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投资要点 

专注于高分散白炭黑业务  双龙股份主要从事高分散白炭黑产品的研发、生产
和销售，2010 年综合产能为 1.6 万吨。公司共有白炭黑品种二十多个型号，广泛
应用于 HTV 硅橡胶、通用橡胶、涂料、塑料、农药和干粉灭火剂、水性隔离剂、 
牙膏、国防化工等领域。 

需求增长旺盛，轮胎市场最具潜力  近年来，随着下游领域的扩大、对产品
性能要求的提高，白炭黑作为功能性产品处于快速发展中。2009 年我国白炭黑产
量为 75 万吨，表观需求量为 74 万吨，年产能约 100 万吨，生产企业共 59 家。
2004-2010 年均复合增长率为 14.71%。分析白炭黑的下游应用领域可以发现：未
来汽车的节能、节油发展方向驱使轮胎性能更趋于低滚动阻力以及较低的油耗，
轮胎制造商将增加白炭黑在轮胎中的使用比例，生产出符合低碳经济要求的绿色
环保轮胎，轮胎市场将是提升白炭黑用量中最具潜力的部分。 

行业竞争充分，创新能力把握企业发展脉博  虽然国内白炭黑需求旺盛，但
同时值得注意的是产能扩张的速度也较快，以年均 15%的速度增长。但主要是普
通白炭黑，某些高附加值的特种白炭黑，国内技术水平尚达不到导致无法供给，
主要依靠进口，所以尽管行业竞争充分，但具备创新优势的企业才能在激烈的竞
争中立于不败之地。 

公司技术领先，产品面向高端领域  内白炭黑生产企业中，大部分生产普通
沉淀法白炭黑，主要用于轮胎和鞋类；国内能够生产高分散沉淀法白炭黑的生产
企业不多，公司为能够同时批量生产 HTV 硅橡胶用高分散沉淀法白炭黑产品和高
档涂料用系列高分散白炭黑（消光剂）产品的生产企业。此外，公司为国内唯一
一家国防化工用沉淀法白炭黑定点生产企业。公司率先采用分三段加稀硫酸反应
的工艺，各段的反应时间、反应速度各不相同，最终产品的比表面积和 DBP 吸收
值控制在要求范围内，提高了产品质量稳定性。 

盈利预测 

  2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 78.58 103.04 152.55 227.69 

利润总额 27.36 34.40 47.88 69.37 

净利润 23.51 29.24 40.70 58.97 

EPS（摊薄） 0.45 0.56 0.78 1.13 

数据来源：湘财证券研究所 

我们预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.56 元、0.78 元、1.13 元，给予公司

2011 年 22-25 倍市盈率，对应公司合理价为 17.2-19.5 元。 

风险提示   

原材料价格波动、应收帐款发生坏帐 
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1、公司专注于高分散白炭黑产品 

双龙股份主要从事高分散白炭黑产品的研发、生产和销售，2010 年综合产能为 1.6

万吨。公司共有白炭黑品种二十多个型号，广泛应用于 HTV 硅橡胶、通用橡胶、

涂料、塑料、农药和干粉灭火剂、水性隔离剂、 牙膏、国防化工等领域。 

公司的控股股东和实际控制人为卢忠奎先生，持有发行前总股本的 49.05%。 

图 1、公司发行前股权结构 

 

数据来源：招股说明书、湘财证券研究所 

公司无控股及参股子公司。 

公司本次发行 1300 万股，占发行后总股本的 25%。 

表 1、公司主要产品及应用领域 

产品型号 应用领域 主要用途 

TMG 型 热硫化硅橡胶 主要用于中高档热硫化硅橡胶 

T150 型 热硫化硅橡胶 主要用于中低档热硫化硅橡胶 

消光剂系列 涂料工业、油墨、纸类 主要用于涂料做消光剂、增稠剂、防沉淀剂、油墨、彩喷纸、相纸等 

TB2 型 橡胶工业、非橡胶行业 普通橡胶制品、子午线轮胎、农药、农膜、隔离剂、干粉灭火剂、造纸等 

特 36-5 型、365 -5 型 橡胶工业 主要用于高档橡胶密封件，为国防化工和航天工程配套 

通用级 橡胶工业 可用于各种通用橡胶制品 
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TM 型 橡胶工业 主要用于橡胶杂件、鞋类、轮胎、胶带、透明橡胶制品 

