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投资评级 买入 

 

基础数据 

上证指数 3188.78 

总股本（百万） 192.24 

流通 A 股（百万股） 192.24 

流通 B 股（百万股） 0.00 

流通 A 股市值（百万） 3485.31 

总市值（百万） 3485.31 

每股净资产（元） 2.94 

ROE（TTM） 12.23% 

资产负债率 75.38% 

动态市盈率 40.21 

动态市净率 5.83 
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相关报告： 

 

近期我们对黑猫股份进行了调研，深入了解了公司的生产经营情况和未来的

发展规划。 

 

投资要点： 

 公司以成为国内炭黑业龙头。公司成立于 2001 年，经过近 10 年的发展，

在国内拥有江西景德镇，陕西韩城，辽宁朝阳和内蒙古乌海四大生产基地，

炭黑产能达到了 42 万吨/年，在国内仅低于上海卡博特 44 万吨/年的产能。

未来公司产能扩张的步伐不会停止，会进一步建立生产基地，如最近公司公

告拟设立邯郸黑猫，该项目建成后，公司产能将达到 62 万吨/年，届时将成

为国内最大的炭黑生产企业。 

 汽车业繁荣拉动炭黑需求快速增长，公司步入黄金发展期。公司生产的炭

黑产品主要用于汽车轮胎生产原料，因此炭黑行业的发展与汽车业发展精密

联系，关联度高。目前我国汽车行业正处于快速发展时期，未来汽车产量依

然会保持快速增长，从而带动炭黑行业快速发展，为公司未来的发展提供了

难得的机遇，未来几年将是公司发展的黄金时期。 

 技术与质量维持公司炭黑高毛利率水平。目前公司的技术水平在国内居于

前列，与卡博特的差距越来越小，公司现在各个基地炭黑生产线均在 2万吨

以上，高于行业 1.5-2 万吨的平均水平。公司炭黑生产装置中反应炉温和空

气预热温度不断提升，原料消耗不断下降，产品质量和竞争力不断提升，在

市场上拥有一定的定价权，从而产品毛利率能得到一定的保证。 

 全国布局，贴近资源，发挥各基地区域优势，保障生产与销售。由于公司

原料煤焦油和产品炭黑运输昂贵，运距在 500 公里以内较为经济。为了节约

运输费用，公司不断在靠近资源产地和市场的城市建立生产基地，以保证上

游原料的供给，同时促进产品销售，提升市场占有率。 

 盈利预测与投资评级。我们预测公司 2009-2011 年每股收益的分别为 0.45

元，1.07 元和 1.38 元，对应的市盈率分别为 40.21 倍，16.93 倍和 13.14

倍，目前公司的估值水平略低，公司未来将维持快速的增长率，具有良好的

成长性，我们给予“买入”的投资评级。 

 财务数据与估值 

主要财务指标 2009E 2010E 2008A 2011E 

营业收入(百万元) 1775 1980 2870 3421 

收入同比(+/-%) 29% 12% 45% 19% 

净利润(百万元) 3 87 206 265 

净利润同比(+/-%)  -96% 2903% 138% 29% 

EPS(元) 0.02 0.45 1.07 1.38 

P/E 1207.61 40.21 16.93 13.14 

P/B 6.77 5.83 4.48 3.55 

   资料来源：江南金融研究所 
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一、公司已成为国内炭黑业龙头 

2001 年 7 月，以景德镇焦化总厂（现为景德镇焦化工业集团）为发起人设立了江西

黑猫股份有限公司，此后，公司为了把炭黑做大做强，向资源地发展，贴近市场，公司

2002 年在陕西韩城成立了韩城黑猫炭黑有限责任公司，2005 年在辽宁朝阳建立了朝阳黑

猫伍兴岐炭黑有限责任公司。2006 年 9 月公司完成了 IPO，募资资金用于炭黑生产线的

技改和扩建新的产能。经过近 10 年的发展，目前公司拥有了四大生产基金，炭黑产能达

到了 42 万吨/年，在国内仅低于上海卡博特 50 万吨/年的产能。未来公司产能扩张的步

伐不会停止，会进一步建立生产基地，如最近公司公告拟设立邯郸黑猫，该项目建成后，

公司产能将达到 62 万吨/年，届时将成为国内最大的炭黑生产企业。 

 

