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相关报告 

 

1 陕西黑猫 2018 年报点评：煤化工

业务多点开花，未来有望再上新台

阶 

2 主要产品售价大幅提升，下半年

业绩有望继续改善 
 
 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,629.8 

流通股本(百万股) 1,629.8 

市价(元) 7.45 

市值(百万元) 12,141.9 

流通市值(百万元) 12,141.9 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 10,472  9,388  8,739  15,676  18,814  

增长率 yoy% 9.27% -10.36% -6.91% 79.37% 20.02% 

净利润 325  29  275  1,462  1,708  

增长率 yoy% 31.35% -91.15% 854.90% 431.70% 16.84% 

每股收益（元） 0.20  0.02  0.17  0.90  1.05  

每股现金流量 0.29  0.30  -0.20  2.24  1.93  

净资产收益率 5.70% 0.51% 4.72% 21.33% 21.22% 

P/E 37.33  421.70  44.16  8.31  7.11  

PEG 0.60  1.91  8.90  0.13  0.03  

P/B 2.13  2.16  2.08  1.77  1.51  

备注：股价日期为 2 月 2 日收盘价  
 

[Table_Summary] 投资要点 

 公司披露 2020 年度业绩预增公告，单四季度业绩爆发： 

 预计2020年度实现归属于上市公司股东的净利润为 2.5亿元到2.8亿元，
与上年同期相比，预计增加 2.23 亿元到 2.53 万元，同比增加 823%到
933%。预计 2020 年度归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利
润为 2.45亿元到 2.75 亿元，与上年同期相比，预计增加 2.24亿元到 2.54
亿元，同比增加 1067%到 1210%。其中 Q1、Q2、Q3、Q4 分别为-0.6、
-0.3、1.2 和 2.3~2.6 亿元，单四季度预计呈现大幅爆发。 

 根据业绩预告测算，2020 年公司主产品焦炭的毛利率同比提高了约 5 个
百分点；由于 2019 年产品市场价格低、甲醇分厂停产检修及子公司新
丰科技、黑猫化工、黑猫能源未正式生产的原因，2019 年度净利润较低，
因而 2020 年公司净利润同比增幅较大；2020 年公司投资收益同比大幅
增加约 0.9 亿元（主要增加 400 万吨/年的建新煤矿 49%股权所致）。 

 报告期内，公司焦炭业务产量 467.1 万吨，同比下降 1.25%；焦炭业务销
量 455.8 万吨，同比下降 5.09%；焦炭业务销售收入（不含税）73.42 亿
元，同比下降 6.19%；平均售价（不含税）1610.74 元/吨，同比下降 1.16%。               

 公司未来煤化工业务有望再上新台阶。 

 公司目前在产焦炭产能 520 万吨/年，权益 324 万吨/年，其中本部 120 万
吨（持股 100%），龙门煤化 400 万吨（持股 51%）。公司在建及计划项
目规模较大，有望助力公司煤化工业务再上新台阶，根据统计，在建及规
划建设产能合计 1140 万吨/年，权益为 943 万吨/年。 

 一方面，内蒙古黑猫（持股为 82.68%）正在建设的“年产 10 万吨己内
酰胺和利用焦炉煤气年产 40 万吨液化天然气项目”计划总投资 55.24 亿
元，设计建设洗精煤 600 万吨/年，冶金焦 260 万吨/年，利用焦炉煤气
年产 30 万吨甲醇联产 8 万吨合成氨；项目 1♯焦炉已经于 2020 年 10 月
15 日点火装煤，化产及醇氨装置已开始进行调试运行，2♯焦炉装置已开
始烘炉，项目整体计划于 2021 年一季度投入试生产。 

 二方面，在内蒙古自治区巴彦淖尔市乌拉特后旗青山工业园区规划建设
“年产 880万吨焦炭及利用焦炉煤气联产 100万吨甲醇、20万吨苯加氢、
40 万吨焦油加氢装置项目”，项目概算总投资 161.61 亿元，建设年产 880
万吨焦炭、100 万吨甲醇、20 万吨合成氨、20 万吨粗苯加氢、40 万吨焦
油加氢、10 万吨针状焦装置。本项目总建设周期 60 个月，一、二、三
期工程各为 20 个月。根据公司测算，本项目产品焦炭以含税价 1700 元
/吨、甲醇以含税价 2000 元/吨、氢气价格以含税价 0.8 元/ 、针状焦
以含税价 25000 元/吨的基础上，预计年销售收入 198.19 亿元，年创利润
52.87 亿元，年上交所得税金 13.22 亿元。 