狮王 牙膏 主要用于牙膏做摩擦剂、增稠剂、触变剂 

疏水 橡胶、非橡胶 主要用于硅橡胶、光缆、消泡剂、干粉灭火剂 

T20 型 塑料 主要用于塑料薄膜开口剂 

数据来源：招股说明书、湘财证券研究所 

2、需求增长旺盛，轮胎市场最具潜力 

2.1、白炭黑介绍及分类 

白炭黑是白色粉末状 X-射线无定形硅酸和硅酸盐产品的总称，主要是指沉淀白炭

黑、气相白炭黑、超细白炭黑凝胶和气凝胶，也包括粉末状合成硅酸铝和硅酸钙

等。 

白炭黑是多孔性物质，其组成可用SiO2 nH2O表示，其中nH2O是以表面羟基的形

式存在。能溶于苛性碱和氢氟酸，不溶于水、溶剂和酸（氢氟酸除外）。耐高温、

不燃、无味、无嗅、具有很好的电绝缘性。 

表 2、白炭黑分类及用途 

分类 
 

制造方法及原料 主要技术指标 市场平均价格 用途 发展趋势 

沉淀

法白

炭黑 

特种沉

淀法 通常采用硅酸钠、

硫酸、反应时在液

固相中进行 

纯度 98%、含水量 

4-8% 、灼减量 ≤7% 、

使用粉状时需粉碎 

6000-8000 
补强性能较高可用于 

硅橡胶、消光剂等领域 产品价格优势明

显，在国内市场份

额占 90% 标准沉

淀法 
3500-4000 

补强性能一般，主要用

于普通橡胶等领域 

气相

法白

炭黑 
 

通常采用四氯化

硅、氢气、氧气，

通过高温燃烧反

应，反应时在气固

相中进行 

纯度 99.8%以上、含水

量 1.5% 、使用粉状时不

需粉碎 

30000-50000 
补强性能高，主要用于

硅橡胶等特殊领域 

在特殊领域沉淀法 

白炭黑还不能取而 

代之，在 国内市场 

份额占 10% 

数据来源：招股说明书、湘财证券研究所 

沉淀法白炭黑反应式：  

气相法白炭黑反应式：  

Na2SiO3 +H2SO4 = SiO2 + Na2SO4 + H2O

SiCl4 + 2H2 +O2 =SiO2 + 4HCl
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图 2、白炭黑主要应用领域 

 

数据来源：招股说明书、湘财证券研究所 

 

图 3、白炭黑消费市场构成（2008） 

     
数据来源：招股说明书、湘财证券研究所 

2.2、需求增长旺盛，轮胎市场最具潜力 

近年来，随着下游领域的扩大、对产品性能要求的提高，白炭黑作为功能性产品

处于快速发展中。2009 年我国白炭黑产量为 75 万吨，表观需求量为 74 万吨，年

产能约 100 万吨，生产企业共 59 家。2004-2010 年均复合增长率为 14.71%。 

用途

补强剂、填充剂

载体、填充剂

消光剂、增稠剂、抗沉降剂

填充剂

摩擦剂、增稠剂

应用领域

橡胶

饲料、农药、医药

涂料、油墨

造纸

牙膏

主要作用

在彩色橡胶制品中满足白色或半透明的需要。具有
超强的粘附力、抗撕裂及耐热抗老化性能，降低轮

胎的滚动阻力可获得高质量的橡胶制品

具有高吸附力，易于悬浮，有良好的亲和性及化
学稳定性，能保持持久效力

提高色浆的稳定性、使表面产生预期粗糙度，使
涂层均匀

用做纸张填料可提高纸张抗油墨透过性能及机
械强度，增加白度，减少单位重量。

使牙膏具备良好的柔韧性、分散性，磨蚀性好，
并能使药物牙膏保持药性的稳定。

橡胶制

品, 45%

轮

胎, 16%

农药饲

料, 12%

硅橡

胶, 10%

涂料, 5%

牙膏, 2%
其

它, 10%
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图 4、我国白炭黑历年产量 

     

