

行业开工率大约 70%，整体看产能过剩明显。 

图表17：炭黑产量（万吨）  图表18：炭黑行业开工率（%） 

 

 

 

资料来源：中国橡胶网，东吴证券研究所  资料来源：百川资讯，东吴证券研究所 

进一步的分析发现，炭黑的产能过剩是典型的结构性过剩，龙头企业基本是满产、

满销，中小型企业因为环保投入不足，环保监管趋严，平均开工只有 60%左右。 

图表19：2016 年炭黑企业的开工情况 

 16 年产能，万吨 16 年产量 产能占比，% 开工率，% 

黑猫股份 106 102.73 19.7 97 

卡博特 61 56 10.7 92 

龙星化工 46.5 44.94 8.6 97 

苏宝化 27 19.44 3.7 72 

其他 479.5 296.89 57.3 62 

合计 720 520  72 

资料来源：百川资讯，东吴证券研究所 

由于环保监管不断加码，很多企业生产不稳定，产品质量良莠不齐，在充分的市

场竞争中，不得不选择退出相关领域。2015 年行业退出产能 45 万吨，2016 年行业退出

产能 27 万吨，其中包括一些技术较为先进的产能，比如曲靖众一、山西宏特等。去产

能的过程实际上也是产能向龙头企业集中的一个过程。 

龙头企业相对下游用户的议价能力逐步变强。目前来看，2011 年至 2017 年我国大

于 10 万吨的炭黑企业比重在增加，大于 20 万吨企业产能比重在近三年也得到了一定程

度的增加。 
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图表20：炭黑价格（元/吨）  图表21：炭黑企业的盈利情况（元/吨） 

 

 

 
资料来源：百川资讯，东吴证券研究所  资料来源：百川资讯，东吴证券研究所 

2.2.2. 高性能、专用炭黑是未来产业发展方向 

按照应用，炭黑可以分为色素用炭黑、橡胶用炭黑、导电碳黑和专用碳黑等。目

前，全球炭黑产能大约 1400 万吨，需求大约 1100 万吨。 

国内炭黑产能大约 720 万吨，产量大约 520 万吨左右，年出口量大约 30 万吨。 

全球炭黑大约 90%用于橡胶工业，其中约 70%用于汽车轮胎，30%用于其他橡胶

制品。其余不到 10%则用于塑料添加剂、染料、印刷油墨等工业。对于普通炭黑而言，

汽车市场的产销直接决定了炭黑市场的发展情况。 

图表22：中国炭黑表观消费量（万吨）  图表23：国内炭黑的下游消费明细 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：国际橡胶协会、东吴证券研究所 

除了产业整合，行业从无序走向有序外，炭黑工业的核心问题就是煤焦油的产业竞

争力和绿色轮胎对炭黑工业提出的新要求。 

由于中国的国情，我国的炭黑主要以煤焦油（炭黑油）为原料，国际上的炭黑工业

主要以乙烯焦油或者 FCC 澄清油为原料。综合北美页岩油产业的发展情况看，原油已

经逐步走出困境，缓步走强。煤焦油相对乙烯焦油的产业竞争力正在逐步走强。 

随着消费者环保和节能意识的提高，汽车工业对轮胎产品提出了新的要求，子午线

轮胎和高性能绿色轮胎是轮胎行业发展的趋势。子午线轮胎和高性能绿色轮胎对功能性
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炭黑、专业用炭黑提出新的要求，低滚动阻力、高安全性橡胶用炭黑是炭黑工业的发展

