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深耕白炭黑的细分行业龙头 

事件描述 

双龙股份拟发行社会公众股上市，主要内容为： 

 公司拟采取网下向询价对象配售和网上资金申购定价发行相结合的方式，发行 1300 万股并在深证交易所创业板上

市，发行后总股本 5200 万股。 

 本次募集资金将全部用于年产二万吨高分散沉淀法白炭黑项目。 

 我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.54 元、0.83 元和 1.16 元。按照 2010 年 30-35 倍市盈率，合

理申购价格为 16.20-18.90 元。 

事件评论 

公司概况 

股权结构 

双龙股份本次拟发行普通股1300万股，发行后总股本5200万股。公司的控股股东、实际控制人为卢忠奎先生，持有公

司49.05%的股权。本次发行前公司另有1位法人股东通化金马和16位自然人股东，其中包括卢忠奎妻子黄克凤，持股

3.33%，其他自然人不存在关联关系。公司股权结构如图1所示。
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图 1：本次发行前公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

经营情况 

2009年公司营收7858万元，相比2007年营收5178万元年复合增长率23.2%。从2007年到2009年，公司净利润增长迅

速，从1057万元增长至2351万元，年复合增长率高达49.1%。我们从下表中也能看出公司净利率增长显著，2009年净

利率高达29.9%。但公司的毛利率一直保持比较稳定，营业利润也增长稳定，年复合增长率17.4%。公司在2009年利

润激增的原因是当年公司402万的营业外收入。
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图 2：近三年公司营业收入复合增速 23.2% 单位：万元

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 3：近三年公司净利润复合增速 49.1%   单位：万元

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 4：近三年公司营业利润复合增速 17.4% 单位：万元

资料来源：公司公告，WIND，长江证券研究部 

 图 5：近三年公司毛利率、净利率变化 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

主营业务 

公司主营业务为高分散白炭黑系列产品的生产和销售，主要产品包括：TMG型、T150型、消光剂系列（包括T220、

T230、T240、T250、T260、T290、T230-L、T240-L、T260-L等型号）、特36-5型/36-5型、TB-2型、TM10型、TM

型、通用型、疏水等二十多个白炭黑型号。公司产品可作为补强剂应用于橡胶领域，作为载体和填充剂应用于饲料、

农药、医药领域，作为消光剂、增稠剂、抗沉降剂应用于涂料、油墨领域，作为填充剂应用于造纸领域，以及作为摩

擦剂、增稠剂应用在牙膏中。 

从公司主营产品构成来看，T150 型、TMG 型、消光剂系列和 TB-2 占了营收的 84.92%。其中 T150 型和 TMG 型产

品均应用于热硫化硅橡胶，消光剂系列应用于涂料工业、油墨和纸类，TB-2 应用于农药、农膜和乳胶制品。 

公司的各种产品在 2007 年毛利率差距较大，分布很广。而从趋势上来看，各产品毛利率分布明显收窄，2009 年多数

产品毛利率均在 50%~60%之间。 
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图 7：2009 年公司主营构成按产品分类 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 8：近三年公司各产品毛利率变化 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

募投项目 
公司本次拟向社会公开发行1300万股人民币普通股，募集资金在扣除发行费用后将全部用于公司主营业务高分散沉淀

法白炭黑的产能扩建。募集资金使用情况见表1 

表 1： 公司募投项目资金使用 

募集资金使用计划（万元） 
项目名称 第一年 第二年 合计

总投资 10,162.52 1,877.71 12,040.23

建设投资 10,162.52  10,162.52年产 2 万吨高分散沉淀法白炭黑项目 

流动资金 1,877.71 1,877.71

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司募投项目投产后产量、收入预测见表2。产能投放后公司预计新增收入达1.27亿元，预计新增税后利润3295万元，

将大大提高公司业绩。 

表 2： 募投项目投产后产量及收入情况预测 

产品名称 新增产量 新增销售收入（万元） 

轮胎用高分散白炭黑 

（GF） 
10000 吨/年 6000 

高档硅橡胶用高分散白炭黑 

（TMG） 
2000 吨/年 1500 

中档硅橡胶用高分散白炭黑 

（T150） 
5000 吨/年 2750 

消光剂系列白炭黑 3000 吨/年 2700 

资料来源：招股说明书，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 0.54 元、0.83 元和 1.16 元。按照 2010 年 30-35 倍市盈率，合理申

购价格为 16.20-18.90 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 79 102 166 231 货币资金 21 404 361 399 

营业成本 36 48 78 109 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 43 54 88 123 应收账款 14 18 30 42 

％营业收入 54.3% 53.0% 53.0% 53.0% 存货 9 11 18 25 

营业税金及附加 1 1 1 2 预付账款 8 10 16 23 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 3 4 7 10 

销售费用 12 14 23 32 流动资产合计 55 448 432 498 

％营业收入 14.7% 14.0% 14.0% 14.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 7 9 15 21 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.8% 9.0% 9.0% 9.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 0 -3 -1 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.0% -2.5% -0.8% -0.9% 固定资产合计 39 60 93 106 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 2 2 2 2 

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 0 0 0 0 

营业利润 23 33 50 70 其他非流动资产 8 42 77 66 

％营业收入 29.8% 31.8% 30.1% 30.3% 资产总计 105 553 604 672 

营业外收支 4 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 27 33 50 70 应付款项 6 8 13 18 

％营业收入 34.8% 31.8% 30.1% 30.3% 预收账款 0 1 1 2 

所得税费用 4 5 7 10 应付职工薪酬 0 1 1 1 

净利润 24 28 43 60 应交税费 0 1 1 2 

其他流动负债 1 2 3 4 归属于母公司所有者

的净利润 23.5 28.0 43.0 60.2 流动负债合计 8 12 20 28 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 15 15 15 15 

EPS（元/股） 0.60 0.54 0.83 1.16 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 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 17 24 30 50 负债合计 23 27 35 43 

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 

82 526 569 629 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 2 0 0 0 股东权益 82 526 569 629 

固定资产投资 0 -60 -75 -14 负债及股东权益 105 553 604 672 

其他 -19 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -16 -60 -75 -14  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.603 0.538 0.826 1.158 

股权融资 0 13 0 0 BVPS 2.10 10.12 10.94 12.10 

银行贷款增加（减少） 10 0 0 0 PE 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资成本 0 3 1 2 PEG 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 -1 403 0 0 PB 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金流净额 9 419 1 2 EV/EBITDA -0.27 -12.06 -6.21 -4.98 

现金净流量 9 383 -43 38 ROE 28.6% 5.3% 7.6% 9.6%
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