图表 1：公司控股公司概况 

控股公司名称 所在地 持股比例 生产线 产能 

江西黑猫股份有限公司 景德镇 公司本部 6 条 硬质炭黑 7 万吨/年，软质炭黑 5

万吨/年，特种炭黑 1万吨/年 

韩城黑猫炭黑有限责任

公司 

韩城 96% 5 条 硬质炭黑 8.5 万吨/年，软质炭黑

2.5 万吨/年 

朝阳黑猫伍兴岐炭黑有

限责任公司 

朝阳 80% 3 条 硬质炭黑 4 万吨/年，软质炭黑 2

万吨/年 

乌海黑猫炭黑有限责任

公司 

乌海 90% 3 条 硬质炭黑 4 万吨/年，软质炭黑 4

万吨/年，4 万吨/年生产线软硬质

炭黑可调节生产，计划中的第四条

4 万吨/年生产线预计 2010 年 6 月

建成投产 

邯郸黑猫炭黑有限责任

公司（拟成立） 

邯郸 75% 4 条（计划） 计划两年内建成炭黑产能 16万吨/

年的生产基地 

资料来源：江南金融研究所 

 

二、汽车业繁荣拉动炭黑需求快速增长，公司步入黄金发展期 

炭黑是橡胶补强填充剂，主要用于橡胶工业中的轮胎制造，是仅次于生胶的第二原

材料。典型的轿车胎中，一般要用4～5个品种的炭黑，用量约占轿车胎总重量的25%～30%。

根据世界范围的统计，橡胶用炭黑耗用量占炭黑总量的89.5%，其中轮胎用占67.5%。因

此，影响炭黑行业未来发展的主要是下游的汽车产业。 

2000 以来，我们汽车产量就步入了快速增长的时代，年增长率维持在 15%以上。但

2008 年受国际金融危机的冲击，国内的汽车市场出现了调整，2008 年产品同比仅有

4.82%。随后，在国家一系列政策的刺激下，包括降低购置税，购车补贴等，汽车市场一

改 2008 年的颓势，出现了繁荣甚至火爆的局面，汽车产销量创出了历史新高，突破了千

万量大关。2010 年，国家对汽车消费的鼓励政策大方向依然没有改变，我们认为 2010

年的车市会依然繁荣，但由于 2009 年基数突然增大，2010 年汽车的产量的同比增幅难

以超越 2009 年，可能会回落至 20%左右。 

 

 

 

 

 



   
公司研究 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
2 

                图表 2：我国汽车产量                                              单位：万量 
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资料来源：Wind 

 

轮胎市场的波动紧随车市，在汽车产量大幅增长的 2009 年，轮胎的产量增速在 2009

年也出现了大幅上升。基于未来对汽车行业的乐观判断，我们认为 2010 年轮胎产量的增

幅也会维持在 20%左右，未来炭黑需求也会保持较快的增幅。下游行业的旺盛需求和公

司自身产能的快速扩张有利结合，为黑猫股份的快速增长提供了有利的市场时机，使得

公司步入黄金发展时期。 

 

图表 3：我国橡胶轮胎产量                                          单位：万条 
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                资料来源：Wind 

 

2009 年 9 月 11 日，美国宣布对从中国进口的所有小轿车和轻型卡车轮胎实施为期

三年的惩罚性关税。该政策的出台是贸易保护主义的复苏，可能会影响中国轮胎的出口，

但从最新的数据可以看出，轮胎出口经过 10 月份短暂低迷之后，在 11 月又继续呈现了

向好的态势，特保案并没有对轮胎的出口造成太大的影响，从而对我国炭黑企业也不会

有不利影响。  
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图表 4：我国充气橡胶轮胎出口量                                    单位：万条 
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资料来源：Wind 

 

                    炭黑产品的价格在 2008 年下半年开始出现了下调，主要是由于汽车行业景气区下

滑，产品销售不畅所致。随着汽车行业的好转，炭黑产品的价格也出现了稳步回升。未

来随着汽车行业的繁荣，会带动炭黑的需求增长，从而推动价格的逐步上涨，未来炭黑

价格维持上升趋势的可能性很大。 

近期炭黑的上游原料出现了快速的上涨，产品的利润空间可能会受到一定挤压，但

黑猫股份依托其技术和质量优势，可以有效的向下游转移成本。黑猫股份近期订单饱满，

各基地装置满负荷运转，产品基本没有库存，在这种情况公司向下游转移成本也是比较

容易实现的。 

 

