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事件： 

黑猫股份发布业绩快报，2012年实现营业收入46.5亿元，较上年同期增长17.9%，净利润1.13亿元，较上年

同期下降12.1%。 

 

公司财务指标 

指标 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 3,945 4,650 5,821 6,671 

增长率（%） 30.5% 17.9% 25.2% 14.6% 

毛利率（%） 10.2% 11.4% 14.7% 14.7% 

期间费用率（%） 12.3% 12.1% 11.3% 10.8% 

营业利润率（%） 16.6% 15.2% 14.5% 14.4% 

净利润（百万元） 129 113 182 224 

增长率（%） 140.8% -12.0% 60.6% 23.2% 

每股盈利（元） 0.27 0.24 0.38 0.47 

资产负债率（%） 68.3% 68.1% 70.4% 70.2% 

净资产收益率（%） 9.6% 7.8% 11.2% 12.1% 

总资产收益率（%） 3.1% 2.5% 3.3% 3.6% 

 

评论： 

积极因素： 

 2012年公司新建产能投产顺利，公司基本完成在国内的产能布局。2012年公司在唐山建成16万吨炭黑产

能，截至到2012年底公司在全国拥有7个生产基地共86万吨产能，是国内炭黑市场生产规模最大、产能布

局最合理的公司。2012年公司炭黑产销量约62万吨，占国内炭黑总产量的比例约16%，预计2013年公司炭

黑产销量有望达到78万吨，同比增幅约26%，占国内炭黑总产量的比例将上升至19%。规模优势将更加明

显。 
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                      表 1：黑猫股份产能一览 

地址 生产线 产能（万吨） 

江西，景德镇 5 条*2 万吨,1 条 3 万吨 13 

陕西，韩城 6 条*2 万吨 12 

辽宁，朝阳 3 条*2 万吨 6 

内蒙古，乌海 4 条*4 万吨 16 

山西，太原 1 条 3 万吨,1 条 4 万吨 7 

河北，唐山 4 条*4 万吨 16 

河北，邯郸 4 条*4 万吨 16 

合计 
 

86 

                    资料来源：东兴证券研究所 

 轮胎等橡胶制品需求现回暖迹象，2013年炭黑需求有望重回增长轨道。炭黑是橡胶工业第二大原料，约

91%的炭黑产品应用于橡胶工业，其中炭黑约67%用于轮胎。截至到2012年底，全国炭黑产能约550万吨，

约占全球总产能的38%。由于2012年全球轮胎总需求量较2011年下滑约 3%，导致2012年炭黑行业整体经

营形势较为严峻，预计2012年全国炭黑总产量较2011年下滑约2.4%。从我们跟踪的数据看，2012年下半

年开始全球轮胎需求出现了回暖迹象，预计2013年我国炭黑产销量将达到410万吨，同比增速9%。 

图 1：炭黑下游应用分布  图 2：2012 年 4 季度国内子午胎产量明显增加 
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资料来源：中国橡胶工业协会炭黑分会  资料来源：中国石油和化学工业协会 

 

 我国煤焦油供应充足，炭黑行业享受低成本便利。炭黑生产成本中约80%是原料成本，15%是燃料成本，

另外5%是人工等其他成本。炭黑主要原料可以分为煤焦油、蒽油和乙烯焦油，这3类原料可互相替代。国

内企业以煤焦油为主，而国外企业以乙烯焦油为主。按行业平均水平，每生产1吨炭黑需要原料1.65吨，

在当前情况下需要煤焦油约4700元，或者乙烯焦油5770元，两者价格差约1070元。因此我国炭黑出口具

有很强的价格优势，黑猫等企业反映出口业务的盈利能力好于国内销售。预计2013年炭黑行业的出口形

势将好于2012年。 
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 炭黑行业集中度上升，龙头企业竞争优势增加。我国前10大炭黑公司的市场份额从2009年的58%上升至

2011年的69%，行业龙头企业的规模优势逐渐显现。近年来黑猫股份通过在全国布局积极扩展产能，目前

产能约86万吨，生产规模仅次于德固赛居全球第4。我们预计，随着环保标准提高、行业准入门槛上升，

小型炭黑企业将逐渐退出市场，未来行业龙头仍有扩大市场份额的空间。 

图 3：卡博特等 3巨头占全球一半炭黑市场  图 4：国内炭黑市场集中度上升 
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资料来源：中华商务网，东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

消极因素： 

 目前国内炭黑行业产能依然过剩，部分焦化企业都配套建设了小型炭黑装臵，导致市场竞争较为激烈。

炭黑市场仍需要整合。 

 印度对中国出口的炭黑展开反倾销，2013年我国炭黑企业对印度市场的出口量将出现下滑。 

 

盈利预测和投资建议： 

预计2013年国内钢铁企业开工率将上升，轮胎企业产量继续保持15%左右的增长，2013年炭黑行业将迎来原料

供应充足、下游需求好转的局面，整体盈利水平有望好于2012年。作为国内炭黑市场份额最高的企业，黑猫

股份的盈利有望大幅回升。2012-2014年黑猫EPS分别为0.24元，0.38元和0.47元，同比增幅为60%和24%，目

前公司股价对应PE为25.3倍，15.9倍和12.9倍，将评级从“推荐”上调至“强烈推荐”。 
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表 2：投资组合盈利预测和估值 

万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 
3,945 4,650 5,821 6,671 

(+/-)% 30.5% 17.9% 25.2% 14.6% 

经营利润（EBIT）  
271  239  385  462  

(+/-)% 98.69% -11.80% 61.20% 20.07% 

净利润 
129  113  182  224  

(+/-)% 140.83% -12.03% 60.60% 23.17% 

每股净收益（元） 
0.27  0.24  0.38  0.47  

资料来源：东兴证券 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


