
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 产能处于扩张期，2 年内产能增长 67% 

 高成本压制了产品毛利率，目前毛利率在 20% 

 短期内高成本低毛利格局仍要维持 
 

报告摘要： 

 未来 2 年产能扩张。公司目前产能是 18 万吨，硬质是 12 万吨，纯软

质的是 4 万吨，有 2 万吨可以互换，预计到 2011 年底产能将达到 30

万吨。 

 原料采购具有一定优势，运输半径 60km。公司的蒽油是从周边建涛

河北焦化有限公司(香港独资)采购，距公司 60km，煤焦油从新兴铸

管(全包)，邯郸钢厂，邢钢，旭阳焦化，鞍钢，平均采购距离是 60km，

库区煤焦油可存 45000 吨，占地 60 亩，可供 45 天使用。 

 尾气发电略增业绩。目前尾气发电 21MW，全年 15 天检修，自用 45%

左右，目前上网电价是 0.40 元，毛利率在 50%左右。 

 成本高启压制产品毛利率。目前煤焦油报价在 3320 元/吨，蒽油报价

在 3500 元/吨，乙烯焦油报价在 3300-3500 元/吨，由于成本高启，炭

黑目前的毛利率在 20%左右，明显下滑。 

 公司业绩与估值。预计 2010-2012 年公司业绩分别为 0.35、0.57、0.94

元/股，对应 2010-2012 年 PE 为 41X、25X 和 15X。 

 投资建议。公司产能虽然大幅扩张，但目前成本高启，而且钢厂减产

将会促使煤焦油等原材料上涨，虽然远期估值仍然具有优势，但公司

处于轮胎行业的上游，而轮胎行业主要受物流行业影响，从产业链上

讲，公司处于高成本，需求放缓的情况，暂时给予中性的投资评级。 

 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元)

元) 

895  968 1,187 1,439 2,165 

(+/-%) 42.77% 8.1% 22.6% 21.2% 50.4% 

净利润(百万元) 31  6
 69 114 189 

(
/-%) -70.48% 125.9% 0.2% 64.7% 65.2% 

每股收益（元） 0.15  0.35 0.35 0.57 0.94 

市盈率（PE） 93.2  

 

41.3 41.2 25.0 15.1 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20100930 3480  

20100705 639  

20100630 511  

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20100331 20091231 

基金持股   

占流通 A 股比   

持股家数及进

出情况 
  

数据来源：港澳资讯 
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图 1：炭黑价格走势 

 

资料来源：宏源证券 

图 2：煤焦油价格走势 

 

资料来源：Wind 

图 3：炭黑价差走势 

 

资料来源：宏源证券 
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附件：财务模型 

资产负债表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E   利润表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 39  417  39  39    营业收入 968  1187  1439  2165  

应收款项 345  423  513  771    营业成本 739  951  1138  1666  

存货净额 103  135  161  236    营业税金及附加 7  8  10  15  

其他流动资产 21  25  31  46    销售费用 65  77  94  141  

流动资产合计 507  1001  742  1092    管理费用 31  37  44  66  

固定资产 350  486  810  756    财务费用 35  23  23  30  

无形资产及其他 32  31  30  29    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 4  4  4  4    资产减值及公允价值变动 (3) 0  0  0  

长期股权投资 5  5  5  5    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 898  1527  1591  1886    营业利润 88  91  129  247  

短期借款及交易性金融负债 382  382  391  574    营业外净收支 3  0  20  0  

应付款项 31  40  48  70    利润总额 91  91  149  247  

其他流动负债 31  40  48  70    所得税费用 21  21  35  58  

流动负债合计 444  462  486  715    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 54  54  54  54    归属于母公司净利润 69  69  114  189  

其他长期负债 3  3  3  3              

长期负债合计 57  57  57  57    现金流量表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

负债合计 500  519  543  771    净利润 69  69  114  189  

少数股东权益 0  0  0  0    资产减值准备 (18) (3) 0  0  

股东权益 398  1008  1048  1114    折旧摊销 36  27  42  55  

负债和股东权益总计 898  1527  1591  1886    公允价值变动损失 3  0  0  0  

            财务费用  35  23  23  30  

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E   营运资本变动 (33) (99) (105) (304) 

每股收益 0.35 0.35 0.57 0.94   其它 18  3  0  0  

每股红利 0.18 0.23 0.37 0.61   经营活动现金流 75  (2) 51  (61) 

每股净资产 1.99 5.04 5.24 5.57   资本开支 (18) (160) (364) 0  

ROIC 12% 9% 9% 13%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 17% 7% 11% 17%   投资活动现金流 (18) (160) (364) 0  

毛利率 24% 20% 21% 23%   权益性融资 0  586  0  0  

EBIT Margin 13% 10% 11% 13%   负债净变化 (66) 0  0  0  

EBITDA  Margin 17% 12% 14% 15%   支付股利、利息 (37) (45) (74) (123) 

收入增长 8% 23% 21% 50%   其它融资现金流 114  0  9  184  

净利润增长率 126% 0% 65% 65%   融资活动现金流 (91) 541  (65) 61  

资产负债率 56% 34% 34% 41%   现金净变动 (34) 379  (379) 0  

息率 1.3% 1.6% 2.6% 4.3%   货币资金的期初余额  73  39  417  39  

P/E 41.3 41.2 25.0 15.1   货币资金的期末余额  39  417  39  39  

P/B 7.2 2.8 2.7 2.6   企业自由现金流 109  (144) (311) (38) 

EV/EBITDA 20.9 23.8 17.5 10.9   权益自由现金流 157  (162) (320) 123  

资料来源：公司资料和宏源证券预测 



[table_page]  

 龙星化工/调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 5 页 

分析师简介： 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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