 盈利预测与估值：预计公司 2020/21/22 年实现归属于母公司股东净利润
分别为 2.75/14.6/17.1 亿元，折合 EPS 分别是 0.17/0.90/1.05 元/股，当
前 7.45 元股价（2 月 2 日收盘价），对应 PE 分别为 44/8/7 倍，首次覆盖，
给予公司“增持”评级。 

 风险提示：经济增速不及预期、新项目建设不及预期风险、安全生产风险
等、研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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焦炭行业去产能推动行业持续高景气 

 焦炭行业：焦炭第十五轮涨价落实，去产能推动行业持续高景气。截至

2021 年 2 月 2 日，唐山地区二级冶金焦价格为 2800 元/吨，自上年度 8

月份以来累计上涨 1000 元/吨。根据 Mysteel 样本统计，全国平均吨焦

盈利 984 元/吨，达到近年来新高。2020 年焦炭行业去产能如火如荼，

山东、山西、河南、河北等主产区，大力淘汰 4.3 米落后产能，根据

MYSTEEL 统计，如果按照相关文件来执行，2020 年预计净淘汰产能

2100 万吨，考虑新建焦炭投产节奏滞后、下游需求增长、整体厂内库存

低位，我们预计 2021 年焦炭价格有望同比上升。 

 

图表 1：2020 年焦化产能新增淘汰统计（万吨） 

名称

产能情况 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 总计

淘汰 95 180 390 366 760 46 1471 120 4174 7602

新增 240 85 145 72 185 267.5 235 702 315 1001 706 1545 5498

新增-淘汰 145 85 -35 -318 -181 -492.5 235 702 269 -471 586 -2629 -2104

Mysteel：2020年焦化产能新增淘汰统计（新增100%，淘汰100%）

 

来源： Mysteel ，中泰证券研究所； 

备注：假设淘汰按照相关文件 100%执行，新增按计划 100%投产 

 

 

图表 2：2020 年焦炭行业产能结构（亿吨、%）  图表 3：焦化厂厂内库存持续处于低位 
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来源：Mysteel ，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 2020 年 1-12 月份焦炭与钢铁行业：焦炭产量同比上升 0%，生铁产量同比

上升 4.3%，焦炭持续去库存。2020 年，12 月焦炭产量同比上升 1.2%，增

速较 20 年 11 月下降 3.3 个百分点，1-12 月累计同比持平；12 月生铁产量

同比增加 5.4%，增速较 20 年 11 月上升 0.7 个百分点，1-12 月累计同比增

加 4.3%；12 月份粗钢产量同比上升 7.7%，增速较 20 年 11 月下降 0.3 个

百分点，1-12 月累计同增加 5.2%。在地产、制造业投资等需求拉动下钢铁

生产平稳，而焦炭由于去产能等因素影响，产量增速低于下游钢铁，焦炭行

业持续去库存。 

 唐山二级冶金焦价格在 2020Q3 迎来快速上涨。2020Q1-Q4，唐山二级

冶金焦均价分别为 1837、1750、1861、2137 元/吨，同比分别为-8%、

-13%、-3%、+18%，全年均价为 1895 元/吨，同比下降 2%。由于去产

能导致供应缺口加剧，焦炭价格在 2020Q3 迎来快速上涨。 
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图表 4：2020 年焦炭与生铁产量同比情况  图表 5：唐山二级冶金焦价格在 2020Q3 迎来快速
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来源：Mysteel ，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

