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[Table_Title] 化工 橡胶 

炭黑价格上涨带动四季度利润大幅增加，17 年盈利有望进一步增强 

 
 [Table_Summary]   事件：公司发布 2016 年度业绩预告修正公告。在 2016 年 10 月

27日披露的2016年三季报中预计了2016年公司的净利润为3,500万

元至4,300万元，2017年1月25日，公司公告修正后业绩预计为9,000

万元至 9,800 万元。业绩修正原因：2016 年下半年，上游煤焦行业和

钢铁行业相继出现停、限产现象，导致炭黑原料价格大幅上涨，而下

游需求相对稳定，炭黑产品价格阶段性保持了同步上涨，促使 2016

年四季度炭黑产品销售收入环比显著增长，利润大幅增加。 

 

 炭黑价格进入上行周期，龙头企业受益明显。公司目前炭黑产能

106 万吨，产能规模全国第一、全球第四，近几年完成了在全国多地

的生产布局。公司炭黑销售价格从 2014 年下半年开始大幅下滑，但从

16 年 2 季度开始得到企稳并逐步回升。国内 N220 的平均价格已从 16

年上半年低点的 4,000 元/吨上涨到了目前的 5,800 元/吨，国内 N330

的平均价格从 16 年上半年低点的 3,500 元/吨上涨到了目前的 5,200

元/吨以上。随着行业内炭黑产品价格的回升，公司的利润水平也不断

增强， 16 年前三季度，公司实现的归母净利润分别为-6,474.52 万元、

763.42 万元和 5,293.15 万元，根据此次对 16 年业绩预告的修正，16

年四季度公司实现的归母净利润将为 9,417.94 万元—10,217.94 万

元。炭黑龙头企业由于在成本、环保治理、下游供应等方面具有较大

优势，在价格进入上行周期时会率先受益，最新一周炭黑行业整体开

工率为 53%，而龙头企业在最近一段时间内都是近乎满开，特别是随

着环保政策的持续高压以及供给侧改革的不断推进，未来炭黑行业的

集中度将越来越高，龙头企业实力会越来越强。 

 

 主要财务指标： 

 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 4774.69 4981.17 6670.47 7140.81 

（+/-%） -22.59 4.32 33.91 7.05 

归母净利润(百万元） 16.94 93.45 312.93 346.96 

（+/-%） -80.25 432.80 231.37 10.84 

摊薄每股收益(元) 0.028 0.154 0.515 0.572 

市盈率(PE) 324.74 58.85 17.58 15.85 

资料来源：太平洋证券 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 607/607 

总市值/流通(百万元) 5,500/5,499 

12 个月最高/最低(元) 9.62/5.15 
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 成本压力有望推动炭黑价格继续上涨，17 年公司业绩值得期待。

进入 2017 年，各地炭黑原材料煤焦油的价格继续上涨，以华东地区为

例，煤焦油的平均价已经从 16年 10 月低点的 1,720 元/吨上涨到了目

前的 2,750 元/吨，涨幅达到 1,030 元/吨，其中 17 年的涨幅为 460

元/吨；华东地区炭黑 N220 从 16 年 10 月到目前的涨幅为 700 元/吨，

其中 17 年涨幅为 350 元/吨；而华东地区炭黑 N330 从 16 年 10 月到目

前的涨幅为 600 元/吨，其中 2017 年的涨幅为 400 元/吨。行业内炭黑

产品对原料煤焦油的价差正不断缩窄，炭黑市场极有可能酝酿新一轮

涨价。鉴于炭黑行业在 17年有望继续保持上行，公司极有望保持较好

的盈利能力。 

 

 估值与评级。预测公司 2016-2018 年实现的归母净利润分别为

0.93 亿、3.13 亿和 3.47 亿元，不考虑非公开发行增加的股本，EPS

分别为 0.154 元、0.515 元和 0.572 元，对应 1 月 24 日收盘价 9.06

元，PE 值分别为 59X、18X 和 16X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 风险提示。原料煤焦油价格大幅波动有可能使公司业绩波动较大；

下游如果增长较慢有可能会抵触焦炭价格的上升；过剩小产能如果不

能及时退出，有可能会压制炭黑价格的上涨。 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 379.40 49.81 66.70 71.41  营业收入 4774.69 4981.17 6670.47 7140.81 

应收和预付款项 1890.63 1507.68 3035.59 1827.28  营业成本 4022.83 4036.74 5234.32 5586.26 

存货 516.55 681.52 871.98 785.98  营业税金及附加 20.17 19.92 23.35 24.99 

其他流动资产 56.67 56.67 56.67 56.67  销售费用 331.83 363.63 473.60 507.00 

流动资产合计 2,843.25  2,295.68  4,030.94  2,741.33   管理费用 173.63 239.10 293.50 314.20 

长期股权投资 11.01 10.41 10.41 10.41  财务费用 162.98 151.47 179.20 190.87 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 39.14 67.25 60.03 64.27 

固定资产 2,909.74  2,720.10  2,370.40  2,016.45   投资收益 -5.11 -0.60 0.00 0.00 

在建工程 167.28  0.00  0.00  0.00   公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产开发支出 176.50 171.58 166.67 161.75  营业利润 19.01 102.47 406.47 453.22 

长期待摊费用 61.94 61.80 61.67 61.53  其他非经营损益 29.08 28.50 28.50 28.50 

其他非流动资产 6169.71 5259.58 6640.09 4991.48  利润总额 48.09 130.97 434.97 481.72 

资产总计 2590.84 1007.15 2222.01 344.11  所得税 27.95 23.64 79.33 87.54 

短期借款 949.82 1596.45 1675.67 1809.26  净利润 20.14 107.32 355.64 394.19 

应付和预收款项 292.40 292.40 292.40 292.40  少数股东损益 3.21 13.87 42.71 47.23 

长期借款 263.13 263.13 263.13 263.13  归母股东净利润 16.94 93.45 312.93 346.96 

其他负债 61.94 61.80 61.67 61.53       

负债合计 4096.19 3159.13 4453.20 2708.90  预测指标     

股本 607.06 607.06 607.06 607.06   2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 849.71 849.71 849.71 849.71  毛利率 15.75% 18.96% 21.53% 21.77% 

留存收益 497.11 510.17 553.89 602.36  销售净利率 0.42% 2.15% 5.33% 5.52% 

归母公司股东权益 1953.89 1966.94 2010.66 2059.14  销售收入增长率 -22.59% 4.32% 33.91% 7.05% 

少数股东权益 119.64 133.51 176.22 223.45  EBIT 增长率 -43.35% 23.56% 124.83% 5.39% 

股东权益合计 2073.52 2100.45 2186.88 2282.58  净利润增长率 -80.25% 432.80% 231.37% 10.84% 

负债和股东权益 6169.71 5259.58 6640.09 4991.48  ROE 0.87% 4.75% 15.56% 16.85% 

      ROA 3.13% 4.53% 8.08% 11.32% 

现金流量表(百万）      ROIC 2.95% 3.72% 12.21% 9.34% 

 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) 0.028 0.154 0.515 0.572 

经营性现金流 -289.69 1418.66 -850.79 2241.18  PE(X) 324.74 58.85 17.58 15.85 

投资性现金流 -94.09 23.38 23.30 23.32  PB(X) 2.81 2.80 2.74 2.67 

融资性现金流 210.59 -1771.63 844.38 -2259.80  PS(X) 1.15 1.10 0.82 0.77 

现金增加额 -178.74 -329.59 16.89 4.70  EV/EBITDA(X) 17.95 13.00 9.86 7.40 

 
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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