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2017年 09 月 19日 

黑猫股份（002068.SZ）化工/橡胶 
 

供给侧改革叠加环保督察，炭黑行业强者恒强 

 公司深度研究 

 
 汽车行业发展带来炭黑需求增长，公司充分受益 

炭黑约 67.5%用于汽车轮胎，9.5%用于汽车其他部件。2016 年，我国

汽车保有量已达 2 亿辆，同时汽车销量持续增加，考虑我国人口众多，未来

仍有增长空间。今年 2 月美国取消对中国出口轮胎的“双反”税，轮胎出口

回暖间接带动炭黑需求。公司炭黑 90%用于橡胶轮胎，海外市场收入占比约

20%，将充分受益于汽车行业发展和出口改善。 

 供给侧改革提升行业集中度，公司产能第一，全国布局优势凸显： 

2006 年-2012 年我国炭黑产能迅速增长至 620 万吨，行业出现产能过

剩，整体开工率不足 70%。2015 年国家推进供给侧改革加速落后产能淘汰，

现已累计关停产能 76 万吨，仍有待淘汰产能 70-100 万吨，而未来 2 年新增

约 40 万吨产能，主要为大型企业扩产，行业集中度将进一步提升。公司炭

黑生产基地遍布全国，产能 106 万吨，位居国内第一、全球第四，另有 4

万吨特种炭黑预计18年投产，同时各生产基地还有合计20万吨可扩产空间，

行业龙头地位稳固。 

 公司自主工艺高效环保，具有成本优势： 

油炉法配合湿法造粒是主流生产工艺，公司在此基础上自主研发一种年

产 4 万吨的炭黑生产装置，形成完整的“炭黑生产-焦油精制-尾气发电”循环

经济链，并且通过工艺改进可以使用炭黑油（焦油精制副产物）作为原料替

代煤焦油，降低生产成本。同时公司设计的尾气回收装置将生产过程中的

CO 等污染废气实现发电再利用、节能减排，综合成本优势行业领先。 

 盈利预测与投资评级 

炭黑产能集中的山东、河北等省份受环保督察影响，近期行业开工率约

5 成，供给受限推高炭黑价格，据测算炭黑价格每涨 500 元/吨，公司年化净

利增厚约 3.2 亿。长远看，供给侧改革促进行业供需改善，公司是炭黑龙头

未来将长期获得丰厚盈利。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.67、

0.78、0.93 元，对应 PE 分别为 18、16 和 13 倍，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：炭黑价格下降，煤焦油价格大幅上涨 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4775 4,381 5,914 6,565 7,090 

增长率(%) -22.6 -8.2 35.0 11.0 8.0 

净利润(百万元) 16.9 94 488 567 678 

增长率(%) -82.5 455.8 418.5 16.2 19.4 

毛利率(%) 15.7 18.2 21.5 21.8 22.3 

净利率(%) 0.4 2.1 8.3 8.6 9.6 

ROE(%) 1.0 4.7 19.0 18.2 17.9 

EPS(摊薄/元) 0.02 0.13 0.67 0.78 0.93 

P/E(倍) 521.15 93.8 18.1 15.6 13.0 

P/B(倍) 4.52 4.3 3.4 2.8 2.3  
资料来源：新时代证券研究所 
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收盘价(元)： 12.14 

总股本(亿股)： 7.27 

总市值(亿元)： 88.27 

近 3 月换手率： 368.75%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 12.66 52.86 52.04 