方向。 

金能科技募投项目配套的煤焦油加氢精制装置能在很大程度上降低了改质沥青产

量的同时充分完成煤焦油中不饱和烃的饱和、脱硫、脱氮，大大改善其稳定性、降低硫

含量和调整碳氢比，从而获得优质炭黑油，以满足绿色炭黑生产的需要。 

2.3. 白炭黑行业集中度高，产业格局稳定 

中国无机盐工业协会无机硅化物分会的统计显示，2014 年，白炭黑总产能 240 万吨，

产量 174 万吨。行业整体处于供求偏松的状态。 

进一步分析可以看出，白炭黑也是典型的结构性过剩产业，低端白炭黑产能过剩，

高分散白炭黑为代表的高端白炭黑产品需求旺盛，部分细分品类完全依赖进口。 

金能科技白炭黑产能为 6 万吨，白炭黑生产过程能耗强度大，发展白炭黑产业可以

消化公司的副产焦炉气，同时，公司所产白炭黑在轮胎细分市场与炭黑产品资源共享、

渠道共享，具有一定的营运优势。 

2.3.1. 白炭黑供给偏松，但是高端产品供给不足 

根据中国产业信息网发布的报告，2014 年我国白炭黑市场总产能约 250 万吨，其中

沉淀法白炭黑产能 208 万吨，气相法白炭黑产能 12 万吨。2014 年白炭黑产量 174 万吨。

行业整体处于供求平衡的状态，但是低端白炭黑产能过剩，而以高分散白炭黑为代表的

高端白炭黑产品需求旺盛，部分完全依赖进口，行业进入壁垒较高。 

近年来，随着环保趋严，白炭黑产业也在逐步发生供给收缩。根据中国橡胶工业协

会炭黑分会统计，2015 年国内有多家小规模的沉淀法白炭黑企业关停，生产厂家减少至

52 家，其中 5 万吨以上的厂家有 14 家，其产能占比为 66.58%。 

白炭黑的生产以泡花碱和硫酸为原料，生产过程中能耗较高，属于典型的高能耗产

品。 

2.3.2. 轮胎和食品等领域是白炭黑未来需求的重要增长极 

白炭黑根据品种不同，下游的应用领域也不相同。 

图表24：白炭黑分类及应用领域 

品种 应用领域 

普通沉淀法白炭黑 白炭黑中的主要品种（占比超过 80%），用作天然橡胶的补强剂；塑料填充剂、润滑剂和绝缘材料；

用于涂料中防沉淀；农药分散剂、油漆退光剂、铸造脱模剂、荧光粉沉淀剂 

易分散和高分散性白炭黑 主要应用于轮胎行业，提高胎面的抗刺扎、抗崩花性，降低轮胎滚动阻力，抗滑、抗湿 

超细白炭黑 应用与硅橡胶、电缆料、不饱和聚酯树脂、胶粘剂、油漆涂料、食品、日用化学品、消光剂（与气

相法白炭黑较为接近） 

气相法白炭黑 硅胶补强剂（使用量占总量 50%以上），油墨领域，客、货船涂料，除草剂、杀虫剂，食品包装袋 

资料来源：CNKI，东吴证券研究所 

根据《2015 年白炭黑行业市场现状》，橡胶制品领域是白炭黑最大的下游应用领域，

2014 年橡胶制品领域消费的白炭黑总量 112 万吨，约占白炭黑总量的 74%，纺织、造

纸、农药、食品添加剂以及消防灭火材料等非橡胶领域的白炭黑供应商消费量合计约 29

万吨，占消费总量的 26%。橡胶制品领域中，制鞋业消费白炭黑占消费总量的 47%，轮
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胎市场占消费总量的 11%，胶管、胶带、电线电缆等领域占消费总量的 16%。 

展望未来，制鞋业等领域发展已经很成熟，对白炭黑的需求不会有较大增量，轮胎

用橡胶制品的白炭黑的需求以及载体和食品领域对白炭黑的需求是未来的重要增长极。 

公司的白炭黑大部分应用于橡胶制品产业，也有 30-40%应用于载体和食品用领域。 

2.4. 环保是山梨酸及山梨酸钾的重要关注点 

山梨酸及其盐类为碳氢氧直链结构，进入人体之后，能分解成二氧化碳和水，排出

体外，其毒性仅为传统防腐剂苯甲酸钠的 1/40，其防腐效果是苯甲酸钠的 5-10 倍，是

目前国际上公认最安全的化学防腐剂之一。目前，全球的年消费量约在 10 万吨左右，

年增速 5%左右。在食品领域，山梨酸钾在替代其他防腐剂如苯甲酸钠、对羟基苯甲酸

酯类等的市场潜力较大。 

图表25：食品添加剂简单分类 

食
品
添
加
剂
行
业

防腐剂子行业

抗氧化剂子行业

着色剂子行业

香精香料子行业

甜味剂子行业

酶制剂子行业

其他

山梨酸钾、苯甲酸钠等

维C、异维C等

柠檬黄、靛蓝等

香兰素、甲乙基麦芽酚等

糖精、甜蜜素、安赛蜜等

淀粉酶制剂、蛋白酶制剂

 

资料来源：产业信息网，东吴证券研究所 

山梨酸（钾）是国外使用最为普遍的一种食品防腐保鲜剂，近年来，也开始在国内

替代苯甲酸钠。由于食品需求具有刚性的特点，山梨酸（钾）产品没有明显的生产周期。 

目前我国山梨酸（钾）产能占全球产能的 80%以上。其中宁波王龙、金能科技、醋

化股份为前三大生产商。2015 年，国内的实际产量约 8 万吨，约占全球产量的 90%。 

公司现有 1 万吨山梨酸钾的产能，公司的产品主要以球状的山梨酸钾为主，价格按

照等级通常比普通的价格高 1000-3000 元。 

2.5. 对甲基苯酚子行业盈利稳定 

工业生产中，对甲基苯酚是一种重要的抗氧化剂。此外，也是一种重要的医药、农

药中间体。近年来，由于大气层遭到严重破坏，紫外线照射给人体造成皮肤伤害也日渐

加大，紫外线吸收剂的市场前景良好。 

目前，全球的对甲基苯酚的总需求 4-5 万吨，中国和印度是对甲基苯酚的主要生产

基地，全球对甲基苯酚主要生产厂家包括金能科技、印度 ATUL 和连云港科铭等，市场

集中度较高。 

对甲基苯酚是一种精细化工产品，易氧化变色，生产纯度高达 99.5%以上，且性能
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稳定的产品技术难度较大。另外，对甲基苯酚生产过程中有气味，气味治理存在较高的