陕西黑猫：2020 年第四季度业绩亮眼，焦炭业务未来有望再上新

台阶 

 公司未来煤化工业务有望再上新台阶。公司目前在产焦炭产能 520 万吨

/年，权益 324 万吨/年，其中本部 120 万吨（持股 100%），龙门煤化 400

万吨（持股 51%）。公司在建及计划项目规模较大，有望助力公司煤化

工业务再上新台阶，根据统计，在建及规划建设产能合计 1140 万吨/年，

权益为 943 万吨/年。 

 一方面，内蒙古黑猫（持股为 82.68%）正在建设的“年产 10 万吨己内

酰胺和利用焦炉煤气年产 40 万吨液化天然气项目”计划总投资 55.24 

亿元，设计建设洗精煤 600 万吨/年，冶金焦 260 万吨/年，利用焦炉煤

气年产 30 万吨甲醇联产 8 万吨合成氨；项目 1♯焦炉已经于 2020 年 10

月 15 日点火装煤，化产及醇氨装置已开始进行调试运行，2♯焦炉装置

已开始烘炉，项目整体计划于 2021 年一季度投入试生产。 

 二方面，在内蒙古自治区巴彦淖尔市乌拉特后旗青山工业园区规划建设

“年产 880 万吨焦炭及利用焦炉煤气联产 100 万吨甲醇、20 万吨苯加

氢、40 万吨焦油加氢装置项目”，项目概算总投资 161.61 亿元，建设年

产 880 万吨焦炭、100 万吨甲醇、20 万吨合成氨、20 万吨粗苯加氢、

40 万吨焦油加氢、10 万吨针状焦装置。本项目拟分三期建设，一期 30

万吨/年甲醇，一组焦炉（2*88）260 万吨/年焦炭及配套化产，10 万吨/

年苯加氢装置；二期 30 万吨/年甲醇，一组焦炉（2*88）260 万吨/年焦

炭及配套化产回收，10 万吨/年苯加氢装置；三期 40 万吨/年甲醇，两组

焦炉（2*68）360 万吨/年焦炭及配套化产，2*20 万吨/年焦油加氢装置，

2*5 万吨/年针状焦装置及配套的公用及辅助生产设施。本项目总建设周

期 60 个月，一、二、三期工程各为 20 个月。根据公司测算，本项目

产品焦炭以含税价 1700 元/吨、甲醇以含税价 2000 元/吨、氢气价格以

含税价 0.8 元/Nm^3、针状焦以含税价 25000 元/吨的基础上，预计年销
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售收入 198.19 亿元，年创利润 52.87 亿元，年上交所得税金 13.22 亿

元。 

 

 

图表 6：公司焦炭等业务产能详细表 

公司名称 持股比例 所在地 名称 产能（万吨/年，截至2019年末） 权益比重
在建产能及
投资情况

在建产能预计完工时
间

本部 100% 韩城市 焦炭 120 120 - -

本部 100% 韩城市 甲醇 10 10 - -

本部 100% 韩城市 热电项目 2*12MW/年 - -

本部 100% 韩城市 蒸压粉煤灰砖项目 8000万块/年 - -

龙门化工 51% 韩城市 焦炭 400 204 - -

龙门化工 51% 韩城市 甲醇 20 10 - -

龙门化工 51% 韩城市 LNG 25 13 - -

龙门化工 51% 韩城市 合成氨/尿素项目 合成氨28万吨/年或尿素48万吨/年 - -

黑猫能源 100% 韩城市 合成氨 9 9 - -

新丰科技 100% 韩城市
焦化转型升
级改造项目

年产 3.243 亿立方氨合成气（主产品），0.48
亿立方水煤气（副产品），0.32亿立方变换脱碳
气（副产品），0.337 亿立方甲醇驰放气（副产

品）

- -

黑猫化工 100% 韩城市 BDO项目 6 - -

内蒙古黑猫一期 82.68% 巴彦淖尔
年产 10 万吨己内酰胺和利用焦
炉煤气年产 40 万吨液化天然气

项目

设计建设洗精煤 600 万吨/年，冶金焦 260 万
吨/年，利用焦炉煤气年产 30 万吨甲醇联产 8

万吨合成氨

总投资约
55.24 亿元

计划于2021年一季度
投入试生产

内蒙古黑猫二期 82.68% 巴彦淖尔

年产 880 万吨焦炭及利用焦炉
煤气联产 100 万吨甲醇、 20
万吨苯加氢、 40 万吨焦油加氢

装置项目

建设年产 880 万吨焦炭、 100 万吨甲醇、 20
万吨合成氨、 20 万吨粗苯加氢、 40 万吨焦油

加氢、 10 万吨针状焦装置。

项目总投资
161.61 亿元

本项目总建设周期 60
个月，一、二、三期工

程各为 20 个月
 

来源： wind、中泰证券研究所 

 

 

