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成本优势明显的炭黑行业龙头 

事件描述 

龙星化工拟发行社会公众股上市，主要内容为： 

 龙星化工拟发行 5000 万股并在深证交易所上市，发行后总股本 20000 万股。 

 公司本次募集资金用于投资 2×4 万吨/年硬/软质新工艺炭黑生产线、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，投资额共计 5.60 亿元。 

 我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.56 元、0.66 元和 0.73 元。我们认为，可以按照 2010 年业绩

20-25 倍市盈率给公司估值，对应申购价格为 11.10-13.80 元。 

事件评论 

公司概况 

股权结构 

龙星化工本次拟发行5000万股，发行后总股本20000万股。公司控股股东和实际控制人为刘江山，其持有发行后公司

总股本的50.34%。 

图 1：发行后公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 
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主营炭黑生产与销售 

公司主要从事炭黑的生产和销售，炭黑产销量在国内同行业中居第3位。公司炭黑有N100、N200、N300、N500、N600、

N700六个系列十多个品种。分产品来看，2007-2009年，公司炭黑业务收入占公司收入比重超过97%，炭黑业务毛利

占公司毛利润比重超过94%；从区域来看，公司国内市场收入比重超过90%。 

图 2：龙星化工销售收入构成       单位：万元 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 3：龙星化工内外销业务构成     单位：万元 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 4：近年公司销售毛利构成 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 5：近年公司销售毛利率 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

下游需求旺盛，炭黑行业持续发展 
炭黑生产的主要下游行业为轮胎行业。近年来，受到我国汽车行业快速增长和全球轮胎产能向我国转移的双重拉动，

我国轮胎行业增长较快。1986-2009年，我国轮胎产量年均复合增长率高达16%，其中，2009 年，我国轮胎产量达到

6.55 亿条，同比增长19.87%。 

汽车、轮胎等下游市场的发展推动了炭黑行业的高速发展。2000-2009年，我国炭黑产量的年均复合增长率达到17%，

2009年产量增长至283万吨，销量达到276万吨，稳居世界第一位。 
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图 6：中国炭黑下游需求分布        

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 7：中国汽车历年产量          单位：万辆 

 

资料来源：CEIC，长江证券研究部 

图 8：中国轮胎历年产量         单位：百万条 

 

资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 图 9：中国炭黑历年产销量         单位：万吨 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

龙星化工：成本与技术优势明显 

产量位居行业前列，市场份额有望进一步扩大 

2009 年，公司炭黑产量在中国炭黑行业内居第三位，市场占有率为 6.46%。龙星化工的主要竞争对手是黑猫股份、

台湾中橡以及国外厂商卡博特化工在国内投资的工厂。 

我国炭黑行业集中度不高，2009 年，国内前三大炭黑生产企业黑猫股份、卡博特、龙星化工的市场占有率约为 30%，

而从世界范围内看，2008 年三巨头卡博特、德固赛、哥伦比亚占据的市场份额约为 50%。在国内，龙星化工作为行

业龙头，在竞争中处于优势地位，靠上市募投资建设项目来扩大产能后，未来市场份额将进一步扩大。 
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图 10：2009 年我国主要炭黑生产企业市场份额 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 11：2008 年世界主要炭黑生产企业市场份额 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

技术与成本优势明显，盈利能力行业领先 

公司的毛利率显著高于行业内其他企业，比黑猫股份高出 5 个百分点，比行业平均水平高出 7-8 个百分点；单位毛利

较行业平均水平也要高出 350-400 元，公司的成本优势明显。 

表 1：公司毛利率同行业比较分析 

项目    2009 年 1-9 月    2008 年    2007 年  

 毛利率  

龙星化工  22.70% 21.98% 26.04%

黑猫股份  17.10% 16.67% 19.04%

行业平均水平  13.51% 14.70% 17.50%

 单位毛利（万元）  

龙星化工 1,121 1,346 1,397

黑猫股份  935 1,044 1,049

行业平均水平  725 972 966

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司炭黑生产最主要的成本为原材料成本，约占生产成本的80%左右。其中，原材料成本主要为煤焦油、蒽油、乙烯

焦油、混合油成本。2009年，上述原料油成本占原材料成本的比重分别为60.73%、13.28%、0.22%和7.03%。 

表 2：公司炭黑业务成本分析 

主要项目   2009 年   2008 年    2007 年  

  金额（元）   占比   金额（元）   占比  金额（元）   占比  

 原材料  575,582,238.46 80.23% 587,250,369.64 80.45% 386,833,248.30 76.60%

 燃料  87,736,976.96 12.23% 75,791,638.22 10.38% 53,909,518.98 10.68%

 动力  9,685,901.56 1.35% 29,147,086.14 3.99% 28,457,988.39 5.64%

 包装物  9,176,034.91 1.28% 8,538,380.23 1.17% 7,020,834.96 1.39%

 辅助材料  2,674,086.31 0.37% 2,112,015.84 0.29% 1,071,108.92 0.21%

 直接人工  1,883,508.80 0.26% 1,720,239.08 0.24% 1,366,872.00 0.27%

 制造费用  30,713,558.26 4.28% 25,421,988.86 3.48% 26,330,550.63 5.21%

 总成本  717,452,305.26 100.00% 729,981,718.01 100.00% 504,990,122.18 100.00%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司具有成本优势的原因有以下几个 