图表 5：江西黑猫炭黑价格，煤焦油价格及其价差                     单位：元/吨 
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资料来源：百川资讯 

 

三、技术与质量维持公司炭黑高毛利率水平 

2006年以前，公司的技术水平与产品质量与国际巨头卡博特均有很大的差距，产品

价格也比卡博特低2000元/吨左右。经过公司不断的技改，目前公司的技术水平在国内居

于前列，与卡博特的差距越来越小，公司现在各个基地炭黑生产线均在2万吨以上，高于

行业1.5-2万吨的平均水平。公司实现了国内企业中最高的反应炉温和空气预热温度，炉

温和空气预热温度的不仅能提高能降低原料和燃料的消耗量，而且能提升产品的质量，

从而提升产品的市场竞争力。目前公司的反应炉温可以达到1970-2100摄氏度，在国内仅

低于卡博特2200-2300摄氏度的水平，空气预热温度可达到950摄氏度，远高于行业650摄

氏度的平均水平。 
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公司较高的技术水平提升了公司产品的质量，获得了下游采购商的一致认可，与下

游企业建立了稳定，良好的合作关系，从而提升了公司的定价能力。从调研中了解到，

公司基本采取成本加成的定价方式，根据原材料价格的波动来调整产品价格，基本保证

公司产品能获得20%的毛利率水平，公司已经成为炭黑市场中的价格领导者。2009年上半

年受国际金融危机的冲击，国内的炭黑需求出现了短暂的萎缩，产品价格快速下降，公

司在一季度出现了亏损，随后在国家政策的刺激下，国内汽车消费快速增长，拉动炭黑

需求快速回升，行业也很快恢复到了正常状态。 

 

图表 6：黑猫股份销售毛利率水平 
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资料来源：Wind 

 

四、全国布局，贴近资源，发挥各基地区域优势，保障生产与销售 

公司目前已经建成了江西景德镇，陕西韩城，辽宁朝阳和内蒙古乌海四大炭黑生产

基地。由于炭黑及其生产原料煤焦油运费较贵，运距以 500 公里以内较为适宜，所以公

司不断在靠近原料产地和消费地城市建成生产基地，以保证公司原料供应和占据炭黑的

市场。 

公司现有四大生产基地周边均由众多的钢厂或者大型的焦化厂，能在经济的采购半

径内获得原料供应。在景德镇基地，公司能够就近利用股东焦化总厂的煤焦油。目前江

西焦化集团每年可为公司提供约6万吨的煤焦油，可满足景德镇基地25%的需求，不足部

分可向周边钢企的焦化厂采购，由于钢铁企业自有的焦化厂产能一般不能满足钢企自身

的需求，所以这些焦化厂基本都是满负荷生产，公司煤焦油的供应可以得到保障。 

公司乌海基地所处的内蒙古焦化企业众多，总产能约2000万吨年，每年可提供80万

吨的煤焦油，且乌海公司的其他两个股东均为焦化企业，每年可提供8万吨的煤焦油。近

期内蒙过地区焦化企业开工率不高，是导致煤焦油价格高企的一个原因，目前内蒙古煤

焦油价格基本与内地持平，原料价格优势暂时无法体现。但我们认为这只是阶段性的现

象，随着钢铁企业开工率的提升，焦化厂的开工率将会恢复正常水平，内蒙古地区的煤

焦油价格存在着一定的价格空间，正常状态下内蒙古煤焦油要比内地低300-400元/吨的

水平。 

公司计划在建立邯郸基地，一是可以充分利用当地的资源，保障生产，一是贴近山

东市场，有利于更好的占领市场，为客户提供优质的产品。邯郸炭黑黑猫有限责任公司

的另外两个股东均是煤化工生产企业，能为邯郸黑猫提供稳定的原料和燃料供应，保障

公司的生产，降低产品成本。 

公司在全国布局生产基地，也是为了进一步占领全国市场，降低炭黑产品的运输成

本。由于炭黑不适于长途运输，运输半径控制在500公里范围内可保证产品品质不受损害。
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公司在目前现有的和未来计划建设的生产基地，可很好的辐射全国市场，江西景德镇可