 公司披露 2020 年度业绩预增公告，单四季度业绩爆发： 

 预计 2020 年度实现归属于上市公司股东的净利润为 2.5 亿元到 2.8 亿

元，与上年同期相比，预计增加 2.23 亿元到 2.53 万元，同比增加 823%

到 933%。预计 2020 年度归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净

利润为 2.45 亿元到 2.75 亿元，与上年同期相比，预计增加 2.24 亿元

到 2.54 亿元，同比增加 1067%到 1210%。其中 Q1、Q2、Q3、Q4 分

别为-0.6、-0.3、1.2 和 2.3~2.6 亿元，单四季度预计呈现大幅爆发。 

 根据业绩预告测算，2020 年，公司主产品焦炭的毛利率同比提高了约 5

个百分点，净利润增加；由于 2019 年产品市场价格低、甲醇分厂停产

检修及子公司新丰科技、黑猫化工、黑猫能源未正式生产的原因，2019 

年度净利润较低，仅有 0.27 亿元，因而 2020 年公司净利润同比增幅

较大；2020 年公司投资收益同比大幅增加约 0.9 亿元（主要是 2020

年 8 月份完成收购 400 万吨/年的建新煤矿 49%股权所致）。 

 2020 年公司主要产品业务概况： 

 1）报告期内，公司焦炭业务产量 467.1 万吨，同比下降 1.25%；焦炭

业务销量 455.8 万吨，同比下降 5.09%；焦炭业务销售收入（不含税）

73.42 亿元，同比下降 6.19%；平均售价（不含税）1610.74 元/吨，同

比下降 1.16%。 

 2）公司焦油业务产量 17.7 万吨，同比上升 5.99%；焦油业务销量 17.4

万吨，同比上升 0.22%；焦油业务销售收入（不含税）3.43 亿元，同比

下降 24.21%，平均售价（不含税）1971.25 元/吨，同比下降 24.38%。 

 3）公司粗苯业务产量 5.5 万吨，同比上升 0.48%；粗苯业务销量 5.4 万

吨，同比下降 0.91%；粗苯业务销售收入（不含税）1.31 亿元，同比下

降 25.12%，平均售价（不含税）2417.90 元/吨，同比下降 24.43%。 
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 4）公司甲醇业务产量 8.9 万吨，同比下降 23.27%；甲醇业务销量 6.8

万吨，同比下降 41.29%；甲醇业务销售收入（不含税）0.94 亿元，同

比下降 51.71%，平均售价（不含税）1391.47 元/吨，同比下降 17.75%。 

 5）公司 LNG 业务产量 11.0 万吨，同比上升 13.28%；LNG 业务销量

11.0 万吨，同比上升 12.22%；LNG 业务销售收入（不含税）3.28 亿元，

同比下降 5.58%，平均售价（不含税）3009.03 元/吨，同比下降 15.86%。 

 6）报告期内，公司合成氨业务产量 18.3 万吨，同比上升 49.75%；合

成氨业务销量 17.5 万吨，同比上升 53.94%；合成氨业务销售收入（不

含税）3.47 亿元，同比上升 88.04%，平均售价（不含税）1987.67 元/

吨，同比下降 7.88%。                

 

 公司业务拆分的主要预测依据： 

 1）2020/21/22，预测焦炭产量分别为 467/667/727 万吨，销量分别为

456/667/727 万吨，其中 2020 年数据已披露，2021 年和 2022 年预测

增加值主要依据于内蒙黑猫一期的投产。 

 2）2020/21/22，预测焦炭单位售价分别为 1611/1933/2030 元/吨，其中

2020 年数据已披露，2021 年和 2022 年预测值主要依据于行业去产能

推动景气度提升，售价上涨。 

 3）2020/21/22，预测焦炭单位成本分别为 1399/1469/1542 元/吨，主

要依据于上游炼焦煤行业价格稳中有升。 

 4）其他业务包括甲醇、LNG、焦油、粗苯、合成氨等产销量、单位售

价、单位成本等预测主要依据于公司产能释放情况，原油价格波动预测

等。 

 

 盈利预测与估值：预计公司 2020/21/22 年实现归属于母公司股东净利润

分别为 2.75/14.6/17.1 亿元，折合 EPS 分别是 0.17/0.90/1.05 元/股，

当前 7.45 元股价（2 月 2 日收盘价），对应 PE 分别为 44/8/7 倍，首次

覆盖，给予公司“增持”评级。 

 

 风险提示：经济增速不及预期、新项目建设不及预期风险、安全生产风

险等、研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 7：行业可比公司估值 
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2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E

