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公司研究 新股研究 建议询价区间：12.76-14.78 元 

具有成本优势的国内炭黑龙头 
——龙星化工(002442)新股研究 

核心观点  
基础数据 

发行股数(万股) 5000

发行后总股本(万股) 20000

发行后全面摊薄每股

收益(2009年，元) 
0.35

建议询价区间(元) 12.76-14.78

 
 
 
 

申购建议 

我们认为公司的合理股价为14.18-16.42元，考虑锁定期，建议按10%

的折扣进行申购，对应的询价区间为12.76-14.78元。 

 

主要依据： 
公司成立于2004年8月，前身是1994年1月成立的沙河市炭黑厂，实

际控制人是刘江山。 

公司专注于炭黑的生产和研发，该产品主要用在橡胶轮胎领域。以

2009年的数据计算，公司炭黑产量位居全国第三，产能位居全国第五，

市场占有率是6.46%，是国内的龙头炭黑企业；炭黑业务贡献公司2009

年收入的98%、毛利总额的94%。 

公司炭黑业务盈利能力显著好于其他同行，主要得益于公司具备良

好的成本优势：（1）电力完全自给；（2）离原材料及终端用户距离近；

（3）研发能力较强，使得技术经济指标较好。 

此次公司向社会公开发行人民币普通股5,000万股，拟募集5.6亿元

建12万吨炭黑产能、42MW炭黑尾气发电能力。该项目完全达产后将能在

一定程度上缓解其产能增长滞后于客户需求的矛盾。 

我们预计公司2009-2011年全面摊薄EPS分别为0.61元、0.75元、

0.88元。我们认为给予公司2011年19-22倍的PE估值是合理的，这对应

着14.18-16.42元的价格，考虑锁定期，建议按10%的折扣进行申购，对

应的询价区间为12.76-14.78元。 
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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。 
 

财务数据与估值 
 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 968 1295 1629 1889 

同比增速(%) 8% 34% 26% 16% 

净利润(百万) 69 121 149 176 

同比增速(%) 126% 75% 23% 18% 

EPS(元) 0.46 0.61 0.75 0.88 
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1、本次发行一般情况 

图表 1：公司本次发行情况 

公司名称 龙星化工股份有限公司 

公司简称 龙星化工 

发行地 深圳 

申购日期 2010-6-23 

申购代码 002442 

发行股数（万股） 5,000 

发行方式 网下询价、上网定价 

发行后总股本（万股） 20,000 

每股收益（2009）年 0.46 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.35 

发行前每股净资产（元） 1.99 

资料来源：招股说明书，国都证券研究所 

 

2、公司基本情况 

2.1 公司概况：国内橡胶用炭黑龙头生产企业 

以 2009 年的数据计算，公司产量位居全国第三，产能位居全国第五，市场占有率是

6.46%，是国内的龙头炭黑企业。 

图表 2：全国主要炭黑企业（单位：万吨） 

序号  企业名称  产能 产量 开工率 市场占有率 

1 黑猫炭黑  40 32.82 82.06% 11.59% 

2 卡博特化工  42 32 76.19% 11.30% 

3 河北龙星化工  18 18.28 91.39% 6.46% 

4 苏州宝化  14 14.76 105.46% 5.21% 

5 华东橡胶材料  20 13.62 68.10% 4.81% 

6 台湾中橡  20.5 12.89 62.88% 4.55% 

7 石家庄新星化炭  10 9.49 94.88% 3.35% 

8 大石桥辽滨  13 8.4 64.63% 2.97% 

9 河北大光明  11 7.99 72.60% 2.82% 

10 山西永东  8 6.79 84.89% 2.40% 

11 青岛赢创  7 6.7 95.71% 2.37% 

12 青州博奥  13.5 6.38 47.23% 2.25% 

13 山东贝斯特  8 6.12 76.54% 2.16% 

14 杭州富春江  8.5 5.77 67.91% 2.04% 

15 茂名环星  6 4.93 82.14% 1.74% 

  其他  192.9 96.18 49.86% 33.97% 

  合计  434.4 283.13 65.18% 100% 

资料来源：招股说明书，国都证券研究所 

公司专业从事橡胶用炭黑的生产和销售，主要产品炭黑包括 N100、N200、N300、
N500、N600、N700 等六个系列的十多个品种，供应下游轮胎企业生产各种轮胎。 

图表 3：炭黑的国际分类及用途 

组序 系列名称 粒径（nm) 用途 

1 N100  40501  耐磨性极高，主要用于特种轮胎的胎 

2 N200  20－25  较高的拉伸强度和较好的耐磨性，主要用于一般的
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3 N300  26－30  乘用胎胎面和全钢载重子午胎胎面 

