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焦炭、炭黑景气度回升，PDH 项目打开成长空间 
事件：公司发布 2020 年年度报告。2020 年全年，公司实现营业收入 75.5 亿元，

同比下降 7.4%；实现归母净利 8.9 亿元，同比增长 16.6%；分季度而言，公司

Q4 单季实现归母净利 2.5 亿元，同比增长 46.6%。2020 年公司基本每股收益 1.28

元，拟 10 派 3.48 元（含税）。 

焦炭：以价补量，业绩居历史高位。山东省执行“以煤定产”政策，公司焦炭产

量有所下滑，售价提升对冲限产影响。2020 年公司焦炭板块实现毛利 9.4 亿元，

同比增长 35.8%。 

➢ 产销方面：受“以煤定产”政策影响，公司 2020 年实现焦炭产量/销量

177.9/176.4 万吨，同比减 16.6%/17.0%。分季度来看，2020 年 Q4 焦炭产

量 / 销量 48.5 万吨 /45.6 万吨，同比减少 9%/12.5% ，环比增长

43.2%/38.5%。 

➢ 售价、成本方面：公司吨焦售价 2,032 元/吨，同比上涨 5%。因原材料价格

下降，公司吨焦成本下降 6.8%至 1500 元/吨。吨焦毛利进一步提升至 532

元/吨，居历史高位。分季度来看，受益于焦炭行业景气度上行，2020 年 Q4

公司吨焦售价 2230 元/吨，同比增长 21.4%，环比提升 7.4%。 

炭黑：行业景气度改善，盈利能力恢复。2020 年公司炭黑板块实现毛利 2.5 亿元，

同比增长 18.1%。 

➢ 产销方面：2020 年公司实现炭黑生产量/销量 30.5/30.5 万吨，同比增

6.6%/5.9%。分季度来看，2020 年 Q4 炭黑产量/销量 8.4 万吨/9.0 万吨，

同比增长 3.9%/8.5%，环比增长 10.5%/18.9%。 

➢ 售价、成本方面：公司炭黑吨售价 4,603 元/吨，同比下降 13.8%。因原材

料价格下降，炭黑吨成本下降 16.8%至 3,771 元/吨，吨毛利提升 8.7%至

833 元/吨。分季度来看，受益于炭黑行业景气度改善，2020 年 Q4 公司炭

黑吨售价 5,432 元/吨，同比增速转正至 1.3%，环比提升 24.5%。 

➢ 未来看点：青岛绿色炭黑循环利用项目（48 万吨/年）已于 4 月投产，公司

产能规模跃居全国第二，市场占有率将显著提升，话语权增强；且绿色炭黑

性能优于传统炭黑，顺应炭黑集约化、高端化发展趋势，公司竞争力进一步

提升。 

石化：投产在即，打开高质量发展新局面。公司“新材料与氢能源综合利用”一

期项目（含 90 万吨/年丙烯、45 万吨/年高性能聚丙烯）主体装置基本建成，于

21 年 4 月陆续投产；二期项目（含 45 万吨/年高性能聚丙烯）预计 21 年 12 月开

工，23 年 12 月完工。通过该项目的实施，公司业务将延伸至石油化工领域，对

实现公司长期可持续发展具有重要的战略意义。 

投资建议：公司打造极具竞争力的 3+3”循环经济产业链，成本优势显著，焦炭、

炭黑盈利能力均位居行业前列。公司积极布局石油化工领域，实施“以煤化工与

精细化工为基础、以石油化工为重点”的产业战略布局，保障公司可持续发展。

随着青岛项目 2021 年 4 月的建成投产，盈利水平有望显著抬升，预计公司 2021

年~2023年实现归母净利分别为 15.3/19.0/23.2亿元，EPS分别为 1.80/2.23/2.73

元，对应 PE 为 9.1/7.4/6.0。维持“买入”评级。 

风险提示：项目投产不及预期，炼焦煤、焦炭价格波动。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8,150 7,545 13,770 15,781 19,117 

增长率 yoy（%） -7.5 -7.4 82.5 14.6 21.1 

归母净利润（百万元） 762 889 1,533 1,898 2,323 

增长率 yoy（%） 

 

 

-40.0 16.6 72.5 23.8 22.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.90 1.04 1.80 2.23 2.73 

净资产收益率（%） 12.9 11.0 16.0 16.6 16.9 

P/E（倍） 18.4 15.8 9.1 7.4 6.0 

P/B（倍） 2.5 1.7 1.5 1.2 1.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 04 月 19 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3883 4559 5378 6932 8255  营业收入 8150 7545 13770 15781 19117 

