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基本状况 

总股本(百万股) 727 

流通股本(百万股) 607 

市价(元) 12.11 

市值(百万元) 8,805 

流通市值(百万元) 7,350 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 黑猫股份：中报业绩大幅增长，

继续看好供给侧改革下炭黑景气持

续改善 

2 2016Q3 单季归母净利润创历史

新高 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 4774.7 4381.1 5695.4 6834.5 8201.4 

增长率 yoy% -22.6% -8.2% 30.0% 20.0% 20.0% 

净利润 16.9% 94.1 511.4 609.4 699.4 

增长率 yoy% -82.5% 455.8% 443.2% 19.2% 14.8% 

每股收益（元） 0.03 0.16 0.70 0.84 0.96 

净资产收益率 0.9% 4.6% 19.7% 19.6% 18.9% 

P/E 519.9  93.5  17.2  14.4  12.6  

PEG 2.5 1.0 0.2 0.1 0.1 

P/B 4.5 4.3 3.4 2.8 2.4 

投资要点 

 事件：公司公告拟由公司全资子公司青岛黑猫和新加坡黑猫共同出资 6188 万

元设立全资孙公司青岛黑猫新材料研究院有限公司，经营范围包括以炭黑为主

的纳米复合碳材料、单、多层石墨烯粉体、氧化石墨烯浆料、碳纳米管及相关

复合材料的研发、生产及销售。同时由其投资 1.54 亿元新建“新材料研发及

生产中试基地、国际合作技术创新中心项目”。 

 发展绿色轮胎大势所趋：新的轮胎标签法要求轮胎更多的使用更具绿色环保的

低滚阻性和高补强性的新型绿色材料，从而降低二氧化碳排放及汽车油耗，在

国际资源危机和节能减排的呼声下大势所趋。目前国际上通行的方法是在轮胎

中添加白炭黑来降低轮胎滚阻和生热，但是白炭黑并非炭黑，使用白炭黑的缺

点在于一方面会改变现有轮胎的生产工艺，导致轮胎企业生产的不稳定性；其

次需要添加非常多的添加剂，增加轮胎企业成本，因此白炭黑在推广上还存在

一定困难。公司近年来一直致力于绿色炭黑新产品的研发，在现有炭黑产品上

通过后端处理工艺获得新型高端轮胎填充原料，并取得了相应研究成果，公司

本次拟建的中试装置是该类产品由中试走向批量的必经阶段，待中试完成后有

利于公司开拓高端绿色轮胎填充材料市场，为将来大规模量产奠定基础，符合

绿色轮胎发展趋势。 

 完善产业链布局，增加新的业绩增长点：公司目前已经形成了以炭黑产品主导、

焦油深加工和白炭黑为两翼的综合性焦油深加工企业。公司作为炭黑龙头企业

在规模、装置、采购、环保优势明显，面对上下游具备更强的议价能力，除了

不断通过扩大现有规模、循环经济一体化、降低成本外，我们认为公司未来价

值的提升，还体现在以下四个方面：1）通过供给侧改革的契机，积极整合炭

黑行业，提高市场占有率；2）积极发展特种炭黑产品，炭黑目前 67%用于橡

胶类产品，而橡胶中 70%用于汽车轮胎，相当于汽车轮胎目前只占炭黑需求的

50%，公司还有另外 50%的市场正处于开放起步的阶段。公司通过乌海在建的

2 万吨/年特种炭黑项目，切入非橡胶特种炭黑领域。特种炭黑具有技术含量高、

所需原料少、产品附加值高等优点，可广泛用于涂料、油墨、通信、电子、电

缆、光缆、高能电池、感光材料、印染等领域，我们预计年内可以出产品。特

种炭黑项目作为高端品种一吨售价在 15000~20000 元/吨，吨净利是普通品种

的几倍，差异化的产品布局将提升公司未来产品的竞争力；3）公司现有上游

100 万吨焦油深加工产能，未来将进一步围绕焦油深加工产业链条完善、丰富

公司产品序列；4）在现有炭黑产能的基础上进行新的技术革新，满足绿色轮

胎的发展需求。我们认为，供给侧改革使得炭黑行业景气上升公司业绩显著改

善，在此基础上公司通过发展积极进行行业整合、发展差异化产品、在现有产
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品上进行技术革新、充分挖掘产业链上下游价值，从而弱化了自身的周期属性，

