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投资要点： 
 唐山基地近期顺利投产，产能有望达到 90 万吨 
 消费税新规导致公司原料偏松 
 轮胎景气度向好，公司业绩弹性较大 

 

报告摘要： 
 唐山基地二期竣工，产能有望达到 90 万吨。公司现有产能主要分布

在景德镇、韩城、朝阳、太原、乌海、邯郸以及唐山，随着唐山二期

项目竣工，公司的炭黑产能接近 90 万吨。弹性较大，如产品价格变

化 100 元，每股收益变化 0.15 元左右，弹性较大。 

 钢铁补库存以及消费税新规导致公司原料供求偏松。由于补库存，钢

铁行业开工回升，高温焦油供应增加；国家税务总局 2012 年 47 号文

明确消费税的开征范围，蒽油加氢因为油品较差，大概率难以豁免消

费税，从另一个角度增加焦油供给，对炭黑产业构成实质利好。 

 轮胎产业景气度向好。随着北美反倾销截止，轮胎企业开工提升，出

口放量。 

 长期也有看点。随着北美页岩气产业崛起，北美石化产业开始重拾优

势，但是炭黑产业依赖高温焦油，产业向外转移可能较小。 

 考虑到下游复苏，上游供给偏松，公司盈利修复问题不大。公司

2012~14 年的每股收益分别为 0.35、0.72 以及 0.92 元，当前价位 6.08
元。考虑到下有复苏，上游原料供给偏松，给予“买入”评级。三个

月内，目标价位 8 元。 

 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 3022.86 3945.47 4442.40 5485.85 5638.14 
增长率（%） 62.29% 30.52% 12.59% 23.49% 2.78%

归母净利润(百万) 53.55 128.97 165.46 346.36 440.49 

增长率（%） -32.26% 140.83% 28.29% 109.33% 27.18%

每股收益 0.112 0.269 0.345 0.722 0.918 
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表 1：盈利预测 （百万元） 
 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 3945.47 4442.40  5485.85 5638.14 货币资金 422.69  44.42  54.86 1059.34 

 增长率) 30.52% 12.59% 23.49% 2.78% 应收和预付款项 1085.57  1196.19  1614.71 1269.99 

归属母公司股东净利润 128.97 165.46  346.36 440.49 存货 616.91  343.97  803.94 351.79 

增长率 140.83% 28.29% 109.33% 27.18% 其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

每股收益(EPS) 0.269 0.345  0.722 0.918 长期股权投资 24.35  24.35  24.35 24.35 

每股经营现金流 0.000 0.022  0.047 0.059 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

销售毛利率 0.159 1.300  0.501 2.214 固定资产在建工程 1916.84  1776.95  1531.56 1285.67 

销售净利率 16.84% 16.40% 19.12% 20.77% 无形资产开发支出 135.23  121.01  106.78 92.56 

净资产收益率(ROE) 3.28% 3.74% 6.34% 7.85% 其他非流动资产 12.00  12.00  12.00 12.00 

投入资本回报率(ROIC) 10.64% 12.11% 20.49% 20.95% 资产总计 4213.59  3518.89  4148.20 4095.69 

市盈率(P/E) 11.88% 8.57% 17.53% 19.98% 短期借款 1014.54  185.00  11.47 0.00 

市净率(P/B) 23.92 18.64  8.91 7.00 应付和预收款项 1252.58  1231.98  1709.41 1254.53 

     长期借款 433.50  433.50  433.50 433.50 

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 其他负债 175.12  175.12  175.12 175.12 

营业收入 3945.47 4442.40  5485.85 5638.14 负债合计 2875.74  2025.60  2329.50 1863.14 

减: 营业成本 3281.14 3714.03  4436.93 4467.15 股本 479.70  479.70  479.70 479.70 

营业税金及附加 10.45 11.77  14.54 14.94 资本公积 417.98  417.98  417.98 417.98 

营业费用 280.46 319.85  394.98 405.95 留存收益 314.29  469.04  792.97 1204.93 

管理费用 104.30 124.39  153.60 157.87 归属母公司股东权益 1211.97  1366.72  1690.65 2102.61 

财务费用 101.44 51.56  29.07 12.74 少数股东权益 125.87  126.58  128.05 129.93 

资产减值损失 8.88 5.00  5.00 5.00 股东权益合计 1337.84  1493.29  1818.70 2232.55 

加: 投资收益 -0.23 0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 4213.59  3518.89  4148.20 4095.69 

公允价值变动损益 0.00 0.00  0.00 0.00 
     

其他经营损益 0.00 0.00  0.00 0.00      

营业利润 158.56 215.80  451.73 574.50      

加: 其他非经营损益 10.82 0.00  0.00 0.00 
     

利润总额 169.37 215.80  451.73 574.50 现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 39.85 49.63  103.90 132.14 经营性现金净流量 76.18  623.55  240.46 1062.21 

净利润 129.52 166.16  347.83 442.37 投资性现金净流量 -564.07  -110.00  -5.00 -5.00 

减: 少数股东损益 0.55 0.71  1.48 1.88 筹资性现金净流量 640.81  -891.82  -225.03 -52.73 

归属母公司净利润 128.97 165.46  346.36 440.49 现金流量净额 152.91  -378.27  10.43 1004.48 

资料来源：宏源证券研究所 
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