现金 314 319 381 690 681  营业成本 6943 6183 11258 12712 15321 

应收票据及应收账款 747 686 888 1450 1875  营业税金及附加 43 48 87 100 121 

其他应收款 1 105 90 134 137  营业费用 216 14 290 316 402 

预付账款 160 208 463 706 1206  管理费用 172 184 328 335 436 

存货 568 546 861 1257 1661  研发费用 26 59 41 41 49 

其他流动资产 2092 2695 2695 2695 2695  财务费用 3 14 27 28 35 

非流动资产 4780 7506 8704 9182 11081  资产减值损失 -3 -95 17 100 100 

长期投资 30 0 0 0 0  其他收益 56 64 50 50 50 

固定资产 2273 1798 3456 4746 5839  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 820 926 1069 1241 1335  投资净收益 55 28 28 28 28 

其他非流动资产 1657 4783 4178 3195 3908  资产处置收益 2 1 0 0 0 

资产总计 8663 12065 14082 16114 19336  营业利润 861 1038 1800 2228 2730 

流动负债 1305 2879 3409 3528 4454  营业外收入 42 18 18 22 22 

短期借款 73 604 339 472 405  营业外支出 3 4 4 4 4 

应付票据及应付账款 920 1678 2074 2347 2760  利润总额 900 1052 1814 2246 2748 

其他流动负债 312 596 996 709 1289  所得税 138 163 281 348 425 

非流动负债 1464 1128 1077 1125 1105  净利润 762 889 1533 1898 2323 

长期借款 1139 859 832 822 820  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 325 268 245 303 285  归属母公司净利润 762 889 1533 1898 2323 

负债合计 2769 4007 4486 4653 5559  EBITDA 1313 1575 2254 2949 3718 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.90 1.04 1.80 2.23 2.73 

股本 676 849 851 851 851        

资本公积 1784 3068 3068 3068 3068  主要财务比率      

留存收益 3054 3943 5476 7375 9698  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5894 8059 9595 11462 13777  成长能力      

负债和股东权益 8663 12065 14082 16114 19336  营业收入(%) -7.5 -7.4 82.5 14.6 21.1 

       营业利润(%) -41.0 20.5 73.4 23.7 22.6 

       归属于母公司净利润(%) -40.0 16.6 72.5 23.8 22.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.8 18.1 18.2 19.4 19.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.4 11.8 11.1 12.0 12.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.9 11.0 16.0 16.6 16.9 

经营活动现金流 487 1323 1744 1250 2849  ROIC(%) 11.1 9.8 14.0 14.6 15.2 

净利润 762 889 1533 1898 2323  偿债能力      

折旧摊销 341 0 392 658 920  资产负债率(%) 32.0 33.2 31.9 28.9 28.8 

财务费用 3 14 27 28 35  净负债比率(%) 20.7 17.3 12.8 10.0 8.2 

投资损失 -55 -28 -28 -28 -28  流动比率 3.0 1.6 1.6 2.0 1.9 

营运资金变动 -575 0 -170 -1308 -403  速动比率 1.6 0.9 0.9 1.1 1.0 

其他经营现金流 10 448 -11 2 3  营运能力      

投资活动现金流 -2251 -2944 -1561 -1108 -2791  总资产周转率 1.1 0.7 1.1 1.0 1.1 

资本支出 1364 2398 1204 479 896  应收账款周转率 11.2 10.5 17.5 13.5 11.5 

长期投资 -942 -473 0 0 0  应付账款周转率 8.5 4.8 6.0 5.8 6.0 

其他投资现金流 -1829 -1020 -357 -629 -1894  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1088 1422 -121 168 -68  每股收益(最新摊薄) 0.90 1.04 1.80 2.23 2.73 

短期借款 -98 531 -265 133 -66  每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 1.55 2.05 1.47 3.35 

长期借款 1129 -279 -28 -10 -2  每股净资产(最新摊薄) 6.49 9.46 11.27 13.46 16.18 

普通股增加 0 173 3 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 1284 0 0 0  P/E 18.4 15.8 9.1 7.4 6.0 

其他筹资现金流 57 -286 169 45 1  P/B 2.5 1.7 1.5 1.2 1.0 

现金净增加额 -673 -205 62 309 -9  EV/EBITDA 10.8 8.8 6.1 4.6 3.7 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 04 月 19 日收盘价  
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