绝对 15.84 62.08 70.7 
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投资要件 

关键假设 

1.轮胎行业未来保持 3-5%的增长，炭黑需求稳定 

2.供给侧改革顺利推进，炭黑均价稳定在 6500-7500 元/吨（含税） 

3.煤焦油供应稳定，价格不超 3000 元/吨（含税） 

我们区别于市场的观点 

1.公司全国布局受区域竞争以及地方政策影响较小，基本保持满产满销 

2.供给侧改革有望使得行业进入有序发展，价格稳定，公司盈利长期可持续 

股价上涨的催化因素 

环保督察力度加大，供给侧改革加速淘汰落后产能，炭黑价格上涨。 

估值和目标价格 

我们预计 17-19 年公司 EPS 分别为 0.67、0.78、0.93 元，对应 PE 为 18、16、

13 倍。长远来看，供给侧改革促进行业供需改善，产品价格将处于合理水平，公

司作为行业龙头，产销稳定，未来有望长期获得丰厚盈利；短期上，由于环保督察，

炭黑价格继续走高将进一步提升公司利润。给予“强烈推荐”评级。 

投资风险 

炭黑价格下降，煤焦油价格大幅上涨 
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1、 地方国有企业，专注炭黑十余载 

公司成立于 2001 年 7 月 12 日，由景德镇市焦化煤气总厂（现更名为“景德

镇市焦化工业集团有限责任公司”）作为主发起人，联合江西亿威数码科技有限责

任公司、福建泉州三安集团公司、景德镇陶瓷股份有限公司、景德镇市华意物资公

司共同发起设立。2006 年 9 月在深交所上市，景德镇市焦化工业集团是第一大股

东。 

上市以来，公司始终专注于炭黑行业，产能从 2005 年的 20 万增长至 2016 年

106 万吨，现为产能国内排名第一、全球排名第四的炭黑生产企业。公司近年来新

拓展了煤焦油精制和白炭黑业务，其中煤焦油精制所生产的炭黑油可作为炭黑的生

产原料，同时丰富了公司产品，两项业务 2016 年共实现营收 4.19 亿元，收入占比

9.6%。 

图表1： 2006-2016 年公司营收及增速  图表2： 2016 年公司各业务收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

2、 改革环保双管齐下，炭黑行业供需改善 

2.1、 汽车产业发展支撑炭黑需求增长 

碳黑（carbon black），又名炭黑，是一种无定形碳，表面积非常大，范围

10~3000m
2
/g，粒子尺寸 10-100nm，是含碳物质（煤、天然气、重油、燃料油等）

在空气不足的条件下经不完全燃烧或受热分解而得的产物。 

炭黑按用途分类可分为橡胶用炭黑，色素用炭黑，导电炭黑和专用炭黑。其中

橡胶用炭黑占比近 90%，已成为消费量最大的橡胶配合剂，其与生胶配比大约 1：

2。橡胶用炭黑主要应用于汽车工业，轮胎用炭黑用量占总用量的 67.5%，其按填

充胶料性能分为硬质炭黑和软质炭黑。硬质炭黑填充胶料硬度较高、强伸性能和耐

磨性能较好，多用于胎面胶，故又称为胎面炭黑；软质炭黑填充胶料硬度和生热较

低，弹性较好，多用于胎体胶，又称胎体炭黑。 
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图表3： 炭黑按用途分类 

 

资料来源：中国炭黑年鉴，新时代证券研究所 

汽车用橡胶和轮胎用橡胶是炭黑的主要应用领域，我国目前汽车轮胎中四成是

替换胎，六成用于新车。随着近年来我国汽车产业的快速发展，汽车保有量大幅上

升，对轮胎用橡胶的刚性需求持续增加。 

图表4： 中国汽车保有量及产量 

 

资料来源：国家统计局，公安部，wind，新时代证券研究所 

2016 年，我国人均汽车保有量约为 0.14 台，仍低于全球 0.16 台的平均水平，

相对于发达国家人均 0.5-0.8 台（日本 0.59，德国 0.57，美国 0.8）还有巨大的发

展空间。同时汽车产量稳步提升，自 2006 年以来，复合年增速 14.3%。2016 年，

炭黑国内表观需求量达 456 万吨，我们预计未来国内需求将保持约 3-4%增长速度。 

图表5： 中国轮胎产量  图表6： 中国炭黑产量、表观需求 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：百川资讯，产业信息网，新时代证券研究所 
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2.2、 “双反”结案改善炭黑出口需求 