焦炭公司

600997.SH 开滦股份 106 11.5 11.5 18.9 9.2 9.2 5.6 0.9

603113.SH 金能科技 188 7.6 8.4 14.3 24.7 22.3 13.2 2.5

600740.SH 山西焦化 131 4.7 11.0 20.1 27.6 11.9 6.5 1.2

平均值 20.5 14.5 8.4 1.5

601015.SH 陕西黑猫 121 0.3 2.8 14.6 421.7 44.2 8.3 2.2

PB估值代码 简称 总市值（亿元）
归属于母公司股东净利润（亿元） PE估值

 

来源： wind、中泰证券研究所 

备注：市值日期为 2021 年 2月 2日收盘，开滦股份、金能科技、山西焦化等 2020/2021 年业绩预测来自 wind 一致预期，陕西黑猫来自中泰预测。 

 

 

 

 

 

图表 8：公司焦炭业务拆分预测 
焦炭业务 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

焦炭产量（万吨） 471.73 483.83 430.35 508.00 512 473 467 667 727

yoy 2.57% -11.05% 18.04% 0.71% -7.54% -1.25% 42.81% 8.99%

焦炭销量（万吨） 572.19 594.95 566.27 525.00 495 480 456 667 727

yoy 3.98% -4.82% -7.29% -5.81% -2.88% -5.09% 46.36% 8.99%

营业收入(百万元) 4998.50 3982.13 4534.32 7899.00 8763.10 7826.78 7342.14 12895.16 14757.64

yoy -20.33% 13.87% 74.20% 10.94% -10.68% -6.19% 75.63% 14.44%

营业成本（百万元） 5141.05 4395.17 4102.03 7767.00 8271.01 7303.05 6376.93 9799.95 11215.38

yoy -14.51% -6.67% 89.35% 6.49% -11.70% -12.68% 53.68% 14.44%

毛利（百万元） -142.56 -413.04 432.29 132.00 492.09 523.74 965.21 3095.21 3542.26

yoy 189.74% -204.66% -69.47% 272.80% 6.43% 84.29% 220.68% 14.44%

单位售价（元/吨） 873.57 669.32 800.74 1504.57 1772 1630 1611 1933 2030

yoy -23.38% 19.63% 87.90% 17.78% -8.03% -1.16% 20.00% 5.00%

单位成本（元/吨） 898.49 738.75 724.40 1479.43 1672.53 1520.64 1399 1469 1542

yoy -17.78% -1.94% 104.23% 13.05% -9.08% -8.00% 5.00% 5.00%

单位毛利（元/吨） -24.91 -69.42 76.34 25.14 99.51 109.05 211.75 463.95 487.15

yoy 178.65% -209.96% -67.07% 295.77% 9.59% 94.17% 119.10% 5.00%

毛利率（%） -2.85% -10.37% 9.53% 1.67% 5.62% 6.69% 13.15% 24.00% 24.00%  
来源： wind、中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 9：公司甲醇等煤化工业务拆分预测 
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甲醇业务 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