技术壁垒。 

公司的对甲基苯酚产能 1.5 万吨，16 年因为生产线搬迁产能没有发挥足，预计今年

产量会大幅提高。公司的产品质量得到巴斯夫等客户的认可，盈利稳定。 

3. 募集资金运用概况 

公司于 2017 年 4 月上市，IPO 募集资金计划投资项目为 50 万吨/年煤焦油加氢精制

项目和 5*4 万吨/年高性能炭黑项目，项目投资总额 15.40 亿元，募集资金投资额 9.76

亿元。 

图表26：募集资金投资计划 单位：万元 

项目名称 项目投资总额 募集资金投资额 核准/备案文件 

50 万吨/年煤焦油加氢精制项目 96066 66369 齐发改工业字[2015]62 号 

5*4 万吨/年高性能炭黑项目 57917 31238 齐发改工业字[2015]62 号 

合计 153983 97607  

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

50 万吨/年煤焦油加氢精制项目以煤焦油为原料，利用加氢精制、加氢裂化等手段

增加炭黑油产量，改善炭黑油的稳定性、降低硫含量和调整碳氢比，所生产的炭黑满足

绿色炭黑标准，该生产工艺是国内较少采用的工艺。 

公司目前没有进一步拓展焦油深加工产品链的打算，但是随着国内产业格局的变化，

提取精蒽、咔唑，发展中间相碳球、中间相沥青等产品有其天然合理性，后续是否会向

相关领域拓展值得关注。 

5*4 万吨/年高性能炭黑项目下游的主要应用领域是绿色轮胎。绿色轮胎在的低阻力

技术以 6%/50（节油百分比/成本）在兼顾经济性和有效节油方面表现优异。同时绿色轮

胎替换成本较低，可以带来后续燃油节约，替换可接受度较高。在新车配套和零售替换

市场普及绿色轮胎是汽车领域经济有效的节能减排手段。 

图表27：绿色轮胎 VS 普通轮胎 

 

资料来源：产业信息网，东吴证券研究所 

汽车行驶过程中约 20%—30%的燃油耗用量来克服轮胎的滚动阻力。绿色轮胎通过

降低 22%—35%的轮胎滚动阻力，可以减少 5%—10%的燃油消耗和尾气排放。我国目

前鼓励绿色轮胎推广的行业标准和政策法规陆续出台，轮胎标签法案也在制定中，有望
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于今年推出。当前我国驱动绿色轮胎普及的政策已经形成轮胎标签法的出台，将对绿色

轮胎在乘用车中的普及起到决定性的推到作用。我国是轮胎生产和出口大国，目前半钢

轮胎绿色化率仅为 10%左右，可以预期，伴随着绿色轮胎产业的快速发展，上游原材料

高性能炭黑市场将会迎来高速增长。 

4. 盈利预测与财务分析 

4.1. 核心假设 

150 万吨干熄焦改造项目、20 万吨甲醇及 6 万吨合成氨项目 17 年底建成，18 年二

季度达产。 

20 万吨炭黑项目一期（10 万吨）项目预计 18 年二季度末达产。 

考虑到公司承担了一部分区域供热，假设受 2+26 限产政策影响较小，保守估计焦

炭产能利用率 85%。 

4.2. 盈利预测 

基于以上假设，预计公司 17-19 年净利润为 8.7、10.5 和 11.2 亿元，EPS 为 1.29、

1.56 和 1.66 元，PE 为 21X、17X 和 16X。目标价 31.00 元，对应 2018 年 20 倍 PE。首

次覆盖，给予“买入”评级。 

图表28：公司分产品盈利预测 

  2017 2018 2019 

精细化工产品 收入，万元 116292 125907 135522 

毛利率，% 18% 17% 16% 

煤焦油深加工和炭黑产品 收入，万元 141026 205128 205128 

毛利率，% 17% 18% 18% 

煤焦产品 收入，万元 267350 275705 284060 

毛利率，% 34% 36% 38% 

资料来源：wind，东吴证券研究所 

5.  风险提示 

公司地处 2+26 范围内，企业需要未雨绸缪，以备政府推出更严格的环保排放标准。

为了确保大气质量，有关部门对个别地区的企业在特殊时间段要求延长结焦时间，和联

合焦化相比，独立焦化的焦炉煤气大约 50%要返回加热焦炉，如若延长结焦时间，可能

会影响副产焦炉煤气产量，进而影响后面化产业务的平衡。 
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图表29：金能科技历史 PE Band 
 