4 N400  31－39   

5 N500  40－48  

6 N600  49－60  
弹性好、生热低，主要用于各种轮胎的胎侧和内胎

7 N700  61－100 主要用在机械制品和鞋底 

8 N800  101－200  

9 N900  201－500  

资料来源：招股说明书，国都证券研究所 

2.2 所处行业趋势：受益于世界车辆工业重心向中国转移 

国内炭黑的 67%用在轮胎橡胶领域。根据经验数据，轿车胎炭黑单耗约为 1.6Kg/条、

轻卡胎 2.4 Kg/条、载重胎 10.4 Kg/条、工程胎 60 Kg/条。而轮胎的数量又与车辆保有量

及车辆新增产量息息相关。 

图表 4：轮胎橡胶是中国炭黑最主要的需求领域     图表 5：不同类型的车辆对原配和替换胎的需求 

非橡胶, 9%

其他橡胶, 24%

轮胎橡胶, 67%

国内炭黑需求领域分布

资料来源：中国橡胶工业协会、、国都证券研究所           资料来源：中国橡胶工业协会、国都证券研究所 

2009 年，中国汽车产销量分别为 1383 万辆、1364 万辆，分别同比增长 43.80%、

45.46%，增速较 08 年提高明显，汽车产销量均创历史新高，居世界第一位。至 2009 年底，

我国汽车保有量已达 7619.31 万辆，同比增长 17.81%。 

在汽车业的带动下，中国轮胎行业也呈现大发展。1986 至 2009 年的年均复合增长率

高达 16%，2009 年轮胎产量达到 6.55 亿条，同比增长 19.87%，中国成为世界最大的轮胎

生产和出口国。 

我们预计未来几年内，世界车辆工业重心向中国转移的趋势将会继续。根据中国橡胶工

业协会的预测，2009 年、2010 年我国轮胎行业产量将分别为 37,800 和 40,446 万条，

年均增长 7.50%。其中子午胎产量将分别为 29,808 和 34,279 万条，这也意味着炭黑的

需求将得到保障。 

2.3 股权结构：实际控制人是刘江山 

龙星化工董事长刘江山持有公司10069 万股，占发行前总股本1.5 亿股的67.13%，为

公司实际控制人；总经理俞菊美持有2894 万股，占发行前总股本的19.30%，公司核心高

管马宝亮、管亮、徐刚、江浩、孟奎、魏亮等均持有公司股份。 此次公开发行5000 万股，

发行后公司总股本为2 亿股，发行后董事长刘江山持股50.35%，总经理俞菊美持股14.47%，

刘红山等12 位自然人持股10.18%。 
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图表 6：公司发行后股权结构图 

 
资料来源：招股意向书、国都证券研究所   

 

3、公司经营情况 

3.1 收入及利润分析：炭黑业务是公司的主要收入及利润来源 

公司主营业务是炭黑，该业务贡献公司 2009 年收入的 98%、毛利总额的 94%；电

力业务贡献公司 2009 年收入的 2.43%，毛利总额的 604%。 

图表 7：公司销售收入和毛利结构 

 收入结构 毛利结构 

 2007 年 2008 年 2009 年 2007 年 2008 年 2009 年 

炭黑业务 97.98% 97.51% 97.57% 96.25% 94.17% 93.95% 

电力业务 1.84% 2.44% 2.43% 3.30% 5.62% 6.04% 

其他业务 0.18% 0.05% 0.00% 0.45% 0.21% 0.00% 

资料来源：招股说明书、国都证券研究所 

2009 年公司总收入的 4.76%来自出口业务。 

图表 8：出口对公司的收入贡献逐年递减 

项目 2007 年度 2008 年度 2009 年度 

单位：亿元 收入 比例 收入 比例 收入 比例 

国内市场 6.18 98.57% 8.05 89.97% 9.22 95.24% 

国际市场 0.09 1.43% 0.90 10.03% 0.46 4.76% 

合计  6 100% 9 100% 10 100.00% 

资料来源：招股说明书，国都证券研究所 

3.2 成本分析：公司成本优势显著 

公司的毛利率显著高于国内同行，由于公司的产品售价并不显著高于同行，只能说明

其成本优势显著，这主要体现在如下几个方面： 

图表 9：公司的毛利率显著高于同行 

  2007 2008 2009 

黑猫股份 18.83% 15.44% 19.40% 

海印股份 19.93% 13.12% 10.58% 毛利率  

龙星化工 26.50% 22.76% 23.62% 

黑猫股份 6.12% 0.34% 4.50% 

海印股份 - - - 净利率  

龙星化工 16.57% 3.43% 7.16% 

ROE  黑猫股份 15.62% 0.57% 14.26% 
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海印股份 - - - 