甲醇产量（万吨） 18.57 18.99 16.95 17.30 16.42 11.59 8.89 23.89 38.89

yoy 2.26% -10.73% 2.05% -5.09% -29.42% -23.27% 168.68% 62.78%

甲醇销量（万吨） 18.50 19.02 16.45 17.44 16.28 11.51 6.76 23.89 38.89

yoy 2.81% -13.50% 6.00% -6.65% -29.30% -41.29% 253.59% 62.78%

营业收入(百万元) 347.75 272.05 238.27 341.98 358.9 194.7 94.0 398.9 681.9

yoy -21.77% -12.42% 43.53% 4.96% -45.75% -51.71% 324.31% 70.92%

营业成本(百万元) 159.58 163.31 158.68 165.32 226.5 192.7 104.1 386.4 644.7

yoy 2.34% -2.83% 4.18% 37.01% -14.94% -45.99% 271.27% 66.85%

毛利（百万元） 188.17 108.74 79.59 176.66 132.43 2.04 -10.04 12.58 37.23

yoy -42.21% -26.81% 121.97% -25.04% -98.46% -591.51% -225.30% 195.87%

单位售价（元/吨） 1880 1430 1448 1961 2205 1692 1391 1670 1753

yoy -23.91% 1.25% 35.40% 12.44% -23.27% -17.75% 20.00% 5.00%

单位成本（元/吨） 863 859 964 948 1391 1674 1540 1617 1658

yoy -0.46% 12.33% -1.71% 46.78% 20.32% -8.00% 5.00% 2.50%

单位毛利（元/吨） 1017 572 484 1013 813 18 -149 53 96

yoy -43.79% -15.39% 109.41% -19.70% -97.82% -937.20% -135.44% 81.76%

毛利率(%) 54.11% 39.97% 33.40% 51.66% 36.89% 1.05% -10.68% 3.15% 5.46%

LNG业务 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

LNG产量（万吨） 15.80 9.32 11.30 13.28 11.47 9.68 10.97 30.97 50.97

yoy -41.01% 21.26% 17.51% -13.63% -15.57% 13.28% 182.32% 64.58%

LNG销量（万吨） 15.07 10.27 11.05 13.48 11.38 9.71 10.90 30.97 50.97

yoy -31.85% 7.58% 22.01% -15.58% -14.67% 12.22% 184.21% 64.58%

营业收入(百万元) 553.44 295.25 248.42 417.97 422.5 347.3 327.9 1071.7 1851.9

yoy -46.65% -15.86% 68.25% 1.07% -17.80% -5.58% 226.84% 72.81%

营业成本(百万元) 226.33 165.88 157.53 194.83 247.8 296.1 315.6 941.9 1589.0

yoy -26.71% -5.03% 23.68% 27.17% 19.50% 6.61% 198.42% 68.69%

毛利（百万元） 327.11 129.37 90.89 223.14 174.68 51.17 12.25 129.74 262.95

yoy -60.45% -29.74% 145.51% -21.72% -70.71% -76.06% 959.31% 102.68%

单位售价（元/吨） 3672 2875 2249 3101 3712 3576 3009 3460 3633

yoy -21.72% -21.79% 37.90% 19.72% -3.67% -15.86% 15.00% 5.00%

单位成本（元/吨） 1502 1615 1426 1445 2177 3049 2897 3041 3118

yoy 7.54% -11.72% 1.36% 50.64% 40.04% -5.00% 5.00% 2.50%

单位毛利（元/吨） 2171 1260 823 1655 1535 527 112 419 516

yoy -41.97% -34.69% 101.21% -7.27% -65.67% -78.67% 272.72% 23.15%

毛利率(%) 59.10% 43.82% 36.59% 53.39% 41.35% 14.74% 3.74% 12.11% 14.20%

焦油业务 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

焦油产量（万吨） 18.45 19.14 16.83 19.71 19.33 16.72 17.72 19.49 21.44

yoy 3.73% -12.10% 17.14% -1.93% -13.51% 5.99% 10.00% 10.00%

焦油销量（万吨） 18.07 19.05 17.09 19.03 18.96 17.35 17.39 19.49 21.44

yoy 5.42% -10.27% 11.32% -0.37% -8.48% 0.22% 12.09% 10.00%

营业收入(百万元) 373.25 264.17 223.40 457.13 533.1 452.3 342.8 441.9 510.4

yoy -29.22% -15.43% 104.62% 16.61% -15.15% -24.21% 28.91% 15.50%

营业成本(百万元) 112.19 113.90 102.38 124.92 148.8 192.5 177.5 208.9 236.7

yoy 1.52% -10.11% 22.01% 19.11% 29.36% -7.80% 17.70% 13.30%

毛利（百万元） 261.05 150.27 121.02 332.21 384.27 259.84 165.35 233.04 273.75

yoy -42.44% -19.47% 174.51% 15.67% -32.38% -36.37% 40.94% 17.47%

单位售价（元/吨） 2066 1387 1307 2402 2811 2607 1971 2267 2380

