
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 化工 化学制品 

煤焦油重回 3000，取暖季环保升级，炭黑将迎较大涨幅 

 
 [Table_Summary]   事件：据百川资讯，9 月 29 日华东煤焦油上涨 32 元/吨至 3023 元/吨，今年

重回 3000 元/吨以上。据卓创资讯，本周四国内炭黑大厂 N330 对下游 9 月合同价

6500 元/吨左右，下月新单涨幅在 800-1000 元/吨。 

 取暖季环保升级，炭黑新单涨幅较大。取暖季将从 10 月 15 日开始至次年 3

月 15 日，长达 5个月之久，炭黑供应量在未来 5个月内都会继续受限。在环保监

管的具体实施方面，环保部 102 个巡查组进驻了京津冀及周边的“2+26”城市，

京津冀及周边山东、河南、山西的炭黑产能占到了全国总产能的 67.27%，如果这

些企业严格执行取暖季错峰生产，未来半年炭黑供给会出现明显缺口，有望迎来

较大涨幅。除了环保监管严格外，原材料成本的上升也将推动炭黑价格的上升，9

月 29 日，华东地区煤焦油价格重回 3000 元/吨以上，近一周涨幅在 100 元/吨左

右，近半年涨幅 550 元/吨左右，不过未来几个月炭黑价格的上涨幅度将超过煤焦

油，对原料的价差将会拉大。 

 炭黑供需格局不断改善，龙头企业长期受益。我国炭黑总需求量超过 500

万吨，每年汽车产量的增加将带动炭黑保持 4%的需求增长率。供给方面，目前炭

黑总产能 630 万吨左右，近几个月的开工率都不到六成。在国家环保监管的常态

化高压之下，炭黑行业的开工将长期受限，非常容易出现供不应求。黑猫股份拥

有 106 万吨炭黑产能，随着炭黑行业供需格局的改善，将获得较强且越来越稳定

的盈利能力，而且随着公司新产品的推出，还将收获一定的成长性。 

 估值与评级。预测公司 2017-2019 年净利润分别为 4.89 亿、5.93 亿和 7.02

亿元，对应 PE 分别为 19 倍、16 倍和 13 倍，继续给予“买入”评级。 

 风险提示。原材料价格大幅波动的风险；环保监管不及预期的风险。 

 主要财务指标： 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4,381 5,704 6,375 6,970 

（+/-） -8.2% 30.2% 11.8% 9.3% 

归母净利润(百万元） 94 489 593 702 

（+/-） 455.8% 419.9% 21.1% 18.4% 

摊薄每股收益(元) 0.13  0.67  0.81  0.97  

市盈率(PE) 99.87  19.21  15.87  13.40  

市净率(PB) 4.61  3.72  3.01  2.46  

ROE 4.6% 19.4% 19.0% 18.4% 

资料来源：wind,太平洋证券 

 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 727/607 

总市值/流通(百万元) 9,270/7,739 

12 个月最高/最低(元) 12.84/6.88 
 

 

证券分析师：段一帆  
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证券分析师：杨伟 
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相关研究报告： 

《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》

--2017/01/25 

《原料煤焦油价格上升+环保面临高压，

炭黑未来继续看涨》—2017/01/09 
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资产负债表 单位:百万元   利润表 单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 461 549 294 637   营业收入 4,381 5,704 6,375 6,970 

应收和预付款项 1,765 2,058 2,207 2,339   营业成本 3,585 4,425 4,905 5,291 

存货 586 723 802 865   营业税金及附加 30 39 44 48 

其他流动资产 54 54 54 54   销售费用 315 325 363 397 

流动资产合计 2,866 3,384 3,357 3,895   管理费用 185 180 201 220 

长期股权投资 10 10 10 10   财务费用 125 110 106 120 

固定资产 2,896 3,027 3,747 3,999   资产减值损失 51 48 54 59 

在建工程 138 138 138 138   投资收益 -1 0 0 0 

无形资产 234 234 234 234   营业利润 89 576 702 835 

其他非流动资产 36 36 36 36   营业外收入 41 20 20 20 

非流动资产合计 3,314 3,445 4,164 4,417   营业外支出 2 3 3 3 

资产合计 6,179 6,829 7,521 8,312   利润总额 128 593 719 852 

短期借款 2,464 2,464 2,464 2,464   所得税 26 89 108 128 

应收和预收款项 1,056 1,201 1,282 1,348   净利润 102 504 611 724 

一年内到期非流动负债 222 222 222 222   少数股东损益 8 15 19 22 

其他流动负债 62 62 62 62   归属母公司净利润 94 489 593 702 

流动负债合计 3,804 3,949 4,030 4,097     

长期借款 70 70 70 70   主要财务比率   

应付债券 0 0 0 0   营业收入增长率 -8.2% 30.2% 11.8% 9.3% 

其他非流动负债 112 112 112 112   EBIT 增长率 17.7% 175.9% 17.3% 17.7% 

非流动负债合计 183 183 183 183   归母净利润增长率 455.8% 419.9% 21.1% 18.4% 

负债合计 3,987 4,132 4,213 4,280   毛利率 18.2% 22.4% 23.1% 24.1% 

归属母公司所有者权益 2,038 2,527 3,120 3,821   净利率 2.3% 8.8% 9.6% 10.4% 

少数股东权益 155 170 188 211   ROE 4.6% 19.4% 19.0% 18.4% 

所有者权益合计 2,192 2,697 3,308 4,032   ROIC 4.6% 11.5% 12.1% 12.8% 

负债和股东权益 6,179 6,829 7,521 8,312   资产负债率 64.5% 60.5% 56.0% 51.5% 

     总资产周转率 0.7  0.8  0.8  0.8  

现金流量表 单位:百万元   存货周转天数 59 59 59 59 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   每股收益 0.13  0.67  0.81  0.97  

经营性现金流 675 598 850 1,063   每股净资产 2.80  3.48  4.29  5.26  

投资性现金流 -238 -400 -1,000 -600   P/E 99.87  19.21  15.87  13.40  

融资性现金流 -486 -110 -106 -120   P/B 4.61  3.72  3.01  2.46  

现金增加额 -49 88 -255 343   EV/EBITDA 22.89  12.23  10.74  9.01  

 
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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