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橡胶助剂 永东股份（002753.SZ） 买入-B(首次)
深耕碳循环经济产业链，募投项目有望贡献业绩增量

2024年 11月 19日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 11月 18日

收盘价（元）： 6.42

年内最高/最低（元）： 8.50/4.53

流通A股/总股本（亿）： 2.43/3.76

流通 A股市值（亿）： 15.59

总市值（亿）： 24.12

基础数据：2024年 9月 30日

基本每股收益(元)： 0.22

摊薄每股收益(元)： 0.22

每股净资产(元)： 6.14

净资产收益率(%)： 3.56

资料来源：最闻
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李旋坤
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邮箱：lixuankun@sxzq.com
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执业登记编码：S0760519110005

邮箱：chengjunjie@sxzq.com

事件描述

 2024年前三季度，实现营收 31.66亿元，同比-5.54%，归母净利润 0.82

亿元，同比+38.43%，扣非归母净利润 0.81亿元，同比+40.35%。其中 2024Q3，

实现营收 10.33亿元，同环比分别-10.91%/-11.92%，归母净利润 0.30亿元，

同环比分别 -52.38%/ +50.11%，扣非归母净利润 0.30 亿元，同环比分别

-51.50%/ +54.83%。

事件点评

 2024Q3 原材料价格下降幅度大于主营产品价格降幅，盈利水平环比改

善。2024前三季度，销售毛利率和净利率分别为 5.23%/2.59%，同比分别提

升 0.02pp/ 0.82pp。其中 2024Q3，销售毛利率和净利率分别为 5.37%/ 2.93%，

同比分别-3.97pp/ -2.56pp，环比分别提升 1.32/ 1.21pp。据隆众资讯数据统计，

2024Q3，主要原材料煤焦油均价同环比分别下降 10.35%/ 10.23%，炭黑 N220/

N330/ N550/ N660均价同比分别下降 6.38%/ 5.66%/ 6.51%/ 8.23%，环比分别

下降 1.04%/ 1.43%/ 2.16%/ 2.83%，三季度原材料价格环比降幅大于产品价格

降幅，导致盈利水平环比提升。

 深耕碳循环经济产业链，走向高端化、高附加值化。公司主营业务为煤

焦油加工及炭黑产品的生产和销售，其中炭黑为主要产品，按主要用途可分

为橡胶用炭黑、导电炭黑和色素炭黑等，煤焦油产品有改质沥青、工业萘、

洗油、酚油、蒽油等。目前，公司已经形成“煤焦油加工+炭黑生产+尾气发

电+精细化工新材料”的可持续循环的产业模式，具备循环经济产业链优势。

在炭黑产品领域，向高端延伸，实现高端化、差异化和规模化。同时，向新

材料领域拓展，深挖循环经济产业链价值。2023 年，公司炭黑产能利用率

100%，永东品牌深得客户认可，与普利司通、住友、韩泰、赛轮、中策、通

用、佳通、双钱集团、锦湖轮胎、耐克森、固铂、玲珑、卡莱等国内外知名

轮胎企业保持了良好稳定的合作关系。

 可转债募投项目基本建成，有望贡献业绩增量。2024Q3 末公司在建工

程 0.84亿元，较期初 1.97亿元下降 1.13亿元，主要为公司新建特种炭黑项

目建设及转固所致。2022年，公司通过可转债募集资金 3.8亿元，用于“煤

焦油精细加工及特种炭黑综合利用项目”，项目建成并达产后，将新增焦化

苯酚、间对甲酚等粗酚精制生产能力 1.5 万吨/年，浸渍剂沥青 2 万吨/年，

高性能低滚动阻力炭黑、高端制品炭黑、导电炭黑、高色素炭黑等特种炭黑

7 万吨/年。另外，公司“2×10万吨/年蒽油深加工项目”与“50万吨/年煤

焦油深加工项目”这两个项目环评、能评等手续已经齐备，后续工作正在积
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极推进中。2023年末，公司炭黑产能 34万吨/年，预计 2024年底，炭黑产