yoy -32.87% -5.76% 83.81% 17.04% -7.29% -24.38% 15.00% 5.00%

单位成本（元/吨） 621 598 599 656 785 1109 1020 1071 1104

yoy -3.70% 0.18% 9.60% 19.55% 41.34% -8.00% 5.00% 3.00%

单位毛利（元/吨） 1445 789 708 1746 2027 1497 951 1195 1277

yoy -45.40% -10.25% 146.58% 16.10% -26.11% -36.51% 25.73% 6.79%

毛利率(%) 70% 57% 54% 73% 72% 57% 48% 53% 54%

粗苯业务 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

粗苯产量（万吨） 5.16 5.25 4.74 5.43 5.52 5.46 5.49 6.04 6.04

yoy 1.91% -9.76% 14.51% 1.66% -1.04% 0.48% 10.00% 0.00%

粗苯销量（万吨） 5.14 5.27 4.74 5.41 5.45 5.46 5.41 6.04 6.04

yoy 2.45% -9.99% 14.13% 0.74% 0.19% -0.91% 11.59% 0.00%

营业收入(百万元) 281.79 158.35 158.53 234.27 227.1 174.7 130.8 175.2 183.9

yoy -43.81% 0.11% 47.78% -3.06% -23.07% -25.12% 33.90% 5.00%

营业成本(百万元) 113.87 116.43 93.57 99.46 123.3 158.7 141.5 165.8 170.0

yoy 2.24% -19.63% 6.29% 23.92% 28.76% -10.82% 17.17% 2.50%

毛利（百万元） 168 42 65 135 104 16 -11 9 14

yoy -75.03% 54.94% 107.54% -22.96% -84.58% -166.85% -187.39% 49.32%

单位售价（元/吨） 5482 3007 3344 4330 4167 3200 2418 2901 3047

yoy -45.15% 11.22% 29.48% -3.77% -23.22% -24.43% 20.00% 5.00%

单位成本（元/吨） 2215 2211 1974 1838 2261 2906 2616 2747 2815

yoy -0.21% -10.71% -6.87% 23.01% 28.52% -10.00% 5.00% 2.50%

单位毛利（元/吨） 3267 796 1370 2492 1906 293 -198 155 231

yoy -75.63% 72.13% 81.85% -23.52% -84.61% -167.47% -178.31% 49.32%

毛利率(%) 60% 26% 41% 58% 46% 9% -8% 5% 8%

合成氨业务 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

合成氨产量（万吨） 6 6 1 2.67 12.21 18.28 22.28 26.28

yoy 0.63% -89.13% 357.16% 49.75% 21.88% 17.95%

合成氨销量（万吨） 6 7 1 2.49 11.36 17.48 22.28 26.28

yoy 3.33% -89.25% 356.04% 53.94% 27.44% 17.95%

营业收入(百万元) 117 110 11 57.80 245.02 347.47 531.39 658.13

yoy -5.66% -90.44% 323.91% 41.81% 52.93% 23.85%

营业成本(百万元) 65 64 11 39.24 285.73 395.87 529.74 637.34

yoy -2.93% -82.93% 628.15% 38.55% 33.82% 20.31%

毛利（百万元） 51 47 0 19 -41 -48 2 21

yoy -9.13% -100.66% -319.32% 18.91% -103.41% 1159.60%

单位售价（元/吨） 1854 1692 1504 2321 2158 1988 2385.21 2504.47

yoy -8.70% -11.12% -7.05% -7.88% 20.00% 5.00%

单位成本（元/吨） 1039 976 1549 1576 2516 2264.57 2377.80 2425.36

yoy -6.07% 58.71% 59.67% -10.00% 5.00% 2.00%

单位毛利（元/吨） 815 717 -44 745 -358 -277 7 79

yoy -12.06% -106.18% -148.09% -22.75% -102.68% 967.87%

毛利率(%) 44% 42% -3% 32% -17% -14% 0% 3%  

来源： wind、中泰证券研究所 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 9 - 

  研究简报 

 

 

图表 10：三张报表摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 10,472 9,388 8,739 15,676 18,814 货币资金 2,712 1,600 2,622 4,703 5,644

    增长率 9.3% -10.4% -6.9% 79.4% 20.0% 应收款项 1,359 494 1,594 1,977 2,100

营业成本 -9,076 -8,522 -7,610 -12,136 -14,601 存货 851 597 418 1,133 651

    %销售收入 86.7% 90.8% 87.1% 77.4% 77.6% 其他流动资产 1,693 2,345 818 3,321 1,320

毛利 1,396 865 1,130 3,540 4,213 流动资产 6,616 5,036 5,451 11,134 9,715

    %销售收入 13.3% 9.2% 12.9% 22.6% 22.4%     %总资产 45.6% 34.2% 29.4% 36.8% 28.2%

营业税金及附加 -52 -33 -31 -55 -66 长期投资 82 87 97 107 117

    %销售收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 6,121 6,008 8,693 12,107 15,869

