
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 携手中化橡胶扩产，销量有一定保障 

 未来两年产能增长 91% 

 成长相对确定，但上下游均受成本上涨之苦，估值受限 
 

报告摘要： 

 中化橡胶承诺优先使用公司产品。中国化工橡胶总公司控股风神轮

胎、黄海轮胎、双喜轮胎、桂林轮胎等企业，公告协议承诺优先使用

公司产品，在炭黑的红海竞争中，公司销售有一定保障。 

 拟建焦作龙星，主要供风神轮胎新厂，新增 12 万吨炭黑需求。与风

神轮胎新增产能配套，将会有 12 万吨产能增长空间，同时，新厂的

蒸气动力可与焦作龙星的尾气余热利用相配套。 

 未来两年产能高速增长。公司目前产能是 22 万吨，募投项目 2011

年 10 月底之前全部建成投产，届时将新增产能 8 万吨／年，总产能

达到 30 万吨，同时加上焦作龙星的 12 万吨新增产能，预计到 2012

年公司总产能达到 42 万吨，较目前增长 91%。 

 预计毛利率将保持 20%左右，从 2010 年起，所得税率从 25%下降至

15%。公司上游煤焦油未来趋于上涨，而下游轮胎企业也饱受成本上

涨之苦，总体而言，我们认为 20%左右的毛利率会保持，另由于公司

被认定为国家级高新技术企业，从 2010 年起，所得税率从 25%下降

为 15%，但对 2010 年的业绩影响仍有不确定(需主管税务机关确认)。 

 业绩预测与投资建议。我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.40、

0.60、1.16 元/股，对应 PE 分别为 35X、23X、12X。公司处于传统

产业，不能享受高估值，目前估值水平相对于轮胎、炭黑板块虽然有

一定优势，但幅度有限，我们鉴于公司的成长相对确定，给予增持评

级。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元)

元) 

895  968 1,137 1,522 2,653 

(+/-%) 42.77% 8.1% 17.5% 33.9% 74.3% 

净利润(百万元) 31  69 80 121 231 

(+/-%) -70.48% 125.9% 15.4% 51.0% 91.4% 

每股收益（元） 0.15  0.35 0.40 0.60 1.16 

市盈率（PE） 90  

 

40.0 34.6 22.9 12.0 
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 [table_stockTrend] 市场表现 

2010-2-22～2011-2-22

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

Jul-10 Nov-10
0

50

100

150

200

250

成交量 龙星化工
上证指数

  

[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 
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附表：财务预测与估值 

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  443  39  39    营业收入 968  1137  1522  2653  

应收款项 345  405  543  946    营业成本 739  903  1220  2072  

存货净额 103  128  172  295    营业税金及附加 7  8  11  19  

其他流动资产 21  24  32  56    销售费用 65  74  99  172  

流动资产合计 507  1000  786  1336    管理费用 31  35  47  81  

固定资产 350  486  810  805    财务费用 35  23  24  37  

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  1634  2178    营业利润 88  94  122  272  

短期借款及交易性金融负债 382  382  421  811    营业外净收支 3  0  20  0  

应付款项 31  38  51  88    利润总额 91  94  142  272  

其他流动负债 31  38  51  88    所得税费用 21  14  21  41  

流动负债合计 444  458  524  987    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  80  121  231  

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  515  580  1043    净利润 69  80  121  231  

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  1012  1054  1135    折旧摊销 36  27  42  56  

负债和股东权益总计 898  1527  1634  2178    公允价值变动损失 3  0  0  0  

            财务费用  35  23  24  37  

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E   营运资本变动 (33) (77) (163) (477) 

每股收益 0.35 0.40 0.60 1.16   其它 18  3  0  0  

每股红利 0.18 0.26 0.39 0.75   经营活动现金流 75  30  (1) (190) 

每股净资产 1.99 5.06 5.27 5.68   资本开支 (18) (160) (364) (50) 

ROIC 12% 11% 10% 15%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 17% 8% 11% 20%   投资活动现金流 (18) (160) (364) (50) 

毛利率 24% 21% 20% 22%   权益性融资 0  586  0  0  

EBIT Margin 13% 10% 10% 12%   负债净变化 (66) 0  0  0  

EBITDA  Margin 17% 13% 12% 14%   支付股利、利息 (37) (52) (78) (150) 

收入增长 8% 17% 34% 74%   其它融资现金流 114  0  39  390  

净利润增长率 126% 15% 51% 91%   融资活动现金流 (91) 534  (39) 240  

资产负债率 56% 34% 36% 48%   现金净变动 (34) 404  (404) 0  

息率 1.3% 1.9% 2.8% 5.4%   货币资金的期初余额  73  39  443  39  

P/E 40.0 34.6 22.9 12.0   货币资金的期末余额  39  443  39  39  

P/B 7.0 2.7 2.6 2.4   企业自由现金流 109  (110) (361) (208) 

EV/EBITDA 20.3 22.7 17.8 10.4   权益自由现金流 157  (130) (343) 150  

 资料来源：宏源证券
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