能将达到 41万吨/年。随着在建项目逐步放量，公司未来业绩有望提升。

投资建议

 预计公司 2024-2026年 EPS 分别为 0.30\0.60\0.94，对应公司 11月 18日

收盘价 6.42元，2024-2026 年 PE 分别为 21.2\ 10.8\6.9；公司深耕碳循环经

济产业链，未来向高附加值产品倾斜，募投项目建成投产有望贡献业绩增量，

首次覆盖给予“买入-B”评级。

风险提示

 1、国家产业政策变化带来的风险：公司为我国炭黑行业的知名大型企

业，如果未来国家对炭黑产业的政策指导发生变化，可能会对公司的生产经

营产生影响。

 2、原材料价格波动风险：公司主要产品为炭黑制品及煤焦油加工产品，

其主要原材料为煤焦油等原料油，约占全部生产成本的 80%左右。若原材料

涨价将增加生产成本，可能对公司未来经营效益产生影响。

 3、环保风险：化工行业企业在生产过程中产生的污水、废气和固体废

物对生态环境会造成一定的影响。未来，国家环保标准的提高将导致公司环

保成本的增加，从而影响公司未来盈利水平。

4、市场需求下降风险：炭黑价格受到下游轮胎企业开工率、国际市场需求、

行业供应状况等多种因素影响。未来如果下游需求不足等情况得不到有效改

观，则炭黑价格将可能受到抑制，可能导致公司业绩下滑。从而带来经营效

益的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 4,504 4,563 4,385 5,289 6,138

YoY(%) 19.8 1.3 -3.9 20.6 16.1
净利润(百万元) 39 101 114 224 351

YoY(%) -87.6 157.4 12.4 96.9 56.7
毛利率(%) 4.4 5.6 5.7 7.6 9.2
EPS(摊薄/元) 0.10 0.27 0.30 0.60 0.94
ROE(%) 1.8 4.4 4.8 8.8 12.3
P/E(倍) 61.2 23.8 21.2 10.8 6.9
P/B(倍) 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9
净利率(%) 0.9 2.2 2.6 4.2 5.7

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 1959 1807 1886 2035 2509 营业收入 4504 4563 4385 5289 6138
现金 106 185 219 117 184 营业成本 4305 4309 4136 4888 5573

应收票据及应收账款 762 709 705 1000 979 营业税金及附加 12 15 12 19 20

预付账款 102 74 95 109 128 营业费用 13 15 14 18 20

存货 645 444 475 414 824 管理费用 37 38 36 45 53

其他流动资产 344 394 393 395 394 研发费用 56 40 37 53 64

非流动资产 1395 1447 1652 1729 1847 财务费用 43 37 29 28 33

长期投资 156 158 163 167 170 资产减值损失 -14 -5 -9 -8 -11

固定资产 1006 947 1147 1223 1342 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 95 100 102 99 97 投资净收益 11 5 12 12 10

其他非流动资产 138 242 241 239 239 营业利润 39 112 125 242 374

资产总计 3354 3254 3539 3764 4356 营业外收入 1 0 0 0 1

流动负债 650 335 515 524 784 营业外支出 1 0 3 2 2

短期借款 52 90 113 81 218 利润总额 39 112 123 240 373

应付票据及应付账款 208 123 194 180 247 所得税 -0 10 9 16 21

其他流动负债 390 122 207 263 319 税后利润 39 101 114 224 351

非流动负债 500 614 656 690 715 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 486 601 643 678 702 归属母公司净利润 39 101 114 224 351

其他非流动负债 14 13 13 13 13 EBITDA 129 231 216 349 499

负债合计 1150 948 1171 1214 1499
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 375 376 376 376 376 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 428 511 511 511 511 成长能力

留存收益 1288 1383 1465 1623 1866 营业收入(%) 19.8 1.3 -3.9 20.6 16.1

归属母公司股东权益 2203 2305 2368 2550 2857 营业利润(%) -88.9 184.5 11.6 93.5 54.6

负债和股东权益 3354 3254 3539 3764 4356 归属于母公司净利润(%) -87.6 157.4 12.4 96.9 56.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 4.4 5.6 5.7 7.6 9.2

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 0.9 2.2 2.6 4.2 5.7

经营活动现金流 -254 197 228 68 131 ROE(%) 1.8 4.4 4.8 8.8 12.3
净利润 39 101 114 224 351 ROIC(%) 2.3 4.5 4.0 7.0 9.3

折旧摊销 57 80 73 86 99 偿债能力

财务费用 43 37 29 28 33 资产负债率(%) 34.3 29.1 33.1 32.3 34.4

投资损失 -11 -5 -12 -12 -10 流动比率 3.0 5.4 3.7 3.9 3.2

营运资金变动 -395 -24 24 -259 -342 速动比率 1.3 2.7 1.8 2.1 1.5

其他经营现金流 13 7 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -209 70 -265 -151 -207 总资产周转率 1.5 1.4 1.3 1.4 1.5

筹资活动现金流 427 -188 30 22 1 应收账款周转率 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2

应付账款周转率 20.6 26.1 26.1 26.1 26.1

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.10 0.27 0.30 0.60 0.94 P/E 61.2 23.8 21.2 10.8 6.9

每股经营现金流(最新摊薄) -0.68 0.52 0.61 0.18 0.35 P/B 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9

每股净资产(最新摊薄) 5.59 6.07 6.24 6.73 7.54 EV/EBITDA 25.0 13.0 14.5 9.4 6.9

资料来源：最闻、山西证券研究所
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