龙星化工 33.10% 9.56% 18.97% 

资料来源：WIND、招股说明书、国都证券研究所 

（1）电力完全自给。 

公司在建设炭黑生产线的同时，建设了配套的尾气发电装置，在实现炭黑生产用电全

部自供的同时，剩余电力对外销售。行业内近部分企业配备了尾气发电装置，大多数企业

将炭黑尾气直接销售，用于焦炉加热。公司自产电力的成本为 0.115 元/度，外部购电价

格为 0.615 元/度。报告期内，公司尾气发电对毛利率的贡献约为 3.21%。 

图表 10：电力自给率高显著降低了公司的成本 

 2007 年 2008 年 2009 年 1-9 月 

每吨炭黑用电量（度） 372.08 381.56 309.7 

每吨炭黑用电成本（元） 42.79 43.88 43.42 

外购电力成本（元） 228.83 234.66 190.46 

节约成本（元） 152.58 190.78 186.04 

毛利贡献 3.47% 3.07% 3.09% 

资料来源：招股说明书，国都证券研究所 

（2）产地周围上下游集聚效应明显。 

龙星化工位于河北省沙河市，周边地区焦化、轮胎等炭黑上下游企业集中，区域上下游

配套能力较强，节约了运输成本、时间成本等交易成本，在产业集聚过程中与上下游结合紧

密合作关系，从而在市场竞争中占据先机。 

河北、河南、山西等地区拥有大量的钢铁、焦化企业，焦炭生产过程中副产的煤焦油资

源丰富，在龙星化工周围 100 公里范围内，即有约 5300 万吨/年的焦炭产能，保守估计煤焦

油供应能力达到 186 万吨，煤焦油资源丰富，保证了公司所需煤焦油的供应。  

与河北相邻的山东、河南是我国重要的轮胎生产基地，其中仅山东省的轮胎产能就占据

全国约 40%。在龙星化工周围 500 公里范围内，下游轮胎客户的炭黑需求量就达到了约 118
万吨，龙星化工发挥其区位优势，更好地为下游客户提供个性化的贴身服务。 

图表 11：煤焦油占公司总成本的 50%-60% 

总成本分解 2007 年 2008 年 2009 年 

煤焦油 40.87% 48.87% 60.73% 

蒽油 28.73% 24.98% 13.28% 

乙烯焦油 5.24% 1.46% 0.22% 

混合油 2.52% 5.47% 7.03% 

合计 77.36% 80.78% 81.26% 

资料来源：招股说明书，国都证券研究所 

图表 12：运输费用是公司的重要成本费用之一 

项目  2007 年度  2008 年度  2009 年度 

销售费用（万元）  3,877  6,495  6,522  

炭黑的运输费用（万元）  2,835  5,138  5,549  

运输费用占销售费用的比例  73.11% 79.12% 85.08% 

炭黑销量（万吨）  11.45 14.26 18.84 

单位运输费用（元 /吨）  248 360 295 

资料来源：招股说明书，国都证券研究所 

图表 13：龙星化工周围 100 公里煤焦油的资源供应不完全统计 

序

号
企业名称 产地 

焦炭产能 

（万吨/年）

煤焦油供应量

（万吨/年） 
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1 邯郸彭楠焦化有限公司  峰峰  300 10.5 