图表30：金能科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：wind、东吴证券研究所  资料来源：wind、东吴证券研究所 
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资产负债表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 789  1196  1892  2944  3910  

现金 41  28  421  1245  2168  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 105  229  307  355  366  

应收款项 293  298  375  433  446  

其它应收款 3  2  2  2  2  

存货 296  484  591  683  697  

其他 50  156  195  225  230  

非流动资产 2461  2259  2063  1893  1747  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 1992  1884  1716  1572  1448  

无形资产 287  280  252  227  204  

其他 182  95  95  95  94  

资产总计 3250  3456  3955  4837  5656  

流动负债 832  862  710  800  814  

短期借款 150  105  0  0  0  

应付账款 311  335  417  481  491  

预收账款 27  77  96  111  113  

其他 344  345  197  208  210  

长期负债 527  397  397  397  397  

长期借款 299  138  138  138  138  

其他 228  259  259  259  259  

负债合计 1359  1259  1107  1197  1211  

股本 599  599  676  676  676  

资本公积金 882  882  882  882  882  

留存收益 396  704  1278  2070  2875  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 1891  2196  2848  3640  4445  

负债及权益合计 3250  3456  3955  4837  5656   

现金流量表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 496  350  981  1185  1339  

净利润 91  420  874  1054  1121  

折旧摊销 287  285  298  271  248  

财务费用 41  27  0  0  0  

投资收益 (0) (0) (0) (0) (0) 

营运资金变动 81  (376) (196) (144) (29) 

其它 (4) (6) 5  4  (0) 

投资活动现金流 (207) (59) (100) (100) (100) 

资本支出 (210) (94) (100) (100) (100) 

其他投资 3  35  0  0  0  

筹资活动现金流 (317) (311) (488) (262) (316) 

借款变动 25  (14) (266) 0  0  

普通股增加 0  0  77  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  0  

股利分配 (299) (299) (299) (262) (316) 

其他 (43) 2  0  0  0  

现金净增加额 (28) (19) 393  823  923   

 利润表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3619  4238  5690  6576  6769  

营业成本 3155  3398  4223  4880  4981  

营业税金及附加 12  33  45  52  53  

营业费用 150  142  190  220  226  

管理费用 149  139  186  215  221  

财务费用 35  29  0  0  0  

资产减值损失 43  35  50  0  0  

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 75  462  997  1209  1288  

营业外收入 32  43  43  43  43  

营业外支出 5  12  12  12  12  

利润总额 102  493  1028  1240  1319  

所得税 11  74  154  186  198  

净利润 91  420  874  1054  1121  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 91  420  874  1054  1121  

EPS（元） 0.15  0.70  1.29  1.56  1.66   

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

年成长率      

营业收入 -20% 17% 34% 16% 3% 

营业利润 -49% 513% 116% 21% 7% 

净利润 -39% 362% 108% 21% 6% 

获利能力      

毛利率 12.8% 19.8% 25.8% 25.8% 26.4% 

净利率 2.5% 9.9% 15.4% 16.0% 16.6% 

ROE 4.8% 19.1% 30.7% 29.0% 25.2% 

ROIC 3.9% 16.1% 28.4% 27.2% 23.9% 

偿债能力      

资产负债率 41.8% 36.4% 28.0% 24.8% 21.4% 

净负债比率 20.1% 11.7% 3.5% 2.9% 2.4% 

流动比率 0.9  1.4  2.7  3.7  4.8  

速动比率 0.6  0.8  1.8  2.8  3.9  

营运能力      

资产周转率 1.1  1.2  1.4  1.4  1.2  

存货周转率 9.6  8.7  7.9  7.7  7.2  

应收帐款周转率 10.4  14.3  16.9  16.3  15.4  

应付帐款周转率 9.2  10.5  11.2  10.9  10.2  

每股资料（元）      

每股收益 0.15  0.70  1.29  1.56  1.66  

每股经营现金 0.83  0.59  1.45  1.75  1.98  

每股净资产 3.16  3.67  4.21  5.39  6.58  

每股股利 0.50  0.50  0.39  0.47  0.50  

估值比率      

PE 176.8  38.3  20.8  17.2  16.2  

PB 8.5  7.3  6.4  5.0  4.1  

EV/EBITDA 48.3  24.5  14.6  12.7  12.3   
资料来源：Wind，东吴证券研究所  
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