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增持计划实施完毕，彰显公司发展信心 

买入(维持) 

事件 

公司发布关于实际控制人增持公司股票实施结果的公告，截止 2017 年 11 月

17 日，实际控制人李保平先生已完成增持计划。 

投资要点 

 实际控制人增持彰显对公司未来发展信心。陕西黑猫实际控制人李保平先

生承诺自 2017 年 5 月 24 日起增持公司股份，截止 2017 年 11 月 17 日，李

保平先生总计增持公司股份 1000 万股，占上市公司已发行股本的 0.8%，本

次增持计划已实施完毕。目前李保平先生及其一致行动人通过直接及间接方

式合计持股比例达到 51.27%，增持计划彰显了对公司未来发展的信心。  

 焦化行业短期承压，长期向好。长期看，焦炭产量累计同比持续下降，缺

口仍然在扩大。据国家统计局统计，截止 2017 年 10 月份，生铁产量累计同

比增 2.7%，焦炭产量累计同比降 1.6%，焦炭产量累计同比增长速度显著低

于生铁产量累计同比增长；短期看，独立焦化厂库存开始回落，据 wind 资讯

统计，截至 11 月 17 日焦化厂库存量 78.04 万吨，周环比下降 9%，钢厂库存

可用天数维持在 12.5 天；港口库存略有上升，短期走势或仍有波动。当前焦

炭价格跌势已经停止，据 wind 资讯统计，华北地区焦炭价格小幅回升至 2006

元/吨，以华北地区焦炭平均价格和 1/3 焦煤价格为基础，我们测算山东地区

焦化利润在 120 元/吨左右。 

 看好焦化行业长期发展，推荐弹性足且不在 2+26 范围内的陕西黑猫：国

家将在今年采暖季对“2+26”城市区域工业企业实施错峰生产，“2+26”的范

围主要为京津冀鲁晋区域内的重工业城市。公司位于陕西省韩城市，又毗邻

山西，煤炭资源较为丰富，离京津冀较远，不在“2+26”限产范围内，我们

预计生产销售基本不会受到影响，有望受益于日益趋紧的环保形势。实际上

目前部分地方拟采取延长结焦时间的办法只能缩减焦炭产量，并无助于降低

污染物排放，在我们看来该做法和环保部的政策初衷相悖，我们认为相关政

策在后续实践中存在被逐步修正的可能，从而进一步促进焦化产业的去产能

和产业升级。 

投资建议 

暂不考虑增发项目盈利贡献，预计公司 17-19 年净利润为 2.90、5.75 和 6.44

亿元，EPS 为 0.23、0.46 和 0.51 元，PE 为 44X、22X 和 20X，维持“买入”

评级。 

风险提示：原材料大幅上涨、环保政策不及预期。 

 

盈利预测与估值 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5,558 9,094 10,202 11,621 

同比(%) 6.5% 63.6% 12.2% 13.9% 

净利润(百万元) 216 290 575 644 

同比(%) 176.8% 34.5% 98.2% 12.1% 

每股收益(元/股) 0.17 0.23 0.46 0.51 

P/E 58.78 43.72 22.06 19.67 

资料来源：Wind, 东吴证券研究所 
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股价走势 

 

 

市场数据 

收盘价(元) 10.11 

一年最低/最高价 6.14/13.31 

市净率(倍) 2.38 

流通市值(百万元) 4,488.84 

 

基础数据 

每股净资产(元) 4.25 

资产负债率(%) 57.57 

总股本(百万股) 1,253.68 

流通股(百万股) 444.00 

 

相关研究 

陕西黑猫(601015)：焦炭格局长期

向好，受益于采暖季行业限产-
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图表1：焦炭和生铁产量累计同比（单位：%）  图表2：独立焦化厂总库存（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，wind，东吴证券研究所  资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表3：国内大中型钢厂焦炭平均库存可用天数（天）  图表4：山东地区焦化利润测算（单位：元/吨焦炭） 

 

 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所  资料来源：wind，东吴证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

资产负债表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E   利润表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,883  6,365  6,559  7,482    营业收入 5,558  9,094  10,202  11,621  

  现金 1,469  2,515  2,585  3,295    减:营业成本 4,697  7,878  8,412  9,616  

  应收款项 981  873  933  921      营业税金及附加 14  16  20  23  

  存货 583  598  587  591      营业费用 373  455  510  581  

  其他流动资产 1,850  2,379  2,453  2,675      管理费用 82  91  112  139  

非流动资产 5,770  5,876  6,498  6,517      财务费用 161  72  2  -15  

  长期股权投资 58  58  58  58      资产减值损失 30  71  74  66  

  固定资产 3,735  3,573  3,583  4,603    加:投资净收益 89  53  60  63  

  在建工程 1,013  1,313  1,913  913      其他收益 -0  0  0  0  

  无形资产 539  539  539  539    营业利润 290  564  1,133  1,274  

  其他非流动资产 425  393  405  404    加:营业外净收支 7  16  16  15  

资产总计 10,653  12,241  13,057  13,999    利润总额 297  580  1,149  1,289  

流动负债 5,413  4,004  3,994  4,020    减:所得税费用 65  116  230  258  

  短期借款 1,278  0  0  0      少数股东损益 16  174  345  387  

  应付账款 902  836  844  851    归属母公司净利润 216  290  575  644  

  其他流动负债 3,233  3,168  3,149  3,169    EBIT 451  636  1,135  1,259  

非流动负债 819  928  892  892    EBITDA 811  998  1,525  1,739  

  长期借款 706  706  706  706              

  其他非流动负债 113  222  186  186    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 6,232  4,932  4,886  4,912    每股收益(元) 0.17  0.23  0.46  0.51  

  少数股东权益 1,687  1,861  2,206  2,592    每股净资产(元) 2.18  4.35  4.76  5.18  

  归属母公司股东权益 2,735  5,448  5,965  6,494    发行在外股份(百万股) 930  1,254  1,254  1,254  

负债和股东权益总计 10,653  12,241  13,057  13,999    ROIC(%) 7.2% 8.8% 14.0% 15.1% 

            ROE(%) 7.9% 5.3% 9.6% 9.9% 

现金流量表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 15.5% 13.4% 17.5% 17.3% 

经营活动现金流 699  226  1,085  1,294    EBIT Margin(%) 8.1% 7.0% 11.1% 10.8% 

投资活动现金流 -74  -289  -960  -475    销售净利率(%) 3.9% 3.2% 5.6% 5.5% 

筹资活动现金流 -825  1,110  -56  -109    资产负债率(%) 58.5% 40.3% 37.4% 35.1% 

现金净增加额 -199  1,047  70  710    收入增长率(%) 6.5% 63.6% 12.2% 13.9% 

折旧和摊销 360  362  390  480    净利润增长率(%) 176.8% 34.5% 98.2% 12.1% 

资本开支 230  500  1,000  500    P/E 58.78  43.72  22.06  19.67  

营运资本变动 96  -693  -146  -137    P/B 4.63  2.33  2.12  1.95  

企业自由现金流 1,261  -335  155  851    EV/EBITDA 18.70  15.19  9.94  8.72  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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