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[Table_Summary] 
一、事件概述 

公司 8 月 8 日晚间发布 2018 年度中报，上半年公司实现收入 38.98 亿元，同比增长

26.99%，实现归母净利润 3.06 亿元，同比增长 42.18%，EPS 为 0.42 元，同时公司预计

今年 1-9 月份实现净利润 3.86 至 4.26 亿元，同比增长 121.11%至 133.66%。 

一、 二、分析与判断 

 上半年炭黑价格稳健上涨 

据百川资讯数据显，2018 上半年河北地区 N220 炭黑均价为 7916 元/吨，较 2017

年同期均价 6440 元/吨上涨 23%，上半年河北地区 N330 炭黑均价为 7416 元/吨，

较 2016 年同期均价 5940 元/吨上涨 25%，同时上半年 N220 与 N330 型号的炭黑与

煤焦油的平均价差分别为 2864 元/吨和 2364 元/吨，比去年同期的平均价差也分别

上涨了 26%和 34%。公司上半年累计生产炭黑 48.26 万吨，销售 48.33 万吨，实现

产销率 100.15%，主营炭黑产品毛利率为 19.8%，因此上半年业绩的大幅增长主要

受益于炭黑价格及价差的同比稳健增长。同时，公司通过内蒙古煤焦化工新材料研

究院有限公司新建 2 万吨/年特种炭黑项目，将有效丰富公司现有产品序列，有望

提升炭黑产品的整体盈利水平，减少公司对单一行业的依赖，进而改善公司业绩随

下游轮胎行业周期波动的影响，进一步提升公司综合竞争力。 

 2018-2019 采暖季限产提前，煤焦油-炭黑企业开工率将受影响 

日前，《京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》

征求意见稿发布，拟自 2018 年 10 月 1 日至 2019 年 3 月 31 日，国内“2+26”城市

钢铁、焦化、铸造、建材、化工等行业实施部分错峰生产，焦化企业出焦时间延长

至 36 小时以上。今年的限产时间较去年提前一个半月，2017 年取暖季限产政策导

致国内煤焦油月均减产量在 6.25 万吨左右，河北地区的煤焦油价格累计涨幅达到

1000 元/吨以上，受此推动，国内炭黑价格大幅上涨，炭黑-煤焦油价差持续扩大，

行业盈利能力大幅提升。因此，我们预计今年炭黑及煤焦油行业还将受此影响，炭

黑及煤焦油行业开工率将受到影响，炭黑价格存在上涨预期。 

二、 三、盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.91 元、1.07 元和 1.17 元，对应 PE 分别为

9.9X、8.4X 和 7.6X，参考申万化工目前 19X 动态 PE 水平，维持“谨慎推荐”的评级。 

三、 四、风险提示： 

炭黑价格大幅下跌的风险；下游轮胎行业需求低迷的风险。 
 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6,947  8,615  9,476  10,187  

增长率（%） 58.6% 24.0% 10.0% 7.5% 

归属母公司股东净利润（百万元） 481  658  776  853  

增长率（%） 410.7% 36.9% 17.8% 10.0% 

每股收益（元） 0.73  0.91  1.07  1.17  

PE（现价） 12.2  9.9  8.4  7.6  

PB 2.0 1.8 1.6 1.4 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

谨慎推荐 维持评级 

当前价格： 8.93 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2018-8-8 

近 12 个月最高/最低

（元） 
13.04/7.6 

总股本（百万股） 727 

流通股本（百万股） 607 

流通股比例（%） 83.48 

总市值（亿元） 65 

流通市值（亿元) 54 

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.民生化工周报 20180803：PTA 价格大

幅上涨，再创近四年新高 

2.民生化工周报 20180713：氟化工产业

链继续回暖，PTA-长丝价格保持坚挺 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 6,947  8,615  9,476  10,187  
 