炭黑出口可分为直接出口和间接出口，间接出口主要依靠汽车轮胎。2015 年，

美国就中国轮胎出口进行“反倾销”、“反补贴”调查，并且对中国企业征收高额的

反倾销和反补贴税，直接导致当年中国轮胎出口和产量出现负增长，炭黑出口需求

也出现下滑。美国当地时间 2017 年 2 月 22 日，美国国际贸易委员会发布公告，

认定自中国进口的卡客车轮胎并未对美国产业构成实质损害或损害威胁。据此，美

国海关将不对自中国进口的卡客车轮胎征收反倾销和反补贴（“双反”）税。国际贸

易壁垒消除有利于中国企业进一步开拓海外市场，未来出口量有望进一步扩大。 

图表7： 中国轮胎出口量  图表8： 炭黑进出口量 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：百川资讯，新时代证券研究所 

自 2007 年起，我国首次实现炭黑净出口，此后出口量迅速提升，至 2016 年，

我国炭黑出口量已占总产量 14%，由于国内外炭黑生产工艺不同，国外生产工艺

上游原材料受国际油价影响，我国主要由煤炭价格决定，近几年国际油价持续保持

低位，若未来油价反弹，我国炭黑企业将具备成本优势，届时有望继续扩大出口，

抢占海外市场。 

2.3、 供给侧改革加速行业集中 

2005 年，中国取代美国成为全球最大的炭黑生产国，之后产能持续快速增长，

产能从 2006 年 282 万吨增长至 2012 年 620 万吨，年复合增速 14%。截至 2016

年，中国产能占全球总产能 45.6%。 

图表9： 全球炭黑产能分布 

 

资料来源：百川资讯，新时代证券研究所 
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我国产能的快速增长导致了严重的供过于求，大量产能闲置，行业开工率长期

维持在 70%左右。《橡胶产业十三五发展规划纲要》提出：炭黑行业以淘汰落后、

提高产业集中度为重点，具体包括不再新建 5 万吨以下炭黑厂、不再建设产能在 2

万吨以下（包括干法造粒和湿法造粒）的炭黑生产装置；限期淘汰总规模在 5 万吨

以下、技术装备落后、能耗高、排放超标、作业环境不好的炭黑厂；立即淘汰规模

在 1.5 万吨以下的干法造粒的生产装置；培育 5-7 个规模在 50 万吨左右，可与跨

国炭黑公司抗衡的炭黑集团。2015 年开始炭黑产能增速明显放缓，行业整体开工

率回升。 

图表10： 中国炭黑产能、产量、开工率 

 

资料来源：百川资讯，《中国橡胶期刊》，新时代证券研究所 

自 2015 年以来，已有累计超过 76 万吨中小产能被淘汰，仍有约 70-100 万吨

中小产能还需淘汰。而行业产能新增主要是通过龙头企业扩产实现，两年总计约

40 万吨产能。行业集中度进一步提升，并且随着中小产能的退出，行业整体供给

过剩局面将改善，有利于行业龙头市场份额稳步提升。 

图表11： 近年退出产能一览 

厂商名称 退出产能（万吨） 退出时间 

山东奥纳 5 2017 年 

盘锦永瑞炭黑厂 3 2016 年 

天津亿博瑞化工有限公司 5 2016 年 

天津金秋实化工有限公司 3.5 2016 年 

天津利华进炭黑有限责任公司 1.5 2016 年 

山西宏特化工有限公司 12 2016 年 

福建省南平荣欣化工有限公司 2 2016 年 

辽宁博拉炭黑有限公司 3.6 2015 年 

运城华信开发区天宝化工有限公司 6 2015 年 

山西华青实业有限公司 2 2015 年 

江西飞虎集团 7.5 2015 年 

杭州富春江实业有限公司 8 2015 年 

宁夏嘉特炭黑有限公司 3 2015 年 

陕西黄河煤化有限公司 4 2015 年 

重庆星博化工有限公司 10 2015 年 

资料来源：卓创资讯，新时代证券研究所 
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未来新增产能：17 年底预计有 7 万吨产能投产，其中有黑猫股份 2 万吨特种