 地理位置优越。公司所在地河北省邢台市，附近煤炭资源丰富，且公司原材料供应商以邢台、邯郸焦化企业为主，

采购半径较小，运输成本较低；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
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就占据全国约40%。 

 行业领先的技术优势。公司目前拥有全套的年产4万吨新工艺炭黑生产装置的技术，代表了我国目前新工艺炭黑

生产装置的先进水平；公司通过对各种原料油进行合理配比和混合处理，使单位炭黑的综合消耗比国内同行的平

均消耗降低10%以上；公司通过技术改造，2004年起使用天然气替代乙烯焦油、煤焦油，降低了燃料成本，对毛

利率的贡献率约为2.2%；公司的生产过程采用DCS控制系统，有效确保了产品质量均匀稳定，这些控制系统的组

件也全部由公司不断完善、改进完成，在同行业中处于领先水平；公司是目前国内企业中唯一一家在生产线上配

备焦油离心机的企业，该处理技术可使原材料消耗降低约1.5%。 

 资源的综合利用。公司建设有中水处理系统和专业发电机组，中水处理系统使炭黑生产用水全部使用处理后的中

水，有效节约了用水成本；而公司利用炭黑生产过程中产生的大量尾气发电则既解决了环境污染问题，又降低生

产成本，现在，发电机组的发电量不但能满足龙星化工自己生产时所需全部电力，而且部分电力外售，能产生一

定的经济收益，统计表明，公司尾气发电对毛利率的贡献约为3.21% 

募投项目 
公司募集资金项目包括2X4 万吨/年硬/软质炭黑生产线、2X4 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。 
表 3：募集资金项目及投资情况 

序号   项目  投资额(万元）  占总投资额比例（%）

1 河北沙河本埠 1 条 4.0 万吨/年硬质新工艺炭黑生产线、1 条 4.0 万

吨/年软质新工艺炭黑生产线  

20,090.00 35.88

2 6MW 炭黑尾气发电工程 4,855.00 8.67

3 河北沙河本埠 2 条 4.0 万吨/年硬质新工艺炭黑生产线  25,057.00 44.75

4 15MW 炭黑尾气发电工程  5,993.00 10.7

 合计 55,995.00 100

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

盈利预测与申购价格 

我们预计，2010-2012年，公司每股收益分别为0.56元、0.66元和0.73元。我们认为，可以按照2010 年业绩20-25倍

市盈率给公司估值，对应申购价格为11.10元到13.80元。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 968 1278 1679 1873 货币资金 39 267 141 245 

营业成本 739 973 1295 1442 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 229 305 385 430 应收账款 180 230 302 337 

％营业收入 23.6% 23.9% 22.9% 23.0% 存货 103 136 181 202 

营业税金及附加 7 9 12 13 预付账款 20 26 35 39 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 165 225 294 327 

销售费用 65 89 118 131 流动资产合计 507 885 953 1150 

％营业收入 6.7% 7.0% 7.0% 7.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 31 51 67 75 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.2% 4.0% 4.0% 4.0% 长期股权投资 5 5 5 5 

财务费用 35 13 16 21 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.6% 1.0% 0.9% 1.1% 固定资产合计 326 391 481 508 

资产减值损失 3 0 0 0 无形资产 32 31 29 27 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 4 4 4 4 

营业利润 88 143 173 191 其他非流动资产 23 170 280 242 

％营业收入 9.1% 11.2% 10.3% 10.2% 资产总计 898 1486 1752 1937 

营业外收支 3 2 0 0 短期贷款 262 0 0 0 

利润总额 91 144 173 191 应付款项 31 58 78 87 

％营业收入 9.4% 11.3% 10.3% 10.2% 预收账款 5 7 11 14 

所得税费用 21 33 40 44 应付职工薪酬 3 4 5 6 

净利润 69 111 133 147 应交税费 22 29 38 42 

其他流动负债 121 122 122 123 归属于母公司所有者

的净利润 69.3 111.1 132.8 146.7 流动负债合计 444 220 253 271 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 54 154 254 274 

EPS（元/股） 0.46 0.56 0.66 0.73 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 3 3 3 3 

经营活动现金流净额 153 53 39 155 负债合计 500 377 510 548 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

398 1109 1242 1389 

长期股权投资 5 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 32 0 0 0 股东权益 398 1109 1242 1389 

固定资产投资 0 -250 -250 -50 负债及股东权益 898 1486 1752 1937 

其他 -102 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -64 -250 -250 -50  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.462 0.555 0.664 0.734 

股权融资 0 50 0 0 BVPS 2.65 5.55 6.21 6.94 

银行贷款增加（减少） -56 -162 100 20 PE 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资成本 -35 -13 -16 -21 PEG 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 -32 550 0 0 PB 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金流净额 -123 425 84 -1 EV/EBITDA 2.27 -0.59 0.47 0.10 

现金净流量 -34 229 -126 104 ROE 17.4% 10.0% 10.7% 10.6%
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