成长能力     

  营业成本 5,664  6,995  7,676  8,251  
 

  营业收入增长率 58.6% 24.0% 10.0% 7.5% 

  营业税金及附加 47  59  65  70  
 

   EBIT 增长率 163.1% 35.4% 14.0% 9.4% 

  销售费用 346  362  389  407  
 

  净利润增长率 410.7% 36.9% 17.8% 10.0% 

  管理费用 190  250  265  275  
 

盈利能力     

   EBIT 700  948  1,081  1,183  
 

  毛利率 18.5% 18.8% 19.0% 19.0% 

  财务费用 128  104  104  104  
 

  净利润率 6.9% 7.6% 8.2% 8.4% 

  资产减值损失 42  39  29  34  
 

  总资产收益率 ROA 6.4% 7.7% 8.4% 8.5% 

  投资收益 1  (1) (0) (0) 
 

  净资产收益率 ROE 15.1% 18.2% 18.6% 17.7% 

营业利润 567  805  948  1,045  
 

偿债能力         

  营业外收支 (2) 0  0  0  
 

  流动比率 1.1  1.2  1.3  1.4  

利润总额 565  817  956  1,054  
 

  速动比率 0.8  1.0  1.1  1.2  

  所得税 71  123  143  158  
 

  现金比率 0.2  0.2  0.3  0.4  

  净利润 494  694  812  896  
 

  资产负债率 0.6  0.6  0.5  0.5  

归属于母公司净利润 481  658  776  853  
 

经营效率     

EBITDA 982  948  1,081  1,183  
 

  应收账款周转天数 58.2  62.5  61.0  61.5  

 
    

 
  存货周转天数 47.0  50.1  49.0  49.4  

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

  总资产周转率 1.0  1.1  1.1  1.1  

  货币资金 621  1029  1476  1977  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 2290  2834  3058  3331  
 

  每股收益 0.7  0.9  1.1  1.2  

  预付款项 134  156  175  186  
 

  每股净资产 4.4  5.0  5.7  6.6  

  存货 873  969  1052  1150  
 

  每股经营现金流 0.1  0.7  1.0  1.1  

  其他流动资产 42  42  42  42  
 

  每股股利 0.3  0.3  0.3  0.3  

流动资产合计 3970  5005  5749  6601  
 

估值分析         

  长期股权投资 11  11  11  11  
 

    PE 12.2  9.9  8.4  7.6  

  固定资产 3038  3038  3038  3038  
 

    PB 2.0  1.8  1.6  1.4  

  无形资产 0  0  0  0  
 

    EV/EBITDA 8.4  8.3  6.8  5.8  

非流动资产合计 3495  3493  3493  3493  
 

    股息收益率 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 

资产合计 7465  8498  9242  10094  
  

        

  短期借款 2054  2054  2054  2054  
 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

  应付账款及票据 1427  1652  1794  1935  
 

  净利润 494  694  812  896  

  其他流动负债 12  12  12  12  
 

  折旧和摊销 323  39  29  34  

流动负债合计 3702  4258  4408  4583  
 

  营运资金变动 (825) (326) (176) (210) 

  长期借款 308  308  308  308  
 

经营活动现金流 108  500  761  814  

  其他长期负债 112  112  112  112  
 

  资本开支 92  (14) (8) (9) 

非流动负债合计 420  420  420  420  
 

  投资 0  0  0  0  

负债合计 4122  4678  4828  5002  
 

投资活动现金流 (85) 13  7  9  

  股本 727  727  727  727  
 

  股权募资 682  0  0  0  

  少数股东权益 169  205  241  284  
 

  债务募资 (395) 0  0  0  

股东权益合计 3344  3820  4414  5092  
 

筹资活动现金流 141  (104) (322) (322) 

负债和股东权益合计 7465  8498  9242  10094  
 

现金净流量 163  408  447  501  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

杨林，化学工程与技术硕士，中国注册会计师，化工行业首席分析师，周期组组长，曾任职于普华永道会计师事务所，

及太平洋证券研究院化工行业组长，第一作者在国际著名学术SCI期刊发表论文2篇。 

曹莉莉，中山大学应用化学理学学士，杜克大学工程管理硕士，2017年9月加入民生证券化工团队。 

薛聪，清华大学化学专业硕士，2018年5月加入民生证券化工团队。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 
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本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可
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