炭黑，18 年预计约 34 万吨，主要有山西安伦化工 19 万吨，宁夏大地（原来不做

炭黑）8 万吨，山西三强炭黑 5 万吨，黑猫股份 2 万吨特种炭黑。 

2.4、 环保督察加码，供给受限推动炭黑价格上涨 

炭黑生产过程中主要有粉尘、尾气污染，尾气中含有 CO、氮化物、硫化物。

其中尾气 CO 基本回收用作发电，但氮化物、硫化物需要专门的环保设备，中小往

往投入不足、生产环保不达标，过去 3-4 年间已有十余家企业因环保问题被关停。 

据卓创资讯统计，我国炭黑产量前 3 省份为山东、山西、河北，分别具有 153、

113、112 万吨产能，累计占全国产能 61%。 

图表12： 中国炭黑产能分布 

 

资料来源：百川资讯，新时代证券研究所 

环保部对京津冀地区实施大气污染防治专项督察，并且公布了九月环保督察重

点：9 月底前，城市行政区域内所有燃煤过来排放的二氧化硫、氮氧化物和颗粒物

大气污染物执行特别排放限值，依法查处超标排放行为。环保压力下，单线 2 万吨

以下产能由于环保设备不达标，基本会被淘汰。据隆众资讯监测，17 年 8 月炭黑

行业整体开工率已降至 50%，随着炭黑产能集中的北方各省进入冬季，在近年来

防治雾霾的环保重压下，炭黑开工率难以回升，供给不足将推高炭黑价格。 

 

3、 公司作为炭黑龙头强者恒强 

3.1、 产能第一，生产基地遍布全国 

公司现有产能 106 万吨，国内排名第一。炭黑主要原料煤焦油来源于煤焦化产

业，公司在产业基地布局上综合考虑了原料供给与下游需求，率先展开了全国布局，

已有八大生产基地，分别位于江西景德镇、辽宁朝阳、陕西韩城、内蒙古乌海、河

北邯郸和唐山、山西太原和山东济宁，同时还在青岛与内蒙古设立了两大技术研发

公司。其中河北、辽宁、山东、山西是我国钢铁主产能分布地，而山西、山东、陕

西、内蒙则有着充足的煤炭资源，确保了公司的原材料供给，同时就近生产和销售，

有效的降低了运输成本。 

在新增产能方面，公司在各生产基地共有 20 万吨的扩产空间，未来将依据市
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场情况决定是否扩产，同时大力发展附加值高的特种炭黑，今明两年内将有 4 万吨

特种炭黑投产。 

图表13： 公司生产基地布局 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

3.2、 自主研发工艺高效环保 

炭黑生产中最主要的环节为炭黑生成反应和炭黑造粒过程，主要流程如下： 

图表14： 炭黑工艺流程 

 

 

资料来源：黑猫股份配股说明书，新时代证券研究所 

炭黑的生成反应分为热氧化裂解法和热裂解法，区别主要是是否有氧参与反应。

根据所使用的原料不同，两种方法又细分为若干种。 

图表15： 炭黑生产工艺分类 

反应过程 生产工艺 主要原料 

热氧化裂解 

油炉法 芳烃重油（澄清油、乙烯焦油、煤焦油） 

汽炉法 天然气、煤层气 

灯烟法 芳烃重油 

槽法 天然气 

滚筒法 芳烃重油、载体气（焦炉煤气等） 

混气法 芳烃重油、载体气（焦炉煤气等） 

热裂解 

热裂法 天然气 

乙炔法 乙炔 

等离子体法 烃类化合物（固液气等） 

热裂解法 废轮胎 

资料来源：炭黑应用手册，新时代证券研究所 
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在其众多工艺方法中，热氧化裂解的油炉法工艺可调节方法多，热能利用率高，