综合竞争力将不断增强。 

 旺季来临，供应紧张下炭黑景气有望继续提升：供给侧改革是炭黑行业景气显

著改善的核心原因，近期在环保督查的影响下，山东、山西及河北等炭黑主产

区面临非常严峻的限产，行业平均开工率仅 5 成左右，受影响的炭黑企业库存

严重偏低，压低下月订单量。后续”2+26”还将持续影响炭黑行业供应，我们

认为本轮炭黑行业的持续紧张有望一直持续到明年 4 月。需求方面，随着汽车

保有量增加，下游轮胎需求稳定性越来越高，9 月份之后下游需求有望恢复，

根据卓创资讯，9 月炭黑行业涨价 800-1000 元/吨，原料方面受到炭黑产能受

限需求减少影响，炭黑主要原料煤焦油供应相对宽松，开工率降低价格高位回

落，我们测算提价后黑猫的动态盈利已经扩大至 900 元/吨左右。旺季到来之

后，随着供给侧进一步限产及库存的逐渐消化，供需矛盾升级下炭黑价格继续

看涨。 

 增发完成彰显公司信心：公司公告增发完成，此次公司共发行 1.2 亿股，发行

价格 5.74 元/股，募集资金总额 6.9 亿元，发行对象基本为公司的控股股东和

实际控制人，锁定期 3 年，这次增发主要用于偿还银行贷款，同时利用炭黑行

业整合的机遇发展高附加值、高毛利率的产品，为公司未来的发展提供了强有

力的资金支持。 

 盈利预测与估值：我们认为炭黑行业持续的供给侧改革将中长期利好炭黑行

业，公司作为行业龙头弹性大，根据我们测算，炭黑与煤焦油价差每扩大 100

元，将增厚黑猫 7000 万元净利润。考虑未来特种炭黑产能释放，未来公司常

态利润在 6 个亿以上，给予 18~20 倍 PE，长期看合理市值将达到 108~120

亿左右。我们预计公司 17~19 年的 EPS 分别为 0.70、0.84 和 0.96 元，维持

买入评级，目标价 16 元，重点推荐！ 

 风险提示：下游需求大幅下滑的风险，炭黑行业环保执行不严的风险，竞争对

手大幅扩产的风险，海外市场反倾销的风险 
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来源：中泰证券研究所 

  

