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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2017 年 7 月 21 日） 

通行 报告日股价（元） 9.90 

12mth A 股价格区间（元） 6.75/10.48 

总股本（百万股）   607.06 

无限售 A 股/总股本 99.98% 

流通市值（亿元） 61.73 

每股净资产（元） 3.44 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q1） 

通行 景德镇市焦化工业集团有限责

任公司 
43.59% 

昀沣 6 号证券投资集合资金信

托计划 
1.32% 

中央汇金资产管理有限责任公

司 
1.18% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016A） 

炭黑 84.01% 

焦油精制产品 7.65% 

白炭黑 1.92% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 12 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

公司近日发布中报业绩预告，预计公司2017年上半年实现归属于

母公司股东净利润20000-22000万元，去年同期亏损5711.09万元。2017

年一季报预测中报净利润仅为8500-10000万元，上调幅度超过100%。 

 公司点评 

受益炭黑涨价，公司业绩提升明显 

公司具有炭黑产能 106 万吨，2016 年生产 102.73 万吨，为国内第

一大炭黑生产企业。经炭黑行业协会统计，2016 年会员单位炭黑总产

量为 411 万吨，同比增加 5.03%，公司占比约为 25%。炭黑价格 2016

年一季度触底，并且 2016 年上半年价格均没有突破 5000 元/吨（含

税），直到 2016 年四季度起，炭黑出现价格暴涨，突破 7000 元/吨（含

税），超过 2014 年的高点，并在 2017 年前两季度继续维持高价，大大

提升了公司利润。 

炭黑行业供需改善，环保限制加速行业整合 

炭黑行业近年处于低谷，行业进入产能收缩期，尽管 2016 年有部

分新产能投产，但随着环保压力增大，将难有其他新产能获批，落后

产能有望加速退出。山东、山西、河北等炭黑大省的环保督查持续升

温，行业开工率再度回落至 50%左右，小产能、落后产能退出将更为

明确，行业整合加速将直接利好龙头企业。 

定增补充流动资金获批，大股东认购彰显信心 

近日，公司定增获证监会批复，公司非公开发行股票计划募集资

金不超过 6.9 亿元，全部募集资金将用于偿还银行贷款，降低公司负

债率，将减少利率支出约 3000 万元。本次定增发行对象为景德镇井冈

山北汽创新发展投资中心（有限合伙）、景德镇市焦化工业集团有限责

任公司。景德镇井冈山北汽瓷都产业投资中心（有限合伙）占景德镇

井冈山北汽创新发展投资中心（有限合伙）99.82%股权，而公司大股

东景德镇焦化工业集团占北汽瓷都产业投资中心 19.97%股权，此次定

增彰显公司大股东信心。 

 盈利预测与估值 

我们预测公司 2017、2018、2019 年营业收入分别为 61.09 亿、65.52

亿元和 70.31 亿元，增速分别为 39.44%、7.25%和 7.31%；归属于母公

司股东净利润分别为 5.03 亿、5.72 亿和 6.75 亿元，增速分别为

434.70%、13.55%和 18.09%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.83、0.94 和

1.11 元，对应 PE 为 11.9、10.5 和 8.9 倍，未来六个月内，新增 “增

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——新增 
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炭黑行业景气回升，半年报预期翻倍上调 
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持”评级。 

 风险提示 

公司出现重大环保、安全问题；行业政策出现重大变化；行业整合不

及预期。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4381.10 6109.12 6552.23 7030.98 

年增长率 -8.24% 39.44% 7.25% 7.31% 

归属于母公司的净利润 94.13 503.34 571.56 674.94 

年增长率 455.80% 434.70% 13.55% 18.09% 

每股收益（元） 0.16 0.83 0.94 1.11 

PE（X） 61.9 11.9 10.5 8.9 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

注：有关指标按当期股本摊薄 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 4381.10 6109.12 6552.23 7030.98 

二、营业总成本 1,034.09 1260.11 1389.96 1565.22 

营业成本 3584.83 4784.51 5173.33 5502.39 

营业税金及附加 30.34 42.31 45.37 48.69 

销售费用 314.69 419.29 449.70 482.56 

管理费用 185.00 232.15 248.98 267.18 

财务费用 124.59 53.71 -27.58 -53.87 

资产减值损失 51.22 20.00 20.00 20.00 

三、其他经营收益 0.12 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 -1.33 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 89.10 557.16 642.42 764.05 

加：营业外收入 40.95 37.00 32.00 32.00 

减：营业外支出 1.74 2.00 2.00 2.00 

五、利润总额 128.32 592.16 672.42 794.05 

减：所得税 26.03 88.82 100.86 119.11 

加：未确认的投资损失     

六、净利润 102.29 503.34 571.56 674.94 

减：少数股东损益 8.15 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者

的净利润 94.13 503.34 571.56 674.94 

七、每股收益（元） 0.16 0.83 0.94 1.11 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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