能耗小成本较低，是全球炭黑的主流制造工艺，占总产能 95%。油炉法工艺主要

原料为原料油，原料油成本占总成本 80%，原料油主要有煤焦油，蒽油，乙烯焦

油或澄清油。煤焦油是煤炼焦产业的副产物，蒽油来源于煤焦油精制，乙烯焦油由

乙烯焦化而来，澄清油是由原油催化裂解得到。目前，国外主要原料为澄清油，由

于我国多煤少油的国情，我国炭黑产业依靠中国特有的煤炼焦产业，主要以煤焦油

混合蒽油等焦油精制产品作为原料油，其中煤焦油占比约 70%。 

炭黑造粒工艺分为干法造粒和湿法造粒。干法造粒是采用干法造粒机，使粉状

炭黑在滚动中，利用分子间作用力形成球状颗粒。这种粒子硬度低，包装和运输后

破损较为严重。湿法造粒是把粉状炭黑和适量的水及黏合剂在造粒机中混合、搅拌

形成球状颗粒，再经干燥除去水分得到最终的球状颗粒。湿法造粒后的单个粒子硬

度相对较高，使得炭黑粒子在运输和储藏过程中的破碎大幅度减少。使用前可以保

持炭黑细粉含量较低，有效地解决了炭黑使用过程中粉尘对环境污染。湿法造粒符

合我国炭黑生产新工艺化、生产装置环保化发展的要求。根据炭黑行业协会的统计

数据，截至 2013 年，我国湿法造粒炭黑的产量占炭黑总产量的 97%，干法造粒装

置（除了少数生产特种炭黑装置以外）已基本被淘汰。 

公司在现有的成熟工艺基础上，进一步自主研发了一种年产 4 万吨炭黑生产装

置，并建成了完整的“炭黑生产-焦油精制-尾气发电”循环经济链，整体资源综合

利用率高，节能环保，产品质量高，一致性好。公司炭黑原材料是煤焦油，并且通

过工艺改进，可以使用炭黑油（焦油精制的副产物）作为原料替代煤焦油，进一步

降低成本。 

图表16： “炭黑生产-焦油精制-尾气发电”循环经济产业链 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

3.3、 上下游厂商合作紧密，市场占有率持续提升 

公司原材料主要由当地焦化厂以及控股股东景德镇市焦化工业集团提供，通过

战略合作，保障了原材料的供给。公司作为国内行业龙头，凭借多年产业积累，掌

握了众多优质客户资源，产品得到普利司通、米其林、固特异、住友、横滨、韩泰、

锦湖等众多一流跨国轮胎企业认可，成为其在中国大陆为数不多的全球供应商。公

司炭黑 90%用于汽车轮胎，海外市场收入占比 20%，充分受益于国内汽车行业发

展以及出口改善。近几年，在行业整体供过于求的情况下公司依然基本保持了满产

满销，开工率远高于行业平均水平，市场占有率稳步提升。公司龙头受益行业集中

http://www.hibor.com.cn/
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度提升，强者恒强，未来发展前景广阔。 

