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■ 行业稳步发展，集中度提高趋势明显 

■ 规模扩张和技术优势有利于公司毛利率稳定  

■ 产能增加有助于公司业绩提高 

行业稳步发展，集中度提高趋势明显 

碳黑下游需求主要来自于轮胎行业，约占 67%，其它橡

胶产品约为 24%。预计国内轮胎需求量将继续以 10%左

右速度增长。需求增长主要来自于替换轮胎需求的增长：

2009年国内载客汽车保有量已达到 4,841万辆，载货汽

车保有量达到 1,368.6万辆。我们预计 2010年轮胎产量

达到 2.91亿条，同比增长 10%。主要归因于国内配套轮

胎的增长，尤其是维修轮胎的增长：预计维修轮胎增长

约为 10%左右，配套轮胎增长 20%，因此即使考虑国内

出口轮胎受美国反倾销的影响仅增长 5%，则依旧可达到

上述预期。预计未来几年，尽管新车销售增速放缓，但

2010年国内汽车保有量将增加到 7,800 万辆，必将推动

国内维修轮胎需求稳步增长，我们预计 2011年维修轮胎

增长 13%，配套增长 10%，出口增长继续保持 5%，则

2011年国内轮胎全年增长率可保持在 9%左右。 

 
图一：国内汽车保有量逐步提高 

汽车保有量，百万辆（左轴）；同比，百分比（右轴） 

 
资料来源：凯基整理 

 

碳黑行业集中度正在提高 

尽管 09年碳黑销量同比增长 22.96%，达到 208.82万吨，

全行业共完成利润 3.13 亿，同比增长 15.37%，但在碳

黑协会的 38 家会员单位中，依旧有 13 家亏损，亏损面

达 34%。与此同时，国内龙头企业黑猫股份产

（002068.SZ）销两旺，产能在不断扩张，今年将在内蒙

乌海基地投产 16万吨，已经正式公告计划在河北邯郸建

设 16 万吨的项目，预计全部建成后国内市占率将达到

14%左右。国内碳黑产量排第二的龙星化工（002442.SZ）

也因为产品供不应求，通过募集自己也将把产能由 17 万

吨提高到 2012 年的 30 万吨。行业集中度的提高，有利

于碳黑行业排前的企业更好发挥规模优势和技术优势，

也使得碳黑市占率高的企业具有更好议价能力。 

 

龙星化工简介 

公司是国内第二大的炭黑生产企业，2009年年底，公司

已经具有 18 万吨/年的炭黑产能。2009 年公司综合毛利

率达到 23.92%，远高于行业的平均水平。在生产工艺上，

公司炭黑单线生产技术处于行业领先地位，代表了我国

目前新工艺碳黑装置的先进水平。公司 2007 年 10 月建

成的单线 4万吨生产线，在国内处于领先水平。 

 

公司采用循环经济模式，是资源综合利用型企业，公司

“龙星”商标被评为“中国驰名商标”，是国内碳黑行业唯

一获此殊荣的企业。 

 

规模扩张和技术优势有利于公司毛利率稳定 

随着募投项目的逐步投入，公司规模优势和技术优势将

逐渐显现。通过对生产线的工艺改进，公司原材料消耗

量和消耗结构正在得到明显改进。价格比较便宜的煤焦

油、混合油使用量增加，而价格较高的乙烯焦油和蒽油

使用量下降，从而导致相应的成本占比降低。一般来讲，

蒽油价格每吨比煤焦油高 200元。 

 
图二：蒽油、乙烯焦油成本较高 

采购价格，元/吨 

 
资料来源：凯基整理 
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图三：乙烯焦油、蒽油成本占比正在降低 

成本占比，百分比 

 
资料来源：凯基整理 

 

受益于规模优势和技术优势，公司毛利率将相对稳定 

尽管公司面临着天然气价格上涨的压力，预计今年 4 季

度公司天然气价格将上涨 20%左右，但随着规模的扩大，

公司燃料成本占比也仅仅提高 1 个百分点。此外，公司

销售费用中的运输成本将因为原油价格上涨而小幅上

涨，但总的销售管理费用占营业收入的比重依旧保持在

10%左右的水平，因此对公司营业利润率影响有限。 

 

产品竞争压力增大，产品价格可能受到一定积压 

黑猫股份内蒙黑猫基地 16 万吨今年全部投产，而距离龙

星化工不到 200公里左右的黑猫邯郸基地 16万吨也可能

在明年投产，黑猫邯郸基地燃料将采用煤气，成本更具

优势。公司的主要销售目的地都是山东等主要市场，因

此可能使得公司产品价格转移成本能力受到一定限制。

但在产品价格增幅低于主要原料价格 4-5 个百分点的情

况下，公司毛利率依旧可以保持相对稳定。 

 

总之，尽管存在燃料动力成本增加、运费增加和竞争压

力增大的问题，但受益于规模效应和技术优势，公司综

合毛利率将保持相对稳定。 

 
图四：公司未来几年毛利率相对稳定 

毛利率，百分比 

 
资料来源：凯基整理 

 

公司未来业绩主要受益于产能的增长 

根据公司规划，未来两年公司销量的复合增长率将达到

约 20%。根据公司目前的接谈意向看，公司的产能基本

可以完全消化，从而带动公司业绩不断增长。预计未来

两年公司净利润的复合增长率将达到 24%。和黑猫股份

相比，公司未来 3 年产能符合增长率相当，但公司毛利

率的优势将受到一定削弱。 

 
图五：龙星化工产能正处于快速增长时期 

产能，千吨（左轴）；增速，百分比（右轴）  

 
资料来源：凯基整理 

 

 

结论 

 

公司 2010年-2012年公司产量复合增长率达到 20%，规

模效应将开始显现。但受竞争激烈以及燃料成本上升的

影响，产品毛利率将维持基本稳定。因此我们对公司 2011

年的增长持积极态度。目前公司价格为 15.3元，相当于

2010 年 25 倍 PE，目前炭黑龙头企业黑猫股份 PE 约为

27倍，因此我们认为龙星估值基本合理。 
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