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	公司研究
	公司点评
	跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A

	打开另一扇窗—白炭黑

	——龙星化工(002442)公司点评

	核心观点
	股价走势图

	事件:
公司规划分多期建设六条高分散白炭黑生产线，总规模可达到年产21万吨，总投资额为11.2亿元。其中第一期年产3.5万吨高分散白炭黑项目，投资额为2.1亿元，项目建设期为两年，达产后年净利润为4200万元[image: image16.jpg]


.
点评:

我国高端白炭黑产品需要进口:白炭黑属于橡胶的浅色补强材料，若经超细化和恰当的表面处理后，补强效果甚至优于炭黑。行业集中度不高，近五年来的产量年平均增长幅度为14%。普通白炭黑主要用于胶鞋等，国内可以实现自给；高端白炭黑包括涂料消光剂等产品，国内不能完全自给，需要进口。
绿色轮胎是未来主要需求点:在普通轮胎内添加一定量的白炭黑能提高轮胎的使用寿命、改善胶接性和抗撕裂性，使轮胎行驶里程提高，同时还能增强轮胎对路面的抓着力，以利于安全行车。不使用白炭黑是我国轮胎行驶里程低于国际水平原因之一。未来轮胎用白炭黑将是市场需求的主要增长点。
摆脱传统业务的激烈竞争：公司传统业务炭黑，在国内处于供略大于求，充分竞争的状态，同时炭黑属于高耗能产业，将逐渐被更低碳环保的产品替代；上游煤焦油、下游轮胎企业双重挤压，盈利空间不断被压缩。随着白炭黑产品补强作用的加强，有逐渐替代炭黑的趋势。目前，炭黑市场的规模在300万吨左右，如完全被白炭黑替代，将为白炭黑市场打开巨大的空间。上市公司中白炭黑的是双龙股份，销售毛利率在40%以上，远高于公司炭黑17%的水平。因此，白炭黑业务将使公司由靠规模和成本优势盈利的模式转向靠技术优势盈利的模式。
维持“推荐-A”的投资评级。我们假设公司2012年白炭黑开始有部分产品投产，2011-2013年EPS分别是0.30元，0.48元和0.66元，对应2011年PE为34倍，和炭黑公司相比较估值不算便宜，但是公司未来三年新增产能和盈利模式的转变，将应该享受更高的估值水平，维持“推荐-A”的评级。

风险提示：白炭黑替代炭黑的过程缓慢，市场开拓较难。
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[table_data]

基础数据
总股本(万股)
32000.00
流通A股(万股)
8000.00
52周内股价区间(元)
8.9-17.69
总市值(亿元)
32.26
总资产(亿元)
17.25
每股净资产(元)
5.30
目标价
6个月
12个月
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1.《国都证券-公司研究-公司点评-龙星化工(002442):牵手中国化工橡胶总公司》    2011-02-23

2.《国都证券-公司研究-新股研究-龙星化工(002442):具有成本优势的国内炭黑龙头》    2010-06-14
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附录：财务预测表

	[table_money]
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	资产负债表
	
	
	
	
	
	利润表
	
	
	
	

	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	流动资产
	1108 
	1550 
	1596 
	1788 
	