2 河北峰煤焦化有限公司  峰峰  300 10.5 

3 河北华丰煤化电力有限公司  武安  260 9.1 

4 邢台旭阳焦化有限公司  邢台  240 8.4 

5 邯钢集团邯宝钢铁有限公司  邯郸  220 7.7 

6 金牛天铁煤焦化有限公司  武安  220 7.7 

7 河北旭阳焦化有限公司  定州  200 7 

8 建滔（河北）化工有限公司  邢台  200 7 

9 河北钢铁股份有限公司邯郸分公司（邯钢） 邯郸  200 7 

10 邯郸承先焦化公司  磁县  200 7 

  其他    2970 103.95 

  合计    5310 185.85 

注：公司 2009 年对煤焦油的消耗量为 22 万吨 

资料来源：公司资料，国都证券研究所 

图表 14：龙星化工周围 500 公里范围内国内用户炭黑需求量不完全统计 

序号  企业名称  炭黑需求量（万吨/年） 

1 三角集团有限公司  13 

2 玲珑集团   10 

3 风神轮胎股份有限公司   8.8 

4 山东泸河集团总公司   8 

5 青岛双星集团公司   8 

6 兴源轮胎集团   6.6 

7 山东三泰轮胎橡胶有限公司  6.5 

8 赛轮有限公司   6 

9 山东省三利轮胎制造有限公司   5 

10 固铂成山(山东)轮胎有限公司   5 

  其他  40.8 

  合计  117.7 

注：2009 年公司的炭黑销量仅在 19 万吨 

资料来源：公司资料，国都证券研究所 

（3）技术经济指标突出 

技术经济指标突出也是公司成本较低的重要原因之一。 

图表 15：公司自主设计反应炉提升各项指标水平（以某条生产线为例） 

指标  原反应炉 自主设计反应炉 

燃料单耗 NM3/t  196 183 

原料单耗 t/t  1.505 1.433 

综合单耗 t/t  1.683 1.599 

电单耗 kwh/t  333 270 

日产量 t/d  57.862 70.03 

优等品率%  76.94 97.87 

资料来源：公司资料，国都证券研究所 

图表 16：提高预热温度、反应炉火焰温度明显提升生产技术水欧普（以品种为例） 

指标  空气预热器温度从 659 提升至 850  火焰温度从 1927 提升至 2050 

燃料单耗 NM3/t  -76.6 -7 

原料单耗 t/t  -0.099 -0.016 

综合单耗 t/t  -0.169 -0.023 

电单耗 kwh/t  -14 -31 

日产量 t/d  9.412 0.657 
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优等品率%  4.9 7.57 

资料来源：公司资料，国都证券研究所 

3.3 募集资金投向：5.6亿元建12万吨炭黑产能，42MW炭黑尾气发电能力 

公司募集资金项目包括 2*4 万吨/年硬/软质炭黑生产线、2*4 万吨/年硬质炭黑生产线，以

及 6MW 和 15MW 炭黑尾气发电工程。其中年产 4 万吨软质炭黑生产线已于 08 年开工建设，

09 年上半年建成投产。 募集资金项目建成后，公司产能将达到 30 万吨/年炭黑、42MW 炭黑

尾气发电能力，解决公司受资金限制产能增长滞后于客户需求的矛盾。 

图表 17：公司募集资金投向 

序号  项目名称  总投资（万元） 

1 河北沙河本埠 2*4.0 万吨/年硬/软质新工艺炭黑生产线  20,090 

2 6MW 炭黑尾气发电工程  4,855 

3 河北沙河本埠 2*4.0 万吨/年硬质新工艺炭黑生产线  25,057 

4 15MW 炭黑尾气发电工程  5,993 

  合计  55,995 

资料来源：公司资料，国都证券研究所 

 

4、盈利预测和投资建议 

4.1 主要假设条件 

（1）公司主要产品产销量、价格假设如下图表所示； 

（2）公司 2010-2012 年销售费用率、管理费用率占销售收入的比重与 2009 年基本

相同； 

（3）公司 2010-2012 年所得税率与 2009 年基本相同。 

图表 18：公司主要产品销量、价格和毛利假设 

  2009 年 2010E 2011E 2012E 

炭黑销量（万吨） 18.84 20.68 26 30 
销量 

发电销售量（万度） 6931 7376 9600 13900 

炭黑（元/吨） 5,013 6,148 6,148 6,148 
销售单价 

电力（元/度） 0.34 0.32 0.32 0.32 

炭黑业务 0.23 0.23 0.225 0.225 
毛利率 

电力业务 0.59 0.6 0.6 0.6 

资料来源：招股说明书，国都证券研究所 

4.2 盈利预测结果 

我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.61 元、0.75 元和 0.88 元。 

图表 19：龙星化工（002442）盈利预测结果 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 968 1295 1629 1889 

营业成本 739 988 1251 1447 

营业税金及附加 7 9 12 14 

营业费用 65 87 110 127 

管理费用 31 42 52 61 

财务费用 35 20 19 20 

资产减值损失 3 3 3 3 

公允价值变动收益 0 10 10 10 
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投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 88 156 192 227 

营业外收入 3 3 3 3 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 91 158 195 229 

所得税 21 37 46 54 

净利润 69 121 149 176 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 69 121 149 176 

EBITDA 158 213 260 306 

EPS（元） 0.46 0.61 0.75 0.88 
资料来源：招股说明书，国都证券研究所 

4.3 投资建议 

由于公司 2010-2012 年净利润复合增长率为 36%，我们认为给予公司 2011 年 19-22
倍的 PE 估值是合理的，这对应着 14.18-16.42 元的价格，考虑锁定期，建议按 10%的折

扣进行申购，对应的询价区间为 12.76-14.78 元。 

 

5、风险提示 

原材料价格波动、营运资金紧张的风险。公司 80%左右的成本来自煤焦油等原材料。

如果原材料宽幅波动，将对本公司的生产经营产生一定影响。在原材料价格出现上涨的情

况下，一方面会挤压公司利润，另一方面原材料采购将占用更多的资金，会增大公司的流

动资金压力。 

行业景气及国家政策波动风险。公司的产品主要应用轮胎领域等领域，如果该领域的

相关政策有变，将会对公司造成不利影响。 

实际控制人风险。公司实际控制人是一名自然人，不排除其利用对公司的控制地位，

对本公司发展战略、人事任免、生产经营决策、对外投资、利润分配等重大问题施加决定

性的影响。 
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国都证券投资评级 
国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 
推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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