数据来源：招股说明书、中国化工报、湘财证券研究所 

白炭黑行业目前处于快速的发展过程中，主要得益于下游行业过去和未来的快速

发展。 

硅橡胶市场：2002－2006 年国内高温硅橡胶年均消费增长率 18.5%，根据中国化

工信息中心的预测，2008 年－2011 年，我国高温硅橡胶需求将以 15％左右速度

增长，至 2011 年，中国高温硅橡胶需求量将达到 25.5 万吨以上；2002－2008 年

国内室温硅橡胶年均消费增长率 18.4%，至 2008 年，消费量达到 27.5 万吨，预

计室温硅橡胶需求量在未来 5 年仍将保持年均 13.2%快速增长。因此所需的白炭

黑也会相应增长。 

涂料市场：国内涂料市场主要集中在基础设施建设和生产应用，其中工业涂料约

占 70%，建筑涂料市场约占 30%。近年来，随着住房建设的迅速发展，涂料特别

是建筑涂料的市场需求有较快的发展。2008 年国内涂料总产量 638 万吨，同比增

长 7.64%。从涂料行业发展来看，拉动内需政策中所包含的基建、道路投资等都

将会成为涂料市场新的增长点。白炭黑作为涂料的消光剂，其需求量也将有较快

发展。 

轮胎市场：近年来，随着我国汽车工业和公路交通运输的快速发展，各类轮胎需

求亦将快速发展。2007 年，国内轮胎产量为 3.3 亿条（不包括摩托车胎，下同），

同比增长 17.8%，其中子午线轮胎产量达到 2.3 亿条, 同比增长 28%，子午化率

为 69.7%；2008 年，轮胎产量为 3.5 亿条，同比增长 6.0%，其中子午线轮胎产

量为 2.63 亿条，同比增长 14.3%，子午化率达到 75%。目前中国已成为世界最大

的轮胎生产国，以及全球增长最快的轮胎市场，市场规模占世界轮胎市场份额的

18%。目前子午胎配方中高分散白炭黑添加量约占 15 份左右，2008 年我国轮胎

用沉淀水合二氧化硅实际用量超过 10 万吨。目前欧洲绿色轮胎的普及率已达 90%

以上，国内也已开始配方研究，鉴于人们对安全和节能减排的日益重视，“绿色轮

胎”将是轮胎工业的发展趋势，高分散白炭黑需求将更多。预计 2009 年轮胎产量

增幅在 8%左右，其中子午线轮胎产量增幅更高。 

农药和饲料市场：中国是农药生产和使用大国，2001 年原药产量 69.6 万吨，进

口 3.4 万吨，出口 19.7 万吨。2006 年产量达到 97.53 万吨。今后发展趋势是高

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 E

GAGR=14.71% 



 

     

 

                                                  8                                            

 