	营业收入
	1334 
	1788 
	2764 
	3366 

	现金
	412 
	1000 
	1024 
	1182 
	
	营业成本
	1080 
	1466 
	2278 
	2743 

	应收账款
	280 
	198 
	219 
	232 
	
	营业税金及附加
	3 
	8 
	10 
	14 

	其它应收款
	1 
	6 
	5 
	4 
	
	营业费用
	85 
	117 
	178 
	218 

	预付账款
	42 
	27 
	30 
	33 
	
	管理费用
	50 
	62 
	99 
	119 

	存货
	194 
	151 
	149 
	165 
	
	财务费用
	36 
	10 
	-4 
	-7 

	其他
	179 
	168 
	168 
	172 
	
	资产减值损失
	5 
	0 
	0 
	0 

	非流动资产
	617 
	715 
	804 
	821 
	
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 

	长期投资
	5 
	5 
	5 
	5 
	
	投资净收益
	0 
	0 
	0 
	0 

	固定资产
	533 
	531 
	592 
	545 
	
	营业利润
	76 
	125 
	203 
	279 

	无形资产
	31 
	37 
	44 
	48 
	
	营业外收入
	11 
	5 
	6 
	8 

	其他
	47 
	142 
	163 
	223 
	
	营业外支出
	1 
	1 
	1 
	1 

	资产总计
	1725 
	2264 
	2400 
	2609 
	
	利润总额
	85 
	129 
	208 
	286 

	流动负债
	600 
	512 
	530 
	563 
	
	所得税
	12 
	19 
	31 
	43 

	短期借款
	437 
	321 
	340 
	366 
	
	净利润
	73 
	109 
	177 
	243 

	应付账款
	77 
	51 
	53 
	60 
	
	少数股东损益
	0 
	0 
	0 
	0 

	其他
	85 
	140 
	137 
	137 
	
	归属母公司净利润
	73 
	109 
	177 
	243 

	非流动负债
	66 
	31 
	-0 
	-19 
	
	EBITDA
	153 
	188 
	260 
	341 

	长期借款
	50 
	23 
	-9 
	-30 
	
	EPS（元）
	0.36 
	0.30 
	0.48 
	0.66 

	  其他
	16 
	7 
	9 
	11 
	
	
	
	
	
	

	负债合计
	666 
	542 
	530 
	544 
	
	主要财务比率
	
	
	
	

	少数股东权益
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	  股本
	200 
	370 
	370 
	370 
	
	成长能力
	
	
	
	

	资本公积金
	694 
	1118 
	1118 
	1118 
	
	营业收入
	37.8%
	34.1%
	54.6%
	21.8%

	留存收益
	165 
	234 
	382 
	577 
	
	营业利润
	-13.6%
	64.6%
	62.7%
	37.8%

	归属母公司股东权益
	1059 
	1722 
	1870 
	2065 
	
	归属母公司净利润
	4.7%
	50.9%
	61.7%
	37.3%

	负债和股东权益
	1725 
	2264 
	2400 
	2609 
	
	获利能力
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	毛利率
	19.1%
	18.0%
	17.6%
	18.5%

	现金流量表
	
	
	
	
	
	净利率
	5.4%
	6.1%
	6.4%
	7.2%

	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	ROE
	6.8%
	6.4%
	9.5%
	11.8%

	经营活动现金流
	-20 
	298 
	220 
	289 
	
	ROIC
	8.0%
	9.9%
	13.4%
	17.8%

	净利润
	73 
	109 
	177 
	243 
	
	偿债能力
	
	
	
	

	折旧摊销
	41 
	53 
	62 
	68 
	
	资产负债率
	38.6%
	23.9%
	22.1%
	20.8%

	财务费用
	36 
	10 
	-4 
	-7 
	
	净负债比率
	81.28%
	81.00%
	79.41%
	76.45%

	投资损失
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	流动比率
	1.85 
	3.03 
	3.01 
	3.18 

	营运资金变动
	-163 
	134 
	-17 
	-17 
	
	速动比率
	1.52 
	2.73 
	2.73 
	2.88 

	其它
	-6 
	-9 
	2 
	2 
	
	营运能力
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-203 
	-150 
	-152 
	-84 
	
	总资产周转率
	1.02 
	0.90 
	1.19 
	1.34 

	资本支出
	183 
	162 
	141 
	76 
	
	应收帐款周转率
	6 
	7 
	13 
	15 

	长期投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	应付帐款周转率
	20.00 
	22.91 
	44.00 
	48.47 

	其他
	-20 
	12 
	-11 
	-8 
	
	每股指标(元)
	
	
	
	

	筹资活动现金流
	582 
	442 
	-44 
	-46 
	
	每股收益
	0.20 
	0.30 
	0.48 
	0.66 

	短期借款
	175 
	-116 
	19 
	26 
	
	每股经营现金
	-0.05 
	0.80 
	0.59 
	0.78 

	长期借款
	-4 
	-27 
	-32 
	-21 
	
	每股净资产
	2.86 
	4.65 
	5.05 
	5.58 

	普通股增加
	50 
	170 
	0 
	0 
	
	估值比率
	
	
	
	

	资本公积增加
	539 
	424 
	0 
	0 
	
	P/E
	27.80 
	34.09 
	21.08 
	15.35 

	其他
	-178 
	-9 
	-30 
	-52 
	
	P/B
	1.90 
	2.17 
	1.99 
	1.81 

	现金净增加额
	358 
	589 
	24 
	158 
	
	EV/EBITDA
	22 
	18 
	13 
	10 


资料来源：公司报表、国都证券
国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2010A�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
1334 �
1788 �
2764 �
3366 �
�
同比增速(%)�
38%�
34%�
55%�
22%�
�
净利润(百万)�
73 �
109 �
177 �
243 �
�
同比增速(%)�
5%�
51%�
62%�
37%�
�
EPS(元)�
0.36 �
0.30 �
0.48 �
0.66 �
�
P/E�
27.80 �
34.09 �
21.08 �
15.35 �
�
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