图表17： 黑猫股份产销量变化 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

4、 盈利预测与投资评级 

2017年上半年，公司实现炭黑产量 49.4万吨，销量 49.8万吨，产销率 100.68%，

营收 30.69 亿元，同比增长 57.39%；归属上市公司股东净利润 2.15 亿，同比增长

477.04%。原因是公司炭黑产品（以 N220 型炭黑为例，含税价）上半年均价上涨

至 6467 元/吨，较去年同期 4588 元/吨涨幅达 41%。近几年国家供给侧改革已初

具成效，炭黑总产能增速已明显放缓，未来落后中小产能将进一步淘汰，供需格局

持续改善。近期炭黑主要产地山西、山东、河北等省受环保督察影响，8 月炭黑行

业开工率约为 5 成，炭黑价格已上涨至 7000 元/吨，短期来看，金九银十需求旺季

将进一步加剧行业供应不足，支撑价格向上。 

图表18： 炭黑与煤焦油价格走势 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

以公司炭黑产销量 100 万吨/年来计算，炭黑价格每上涨 500 元/吨（含税），

公司年化净利增厚约 3.2 亿。此外，公司白炭黑和焦油精炼业务 2016 年营收占比

16%，我们预计未来这两项业务保持稳定，年贡献净利约 1000 万，公司业绩弹性

如下： 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

20

40

60

80

100

120

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E

销量（万吨） 产量（万吨） 库存（万吨） 市场占有率 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

13/04 13/09 14/02 14/07 14/12 15/05 15/10 16/03 16/08 17/01 17/06

炭黑N220出厂价（元/吨） 

出厂价(含税):煤焦油(高温):陕西黑猫 

http://www.hibor.com.cn/


 
 

2017-09-19 黑猫股份  

敬请参阅最后一页免责声明 -12- 证券研究报告 

图表19： 黑猫股份炭黑价格弹性测算 

市场价（元/吨，含税） 6000 6200 6400 6600 6800 7000 

吨毛利（元） 947 1118 1289 1460 1631 1801 

毛利率 18.5% 21.1% 23.6% 25.9% 28.1% 30.1% 

吨净利（元） 238 366 494 622 750 879 

公司年化净利（亿元） 2.48 3.76 5.04 6.32 7.60 8.89 

资料来源：新时代证券研究所，备注：煤焦油价格按 17 年上半年均价 2611 元/吨计算 

目前，公司在各生产基地共有 20 万吨的扩产空间，未来将依据市场情况决定

是否扩产，同时公司未来两年计划投产 4 万吨特种炭黑，发展高附加值的特种炭黑

产品，优化升级产品结构；焦油精炼业务将继续增加产品种类，提升盈利水平；白

炭黑业务未来有望减亏。 

图表20： 黑猫股份分产品业绩拆分 

类别 2016A 2017E 2018E 2019E 

炭黑销量（万吨） 102.3 103.1 109.3 110.5 

炭黑营收（亿元） 36.81  50.43  56.25  60.38  

炭黑毛利率 17.7% 22.0% 22.4% 22.8% 

焦油精制销量（万吨） 16.7 18.3 19.5 20.7 

焦油精制营收（亿元） 3.35 4.81 5.3 6.32 

焦油精制毛利率 7.8% 8.0% 10.0% 12.0% 

白炭黑销量（万吨） 2 2 2 2 

白炭黑营收（亿元） 0.84 1.1 1.3 1.4 

白炭黑毛利率 -9.9% -5.0% 0.0% 5.0% 

其他营收（亿元） 2.8 2.8 2.8 2.8 

营业收入（亿元） 43.80  59.14  65.65  70.90  

净利润（亿元） 0.94 4.88 5.67 6.78 

资料来源：新时代证券研究所 

长远来看，供给侧改革促进行业供需改善，产品价格将趋于合理水平，公司作

为行业龙头，产售稳定，未来有望长期获得丰厚盈利；短期上，由于环保督察，炭

黑价格继续走高将进一步提升公司业绩。我们预计17-19年公司EPS分别为0.67、

0.78、0.93 元，对应 PE 为 18、16、13 倍，给予“强烈推荐”评级。 

5、 风险提示 

炭黑价格下降，煤焦油价格大幅上涨 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2973 2866 4692 4671 5538 
 

营业收入 4775 4381 5914 6565 7090 

现金 510 461 1169 1410 1462 
 

营业成本 4023 3585 4643 5134 5509 

应收账款 789 916 1365 1208 1549 
 

营业税金及附加 20 30 24 26 34 

其他应收款 8 9 15 12 17 
 

营业费用 332 315 305 335 358 

预付账款 45 70 111 73 126 
 

管理费用 174 185 133 144 149 

存货 517 586 842 737 957 
 

财务费用 163 125 164 170 139 

其他流动资产 1105 824 1189 1230 1425 
 

资产减值损失 39 51 0 0 0 

非流动资产 3347 3314 3425 3371 3263 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 11 10 5 0 -4 
 