www.xcsc.com 

2010.08.06                         以技术优势抢占白炭黑市场先机 

效低毒农药比重将继续扩大，因此预测产量不会有显著增加。白炭黑主要用于粉

剂型农药中做载体和抗结块剂，今后粉剂和可湿性粉剂、颗粒剂要向悬浮剂和水

分散剂发展，因此今后 5-10 年农药行业对白炭黑的需求，将保持现有水平。 

饲料行业随着我国禽畜饲养业进一步的发展，2006 年全国饲料产量 1.11 亿吨，

对白炭黑的需求趋于增加。2006 年农药饲料行业白炭黑需求量为 5.6 万吨，预计

2010 年该行业需求量可达 8.51 万吨。 

牙膏市场：中国牙膏产量 2000 年为 36 亿支，2005 年为 52 亿支，2008 年已达

73.89 亿支，总体呈增长趋势。虽然白炭黑在牙膏中的应用时间不长，但因其具有

比表面积大、吸附能力强、粒料均匀和无毒无害等特性，目前已成为牙膏用摩擦

剂的主要品种之一，预计随着人民生活水平的提高，使用白炭黑为磨料的高档牙

膏的消费比例将逐步提高。2006 年牙膏行业白炭黑使用量约 0.8 万吨，2010 年

预计约 3.19 万吨。 

尽管橡胶工业是白炭黑占比最大的消费领域，但从 2009 年的数据来看，2009 年

我国橡胶领域共消耗白炭黑 55 万吨，其中成熟领域如制鞋业、胶管、胶带、电线

电缆共消费白炭黑 42 万吨。未来橡胶工业中，硅橡胶是带动白炭黑用量增长的主

要力量.。但从绝对量来看，硅橡胶领域中白炭黑的用量要小于轮胎领域中白炭黑

的用量。未来汽车的节能、节油发展方向驱使轮胎性能更趋于低滚动阻力以及较

低的油耗，未来轮胎制造商将增加白炭黑在轮胎中的使用比例，生产出符合低碳

经济要求的绿色环保轮胎。分析各下游领域，轮胎市场将是提升白炭黑用量中最

具潜力的部分。 

2.3、行业竞争充分，创新能力把握企业发展脉博 

国白炭黑工业起步于 1958 年，起初发展缓慢，1984 年白炭黑产量为 2,600 吨，

1990 年白炭黑产量提高到 2 万吨。近年来随着橡胶工业的发展，产量迅猛增长，

2008 年我国白炭黑产量已达到 71.2 万吨，产量居世界第一位，并已成为白炭黑

的净出口国。目前，我国白炭黑行业形成了外资（合资）公司和国内公司并存的

市场竞争格局，市场竞争充分。国外企业入驻国内市场也加剧了国内白炭黑行业

的竞争。 

国内企业虽然具有一定生产规模，但自主创新能力较弱，大多数企业产品结构不

合理、品种单一、产品附加值低。虽然，我国是白炭黑净出口国且白炭黑产量居

世界第一位，但是超细、纳米级消光剂、硅橡胶专用的高档白炭黑、高比表面积

白炭黑、PE 隔板专用白炭黑以及其他特种用途白炭黑依赖进口的局面依然存在。 

从局部领域而言，我国一些优势企业通过自有技术，研究开发出具有自主知识产

权的高新技术产品，在工艺、技术、生产装置、检测设备、产品质量、原材料的

选用配套等方面已达到或接近国际行业的先进水平；其生产的超细、纳米级二氧

化硅消光剂、硅橡胶专用的高档白炭黑、高分散白炭黑等产品的应用性能达到或

接近国际同类产品。高分散白炭黑应用于轮胎的胎面胶中，起到抓着力好、安全

防滑、降低滚动阻力、降低油耗、减少尾气排放量作用，达到相当高的质量水平；

硅橡胶专用沉淀法白炭黑近几年技术水平有明显提高，已经全部或部分替代了进

口同类白炭黑。 



 

     

 

                                                  9                                            

 

www.xcsc.com 

2010.08.06                         以技术优势抢占白炭黑市场先机 

虽然国内白炭黑需求旺盛，但同时值得注意的是产能扩张的速度也较快，以年均

15%的速度增长。但主要是普通白炭黑，某些高附加值的特种白炭黑，国内技术

水平尚达不到导致无法供给，主要依靠进口，所以尽管行业竞争充分，但具备创

新优势的企业才能在激烈的竞争中立于不败之地。 

3、技术领先，高端产品保证盈利快速增长 

3.1、公司技术领先，产品面向高端领域 

沉淀法白炭黑呈白色粉末状，无毒，无味，化学成分为二氧化硅。从外观看，沉

淀法白炭黑无明显差异，高分散沉淀法白炭黑与普通沉淀法白炭黑的主要差别在

于它的使用效果，高分散白炭黑为具有高分散性、且粉尘小的白炭黑，适用于硅

橡胶、涂料、绿色轮胎等对白炭黑性能要求较高的产品。 

国内白炭黑生产企业中，大部分生产普通沉淀法白炭黑，主要用于轮胎和鞋类；

国内能够生产高分散沉淀法白炭黑的生产企业不多，公司为能够同时批量生产

HTV 硅橡胶用高分散沉淀法白炭黑产品和高档涂料用系列高分散白炭黑（消光剂）

产品的生产企业。此外，公司为国内唯一一家国防化工用沉淀法白炭黑定点生产

企业。 

沉淀法白炭黑最关键的技术点在于工艺，目前国内大部分白炭黑生产企业的反应

采用直接加浓硫酸。本公司率先采用分三段加稀硫酸反应的工艺，各段的反应时

间、反应速度各不相同，最终产品的比表面积和 DBP 吸收值控制在要求范围内，

提高了产品质量稳定性。 

图 5、产品的工艺流程 

     

数据来源：招股说明书、湘财证券研究所 

目前，公司所有产品生产技术均拥有自主知识产权，拥有一项“三级风送白炭黑粉

碎系统”实用新型专利，一项发明专利“大孔容凝胶法二氧化硅消光剂的制备方法”
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于 2010 年 6 月 30 日取得《授予发明专利权通知书》，另有四项发明专利申请已

被受理，并已进入实审阶段。 

公司目前的研发重点是公司的研发重点是高附加值的高分散白炭黑的深入开发，

集中于硅橡胶、绿色轮胎等高端领域的应用。 

目前公司正在研发的新产品有：960 白炭黑、高比表面积白炭黑和蓄电池 PE 隔板

专用白炭黑。其中 960 白炭黑主要用于高档硅橡胶，其性能有望达到国际名牌产

品水平；高比表面积白炭黑主要用于食品；PE 隔板专用白炭黑主要用于铅酸蓄电

池，可使启动蓄电池升级换代。公司通过不断的创新以保持行业内技术领先地位。 

3.2、毛利率较高，盈利快速发展 

报告期内，公司主营业务收入及利润增长速度较快。主要是由于公司产能和产量

的增加。 

图 6、公司营业收入及营业利润增长较快 

     

数据来源：招股说明书、湘财证券研究所 

由于产品销售收入全面来源于高分散型白炭黑，公司毛利率较高，主要产品毛利

率基本上都在 50%以上。 
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图 7、公司营业收入分布（2010 H） 图 8、公司毛利分布（2010 H） 