图表：黑猫股份盈利预测 
利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 4,774.7       4,381.1       5,695.4       6,834.5       8,201.4       成长性
减:营业成本 4,022.8        3,584.8        4,271.6        5,125.9        6,233.1        营业收入增长率 -22.6% -8.2% 30.0% 20.0% 20.0%
   营业税费 20.2           30.3           19.9           23.9           28.7           营业利润增长率 -81.8% 368.8% 747.5% 7.6% 14.8%
   销售费用 331.8          314.7          296.2          444.2          574.1          净利润增长率 -82.5% 455.8% 443.2% 19.2% 14.8%
   管理费用 173.6          185.0          199.3          273.4          287.0          EBITDA增长率 -21.2% 8.9% 146.3% 5.7% 9.5%
   财务费用 163.0          124.6          153.3          154.5          146.0          EBIT增长率 -44.0% 17.4% 325.1% 6.5% 11.5%
   资产减值损失 39.1           51.2           -             -             -             NOPLAT增长率 -70.7% 123.5% 300.0% 6.5% 11.5%
加:公允价值变动收益 -             -             -             -             -             投资资本增长率 15.7% -3.8% 3.1% 6.1% 3.6%
   投资和汇兑收益 -5.1           -1.3           -             -             -             净资产增长率 38.4% 5.7% 27.6% 18.5% 17.9%
营业利润 19.0          89.1          755.2         812.6         932.5         利润率
加:营业外净收支 29.1           39.2           -             -             -             毛利率 15.7% 18.2% 25.0% 25.0% 24.0%
利润总额 48.1          128.3         755.2         812.6         932.5         营业利润率 0.4% 2.0% 13.3% 11.9% 11.4%
减:所得税 27.9           26.0           188.8          203.1          233.1          净利润率 0.4% 2.1% 9.0% 8.9% 8.5%
净利润 16.9          94.1          511.4         609.4         699.4         EBITDA/营业收入 9.3% 11.0% 20.9% 18.4% 16.8%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 3.8% 4.9% 16.0% 14.2% 13.2%
货币资金 509.5          461.0          1,139.1        1,366.9        1,640.3        运营效率
交易性金融资产 -             -             -             -             -             固定资产周转天数 216 239 178 140 108
应收帐款 797.5          924.9          1,297.9        1,410.6        1,814.5        流动营业资本周转天数 83 113 92 98 101
应收票据 1,048.3        780.0          1,143.2        1,340.9        1,716.7        流动资产周转天数 237 240 231 252 253
预付帐款 44.8           69.6           93.0           83.6           133.4          应收帐款周转天数 73 71 70 71 71
存货 516.5          586.1          725.9          871.3          1,053.4        存货周转天数 49 45 41 42 42
其他流动资产 56.7           44.3           57.5           52.8           51.5           总资产周转天数 494 514 436 412 377
可供出售金融资产 -             -             -             -             -             投资资本周转天数 325 373 286 249 218
持有至到期投资 -             -             -             -             -             投资回报率
长期股权投资 11.0           9.7            9.7            9.7            9.7            ROE 0.9% 4.6% 19.7% 19.6% 18.9%
投资性房地产 -             -             -             -             -             ROA 0.3% 1.7% 7.4% 7.6% 7.7%
固定资产 2,909.7        2,896.1        2,743.5        2,559.5        2,356.1        ROIC 1.9% 3.7% 15.3% 15.8% 16.6%
在建工程 167.3          134.7          92.4           71.2           60.6           费用率
无形资产 176.5          233.8          228.2          222.6          217.0          销售费用率 6.9% 7.2% 5.2% 6.5% 7.0%
其他非流动资产 82.0           39.3           72.9           63.6           56.7           管理费用率 3.6% 4.2% 3.5% 4.0% 3.5%
资产总额 6,319.9       6,179.5       7,603.3       8,052.6       9,109.9       财务费用率 3.4% 2.8% 2.7% 2.3% 1.8%
短期债务 2,590.8        2,464.4        2,617.8        2,741.4        2,595.3        三费/营业收入 14.0% 14.2% 11.4% 12.8% 12.3%
应付帐款 583.0          558.5          858.4          860.6          1,186.9        偿债能力
应付票据 301.7          393.0          744.4          574.2          916.2          资产负债率 67.2% 64.5% 63.2% 58.8% 57.1%
其他流动负债 377.4          388.3          345.5          455.3          394.5          负债权益比 204.8% 181.9% 171.7% 142.8% 133.0%
长期借款 292.4          70.4           137.3          -             -             流动比率 0.77      0.75      0.98      1.11      1.26      
其他非流动负债 101.1          112.4          101.9          105.1          106.5          速动比率 0.64      0.60      0.82      0.92      1.05      
负债总额 4,246.4       3,987.0       4,805.3       4,736.6       5,199.4       利息保障倍数 1.12      1.72      5.93      6.26      7.39      
少数股东权益 119.6         154.6         206.9         206.9         206.9         分红指标
股本 607.1          607.1          727.1          727.1          727.1          DPS(元) 0.01      0.04      0.11      0.13      0.14      
留存收益 1,346.4        1,429.4        1,864.1        2,382.1        2,976.5        分红比率 35.8% 32.2% 15.0% 15.0% 15.0%
股东权益 2,073.5       2,192.4       2,798.0       3,316.0       3,910.5       股息收益率 0.1% 0.3% 0.9% 1.0% 1.2%
现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
净利润 20.1           102.3          511.4          609.4          699.4          EPS(元) 0.02      0.13      0.70      0.84      0.96      
加:折旧和摊销 262.1          269.9          282.4          291.7          300.0          BVPS(元) 2.69      2.80      3.56      4.28      5.09      
   资产减值准备 39.1           51.2           -             -             -             PE(X) 519.9 93.5 17.2 14.4 12.6
   公允价值变动损失 -             -             -             -             -             PB(X) 4.5       4.3       3.4       2.8       2.4       
   财务费用 165.5          117.9          153.3          154.5          146.0          P/FCF -11.5     -73.5     14.2      28.3      23.7      
   投资收益 5.1            1.3            -             -             -             P/S 1.8       2.0       1.5       1.3       1.1       
   少数股东损益 3.2            8.2            55.0           -             -             EV/EBITDA 18.0      15.5      9.1       8.4       7.4       
   营运资金的变动 -808.0         80.7           -377.8         -483.4         -389.0         CAGR(%) 211.6% 89.8% 77.1% 211.6% 89.8%
经营活动产生现金流 -307.7        489.8         624.3         572.2         756.4         PEG 2.5       1.0       0.2       0.1       0.1       
投资活动产生现金流 -94.1         -75.5         -80.0         -80.0         -80.0         ROIC/WACC 0.2       0.4       1.7       1.8       1.8       
融资活动产生现金流 210.6         -494.0        133.8         -264.4        -403.0        REP 8.1       4.1       1.4       1.2       1.1       
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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）。 
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