投资净收益 -5 -1 -3 -4 -3 

固定资产 2910 2896 3020 2999 2931 
 

营业利润 19 89 643 752 898 

无形资产 176 234 248 267 285 
 

营业外收入 30 41 31 32 34 

其他非流动资产 249 174 151 105 52 
 

营业外支出 1 2 2 2 2 

资产总计 6320 6179 8116 8042 8801 
 

利润总额 48 128 671 782 929 

流动负债 3853 3804 5119 4459 4524 
 

所得税 28 26 136 159 189 

短期借款 2591 2464 3498 3049 2693 
 

净利润 20 102 535 623 741 

应付账款 526 485 825 624 931 
 

少数股东损益 3 8 47 56 63 

其他流动负债 736 855 796 786 900 
 

归属母公司净利润 17 94 488 567 678 

非流动负债 393 183 181 157 129 
 

EBITDA 471 538 1057 1192 1326 

长期借款 292 70 68 45 17 
 

EPS（元） 0.02 0.13 0.67 0.78 0.93 

其他非流动负债 101 112 112 112 112 
       

负债合计 4246 3987 5299 4616 4653 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 120 155 201 257 321 
 

成长能力 
     

股本 607 607 727 727 727 
 

营业收入(%) (22.6) -8.2 35.0 11.0 8.0 

资本公积 850 845 845 845 845 
 

营业利润(%) (81.8) 368.8 621.4 17.0 19.4 

留存收益 497 584 1015 1486 2019 
 

归属于母公司净利润(%) (82.5) 455.8 418.5 16.2 19.4 

归属母公司股东权益 1954 2038 2616 3168 3828 
 

获利能力      

负债和股东权益 6320 6179 8116 8042 8801 
 

毛利率(%) 15.7 18.2 21.5 21.8 22.3 

      
 

净利率(%) 0.4 2.1 8.3 8.6 9.6 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 1.0 4.7 19.0 18.2 17.9 

经营活动现金流 -308 490 298 1097 753 
 

ROIC(%) 1.7 4.4 10.5 11.8 12.7 

净利润 20 102 535 623 741 
 

偿债能力      

折旧摊销 262 270 228 249 264 
 

资产负债率(%) 67.2 64.5 65.3 57.4 52.9 

财务费用 163 125 164 170 139 
 

净负债比率(%) 127.1 104.7 85.7 49.7 30.5 

投资损失 5 1 3 4 3 
 

流动比率 0.8 0.8 0.9 1.0 1.2 

营运资金变动 -835 -2 -632 51 -394 
 

速动比率 0.6 0.6 0.8 0.9 1.0 

其他经营现金流 76 -7 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -94 -75 -342 -199 -160 
 

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 111 95 116 -48 -103 
 

应收账款周转率 5.0 5.1 5.2 5.1 5.1 

长期投资 0 0 4 4 5 
 

应付账款周转率 6.2 7.1 7.1 7.1 7.1 

其他投资现金流 17 20 -222 -243 -258 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 211 -494 -282 -208 -185 
 

每股收益(最新摊薄) 0.02 0.13 0.67 0.78 0.93 

短期借款 159 -126 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.38 0.93 0.41 1.51 1.04 

长期借款 -312 -222 -2 -23 (28) 
 

每股净资产(最新摊薄) 2.69 2.80 3.60 4.36 5.26 

普通股增加 127 0 120 0 0 
 

估值比率      

资本公积增加 439 -4 0 0 0 
 

P/E 521.15 93.77 18.08 15.56 13.03 

其他筹资现金流 -204 -141 -400 -184 -157 
 

P/B 4.52 4.33 3.37 2.79 2.31 

现金净增加额 -197 -67 -326 690 408 
 

EV/EBITDA 24.79 21.2 10.9 9.1 7.9  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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