  
数据来源：招股说明书、湘财证券研究所 数据来源：招股说明书、湘财证券研究所 

4、募投项目 

公司募投项目重点是轮胎用高分散白炭黑，高分散白炭黑生产规模为年产 20,000

吨/年。其中:轮胎用高分散白炭黑（GF 型）10,000 吨/年；高档硅橡胶用高分散沉

淀法白炭黑（TMG 型）2,000 吨/年；中档硅橡胶用高分散沉淀法白炭黑(T150

型)5,000 吨/年；消光剂系列产品 3,000 吨/年。 

表 3、公司募投项目 

项目名称 产品型号 产能（年/吨） 

年产二万吨高分散沉淀

法白炭黑项目 

轮胎用高分散白炭黑（ GF 型） 10000 

高档硅橡胶用高分散白炭黑(TMG 型) 2000 

中档硅橡胶用高分散白炭黑(T150 型) 5000 

消光剂系列白炭黑 3000 

数据来源：招股说明书、湘财证券研究所 

5、盈利预测 

表 4、盈利预测假设 

盈利预测假设

（百万元、元/吨）  
2008 A 2009 A 2010 E 2011 E 2012 E 

TMG 型 

销量 2,261.70 2,980.35 3700 4500 6000 

售价 6,642.41 6,509.30 6800 6700 6700 

毛利率 53.70% 55.87% 52% 53% 53% 

销售收入 15.02 19.40 25 30 40 

销售成本 6.96 8.56 12.08 14.17 18.89 

T150 型 

销量 3,432.89 4,351.33 8000 10000 12500 

售价 5,066.96 4,765.58 4700 4800 4800 

毛利率 47.46% 51.85% 55% 55% 55% 

TMG型
24%

T150型
36%

TB-2型
7%

消光剂系

列
20% 其它

13%
TMG型

25%

T150型
36%

TB-2型
6%

消光剂

系列
17%

其它
16%
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销售收入 17.39 20.74 37.60 48.00 60.00 

销售成本 9.14 9.98 16.92 21.60 27.00 

TB-2 型 

销量 1,119.05 1,630.39 1500 2000 2200 

售价 3,681.29 4,650.62 5000 4800 4800 

毛利率 32.14% 55.79% 54.75% 52% 52% 

销售收入 4.12 7.58 7.50 9.60 10.56 

销售成本 2.80 3.35 3.39 4.61 5.07 

消光剂系列 

销量 1,151.11 2,072.00 2400 3500 5500 

售价 13,871.37 9,172.57 9500 9500 9500 

毛利率 59.06% 56.46% 55% 55% 55% 

销售收入 15.97 19.01 22.80 33.25 52.25 

销售成本 6.54 8.28 10.26 14.96 23.51 

GF 型 

销量 
   

3000 8000 

售价 
   

6000 6000 

毛利率 
   

50% 50% 

销售收入 
   

18 48 

销售成本 
   

9 24 

其它 

销售收入 9.09 11.86 9.98 13.55 16.68 

销售成本 5.52 6.24 5.19 7.05 8.67 

毛利率 44% 52% 48% 48% 48% 

公司整体 

总营业收

入 
61.59 78.58 103 153 228 

综合毛利

率 
50% 54% 54% 53% 53% 

总营业成

本 
30.95 36.42 47.84 71.39 107.15 

数据来源：湘财证券研究所 

表 5、利润表预测 

  2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（万元） 78.58354818 103.04 152.55 227.69 

减：营业成本 35.89 47.84 71.39 107.15 

营业税金及附加 0.53 1.10 1.20 1.80 

营业费用 11.58 15.46 22.88 34.15 

管理费用 6.92 8.24 12.20 18.22 

财务费用 0.00 -1.00 -2 -2 

资产减值损失 0.30  - - - 

加：投资收益     
  

营业利润 23.36 31.40 46.88 68.37 
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加：其它非经营损益 4.00 3.00 1 1 

利润总额 27.36 34.40 47.88 69.37 

减：所得税 3.88 5.16 7.18 10.41 

净利润 23.51 29.24 40.70 58.97 

减：少数股东损益 
 

  
  

归属母公司股东净利润 23.51 29.24 40.70 58.97 

EPS（摊薄） 0.45 0.56 0.78 1.13 

数据来源：湘财证券研究所 

我们预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.56 元、0.78 元、1.13 元，给予公司

2011 年 22-25 倍市盈率，对应公司合理价为 17.2-19.5 元。 

6、风险提示 

原材料价格波动、应收帐款发生坏帐 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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