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业绩符合预期，泰国基地进

入快速放量期 

 

事件 

公司发布 2021 年年报及 2022 年一季报。公司 2021 年度实现营

收 15.03 亿元（同比+42.4%），归母净利 3.00 亿元（同比+55.2%）；

2022 一季度实现营收 4.41 亿元（同比+30.3%），归母净利 0.84

亿元（同比+25.0%）。 

简评 

价差维持高位，价格逐步传导 

从价差端来看，据百川盈孚数据，若不考虑天然气的情况下，从

21 年 8 月至 22 年 5 月，原料价格抬升导致国内沉淀法白炭黑价

格上涨 1750元/吨至 6500元/吨，而价差上涨了 1210元/吨至 4431

元/吨，体现为国内白炭黑价格传导较为顺畅；公司境外收入占比

近半，由于境外采取半年/一年的长协定价模式，境外业务的涨价

正逐步显现；从原料端来看，2022 年 Q1 国内纯碱/硫磺市场价格

（环比-27%/33%），而公司披露的纯碱/硫磺成本价格（环比

-38%/7%），体现了公司通过管理库存以及长协定价降低原料成本

的能力；从能耗端来看，天然气在公司营业成本中约占 2 成，2022

年 Q1 NYMEX 天然气/国内液化天然气 LNG/江苏管道气价格分别

同比上涨 68%/48%/0%，国内天然气由于价格相对稳定具有显著

成本优势，公司可享受国内外价差带来的额外收益，21 年公司能

源结构中 LNG 占比较高，随着泰国基地逐步放量，以及公司能源

结构的优化，管道气比例逐步提升，有利于公司平抑天然气的价

格波动。 

泰国基地逐步放量，业绩迎来量利齐升 

泰国 1 期 4.5 万吨高分散白炭黑项目于 2020 年 5 月投产，但受限

于当地疫情防控，前期开工较少且主要满足中资客户订单，随着

泰国 21 年 11 月调整防疫政策，国际客户验厂进度顺利。据公告

数据，泰国基地 21 年上半年净利率-54%，下半年扭亏为盈达到

5%，我们预计泰国基地产能打满后净利率可升至 30%以上。量的

方面，根据 21 年确成泰国总营收 7237 万元估计，21 年泰国基地

白炭黑销量仅为 1 万吨。22 年随着国际客户订单逐步释放，我们

看好泰国基地的量利齐升。 

随着泰国一期产能的顺利投放，公司计划于 2022 年提前启动泰

国二期 2.5 万吨高分散白炭黑项目建设，同时加速推进受疫情影

响有所推迟的欧洲项目。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-2.38/4.8 -9.82/-0.47 -3.97/7.63 

12 月最高/最低价（元）  22.44/13.44 

总股本（万股）  41,758.79 

流通 A 股（万股）  13,492.48 

总市值（亿元）  66.73 

流通市值（亿元）  21.56 

近 3 月日均成交量（万股）  175.41 

主要股东   

华威国际发展有限公司  59.35% 
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【中信建投化工】确成股份(605183):

成本与规模优势显著，高分散白炭黑不

断开拓成长空间 
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部分募投项目延期，长期增长趋势不改 

公司 4 月 21 日发布公告，公司原计划将于 2022 年底投产的福建募投项目预计将延期投产。其中“7 万吨水玻

璃、7.5 万吨高分散白炭黑项目”因“项目节能审查”的手续导致项目建设推迟半年左右，另外 2022 年华东地

区严格的疫情防控政策也限制了项目的进度，公司预计“7 万吨水玻璃项目”如期投产，“7.5 万吨高分散白炭

黑项目”将延迟至 2023 年底前投产。而因江苏省化工园区项目管控的影响，研发中心项目也将延期至 2023 年

底投入使用。虽然募投项目有所延期，但公司新增产能仍在持续释放中，且有望通过加速泰国二期、欧洲项目

建设抵消延期效应。 

盈利预测与估值：2022 年公司泰国基地进入快速放量期带来盈利高弹性，长期看好公司通过海外建厂实现对国

际龙头的高分散份额替代。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 4.23、5.22、6.26 亿元，对应 PE 分别为

15.8x、12.8x、10.7x，给予“增持”评级。 

风险提示： 

原材料价格大幅波动；下游需求不及预期；行业竞争加剧；项目投产不及预期等。 

图表1： 预测和比率 

 

2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,055  1,503  1,996  2,450  2,883  

增长率(%) -11.4  42.4  32.8  22.7  17.7  

净利润(百万元) 193  300  423  522  626  

增长率(%)  -28.3  55.2  40.9  23.4  20.0  

毛利率(%) 34.5  32.9  32.6  33.1  34.2  

净利率(%) 18.3  20.0  21.2  21.3  21.7  

ROE(%) 8.1  12.2  15.8  16.8  17.4  

EPS(摊薄/元) 0.47  0.72  1.01  1.25  1.50  

P/E(倍) 34.2  22.2  15.8  12.8  10.7  

P/B(倍) 2.8  2.7  2.5  2.2  1.9  
 

资料来源：Wind，中信建投 
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报表预测 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