营业费用 -435 -418 -385 -690 -828     %总资产 42.2% 40.8% 46.9% 40.0% 46.1%

    %销售收入 4.2% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 无形资产 624 661 743 822 899

管理费用 -147 -183 -175 -251 -301 非流动资产 7,904 9,703 13,080 19,110 24,734

    %销售收入 1.4% 1.9% 2.0% 1.6% 1.6%     %总资产 54.4% 65.8% 70.6% 63.2% 71.8%

息税前利润（EBIT） 763 232 540 2,545 3,018 资产总计 14,520 14,739 18,532 30,244 34,450

    %销售收入 7.3% 2.5% 6.2% 16.2% 16.0% 短期借款 1,168 1,257 4,137 7,497 10,670

财务费用 -240 -124 -175 -314 -376 应付款项 4,332 4,620 2,425 6,444 3,195

    %销售收入 2.3% 1.3% 2.0% 2.0% 2.0% 其他流动负债 729 921 1,014 1,115 1,226

资产减值损失 13 -4 -10 0 0 流动负债 6,229 6,799 7,575 15,056 15,091

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 35 136 2,822 5,496 7,852

投资收益 62 -31 90 200 200 其他长期负债 687 421 463 509 560

    %税前利润 10.6% — 20.0% 8.2% 7.0% 负债 6,950 7,355 10,860 21,061 23,503

营业利润 598 73 445 2,431 2,842 普通股股东权益 5,703 5,634 5,830 6,853 8,049

  营业利润率 5.7% 0.8% 5.1% 15.5% 15.1% 少数股东权益 1,867 1,750 1,842 2,329 2,898

营业外收支 -7 -1 5 5 5 负债股东权益合计 14,520 14,739 18,532 30,244 34,450

税前利润 591 72 450 2,436 2,847

    利润率 5.6% 0.8% 5.1% 15.5% 15.1% 比率分析

所得税 -75 -20 -103 -487 -569 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 12.7% 27.4% 23.0% 20.0% 20.0% 每股指标

净利润 455 69 367 1,949 2,277 每股收益(元) 0.20 0.02 0.17 0.90 1.05

少数股东损益 129 40 92 487 569 每股净资产(元) 3.50 3.46 3.58 4.20 4.94

归属于母公司的净利润 325 29 275 1,462 1,708 每股经营现金净流(元) 0.29 0.30 -0.20 2.24 1.93

    净利率 3.1% 0.3% 3.1% 9.3% 9.1% 每股股利(元) 0.04 0.04 0.05 0.27 0.31

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.70% 0.51% 4.72% 21.33% 21.22%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 3.13% 0.47% 1.98% 6.44% 6.61%

净利润 455 69 367 1,949 2,277 投入资本收益率 10.71% 2.74% 6.63% 17.72% 14.39%

加:折旧和摊销 348 483 755 1,104 1,512 增长率

   资产减值准备 12 -12 0 0 0 营业总收入增长率 9.27% -10.36% -6.91% 79.37% 20.02%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 47.96% -74.78% 212.21% 329.05% 17.23%

   财务费用 254 159 175 314 376 净利润增长率 31.35% -91.15% 854.90% 431.70% 16.84%

   投资收益 -62 31 -90 -200 -200 总资产增长率 3.56% 1.50% 25.73% 63.20% 13.91%

   少数股东损益 129 40 92 487 569 资产管理能力

   营运资金的变动 -68 -31 -1,534 480 -823 应收账款周转天数 22.4 22.3 25.0 24.0 23.0

经营活动现金净流 471 481 -328 3,647 3,143 存货周转天数 24.9 27.8 20.9 17.8 17.1

固定资本投资 -210 -2,151 -4,010 -7,010 -7,010 应付账款周转天数 41.5 59.1 59.2 36.0 34.0

投资活动现金净流 64 -1,064 -4,023 -6,913 -6,913 固定资产周转天数 168.8 232.6 302.8 238.8 267.7

股利分配 -63 -63 -82 -439 -512 偿债能力

其他 -665 -334 5,455 5,786 5,224 净负债/股东权益 2.90% -8.57% 37.96% 87.89% 162.69%

筹资活动现金净流 -728 -397 5,372 5,347 4,712 EBIT利息保障倍数 3.4 1.6 3.7 8.8 8.6

现金净流量 -193 -980 1,022 2,081 941 资产负债率 47.86% 49.90% 58.60% 69.64% 68.22%  
来源： wind、中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