流动资产 1732 1940 1948 2371 2759 营业收入 1055 1503 1996 2450 2883

  现金 1174 790 665 847 1118 营业成本 691 1008 1345 1639 1896

  应收票据及应收账款合计 316 504 584 751 820 营业税金及附加 15 14 18 23 27

  其他应收款 0 3 1 4 2 销售费用 6 7 7 8 10

  预付账款 12 18 21 27 30 管理费用 61 56 43 61 86

  存货 116 170 212 253 285 研发费用 33 57 71 87 103

  其他流动资产 115 455 465 489 504 财务费用 39 27 19 25 27

非流动资产 978 984 1224 1383 1509 资产减值损失 -0 0 -0 -0 -0 

  长期投资 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 4 1 1 1

  固定资产 659 629 928 1117 1262 其他收益 3 5 4 4 4

  无形资产 106 101 113 116 117 投资净收益 0 11 3 4 5

  其他非流动资产 212 254 184 150 130 营业利润 222 352 496 614 739

资产总计 2710 2925 3172 3754 4268 营业外收入 9 9 11 11 10

流动负债 305 451 469 603 603 营业外支出 6 4 3 4 4

  短期借款 93 70 70 70 70 利润总额 225 357 503 621 745

  应付票据及应付账款合计 169 296 324 431 442 所得税 32 57 80 99 119

  其他流动负债 43 85 75 102 90 净利润 193 300 423 522 626

非流动负债 6 5 8 9 10 少数股东损益 -0 -0 -0 -0 -0 

  长期借款 5 4 6 8 9 归属母公司净利润 193 300 423 522 626

  其他非流动负债 1 1 1 1 1 EBITDA 282 420 571 719 866

负债合计 311 456 477 612 613 EPS（元） 0.47 0.72 1.01 1.25 1.50

 少数股东权益 0 0 0 0 0

  股本 414 418 418 418 418 主要财务比率

  资本公积 766 801 801 801 801 会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

  留存收益 1198 1291 1527 1761 1955 成长能力

归属母公司股东权益 2400 2469 2696 3142 3655 营业收入(%) -11.4 42.4 32.8 22.7 17.7

负债和股东权益 2710 2925 3172 3754 4268 营业利润(%) -28.0 58.8 41.0 23.8 20.3

265.29 归属于母公司净利润(%) -28.3 55.2 40.9 23.4 20.0

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 34.5 32.9 32.6 33.1 34.2

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 18.3 20.0 21.2 21.3 21.7

经营活动现金流 270 284 414 573 685 ROE(%) 8.1 12.2 15.8 16.8 17.4

  净利润 193 300 423 522 626 ROIC(%) 14.9 19.9 23.0 25.1 27.0

  折旧摊销 75 75 79 110 138 偿债能力

  财务费用 39 27 19 25 27 资产负债率(%) 11.5 15.6 15.0 16.3 14.4

  投资损失 -0 -11 -3 -4 -5 净负债比率(%) -44.8 -29.0 -21.9 -24.7 -28.8 

  经营性应收项目的减少 -30 -244 -83 -173 -72 流动比率 5.7 4.3 4.2 3.9 4.6

  经营性应付项目的增加 -22 181 18 133 -1 速动比率 5.3 3.9 3.7 3.5 4.1

  其他经营现金流 -8 137 -20 93 -29 营运能力

投资活动现金流 -215 -424 -315 -263 -258 总资产周转率 0.4 0.5 0.7 0.7 0.7

  资本支出 165 130 240 159 127 应收账款周转率 3.5 3.7 3.7 3.7 3.7

  长期投资 -20 -305 0 0 0 应付账款周转率 3.9 4.6 4.6 4.6 4.6

  其他投资现金流 -69 -598 -75 -105 -132 每股指标（元）

筹资活动现金流 561 -204 -225 -127 -156 每股收益(最新摊薄) 0.47 0.72 1.01 1.25 1.50

  短期借款 -5 -23 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 0.64 0.99 1.37 1.64

  长期借款 5 -1 2 2 1 每股净资产(最新摊薄) 5.80 5.91 6.42 7.42 8.61

  普通股增加 49 4 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 576 35 0 0 0 P/E 34.2 22.2 15.8 12.8 10.7

  其他筹资现金流 -63 -218 -227 -129 -157 P/B 2.8 2.7 2.5 2.2 1.9

现金净增加额 580 -368 -125 182 271 EV/EBITDA 19.8 13.6 10.2 7.9 6.2

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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