覆盖华东华南市场，山西韩城可覆盖西南西北市场，内蒙古乌海可覆盖北方市场，辽宁

朝阳可覆盖东北市场，拟建立的邯郸基地可覆盖东北市场，为公司不断的占据国内市场，

提升市场份额奠定了坚实的基础。 

 

五、建设气相法白炭黑项目，未雨绸缪 

气相二氧化硅俗称气相法白炭黑，是一种重要的纳米无机化工材料，粒径微小（7～ 

40nm），比表面积大（50～400m 2／g），产品纯度高（SiO2≥99.8%）。该产品具有优越的

表面化学性能以及良好的生理惰性，在硅橡胶、胶粘剂、油漆、涂料、油墨、电子、纸

张、化妆品、医药、食品、农业等领域有着广泛的应用，主要起到补强、增稠、触变、

消光等作用。公司 2008 年 7 月 23 日公告建设 3000 吨/年的气相法白炭黑项目。由于目

前气相法白炭黑也开始在轮胎中作为补强剂使用，且效果优于炭黑，未来可能会替代炭

黑成为轮胎补强剂的一种重要原料，由于气相发白炭黑价格很高，短期内难以将下来，

替代炭黑可能需要较长的一段时期才能完成。公司现在建设次项目，就是为了积累技术

及生产经验，未雨绸缪，以免在市场出现重大转折时不能及时跟进被市场所淘汰。目前

该项目一期 1000 吨年的装置已经建成，正在调试之中，短期内难以产生经济效益。 

 

六、盈利预测与投资评级 

公司未来三年的发展仍将以炭黑为主，根据公司的发展规划，我们预测公司 2010

年底炭黑产量将达到 40 万吨，2011 年达到 46 万吨，由于公司订单饱满，产品基本没有

库存，未来的产销售按 100%计算。未来炭黑价格在需求的拉动下可能会出现稳中有升的

态势，我们预测 2010 年和 2011 年公司的不含税销售均价为 6000 元/吨和 6500 元/吨。

由于公司具有较强的定价能力，能够维持一定的毛利率水平，在行业向好的情况下，公

司业绩出现大幅波动的可能性不大，因此我们预测公司的毛利率水平将呈小幅上升的态

势。 

 

图表 7：公司炭黑产品盈利预测 

 2009 年 2010 年 2011 年 

销量(万吨) 33 45 52 

价格(元/吨) 5500 6000 6300 

成本(元/吨) 4500 4750 4900 

毛利率 18.18% 20.83% 22.22% 

资料来源：江南金融研究所 

 

根据以上的假设，我们预测公司 2009-2011 年每股收益的分别为 0.45 元，1.07 元

和 1.38 元，对应的市盈率分别为 40.21 倍，16.93 倍和 13.14 倍，目前公司的估值水平

略低，公司未来将维持快速的增长率，具有良好的成长性，我们给予“买入”的投资评

级。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 897 1155 1431 1723 营业收入 1775 1980 2870 3421

  现金 272 252 262 257 营业成本 1501 1611 2268 2683

  应收账款 330 386 547 660 营业税金及附加 8 7 11 13

  其他应收款 17 26 33 42 营业费用 107 143 190 236

  预付账款 27 46 53 69 管理费用 48 57 80 97

  存货 146 230 298 368 财务费用 70 40 37 26

  其他流动资产 104 214 239 327 资产减值损失 38 2 0

非流动资产 860 823 762 704 公允价值变动收益 0 0 0

  长期投资 0 1 1 1 投资净收益 0 0

  固定资产 538 617 625 599 营业利润 2 120 284 366

  无形资产 51 51 51 51 营业外收入 6 2 0

  其他非流动资产 270 154 85 54 营业外支出 9 1 0

资产总计 1757 1978 2193 2427 利润总额 120 284 366

流动负债 1156 1299 1314 1330 所得税 27 64 82

  短期借款 582 702 500 399 净利润 6 93 220 283

  应付账款 155 164 233 274 少数股东损益 3 6 14 18

  其他流动负债 419 433 581 657 归属母公司净利润 3 87 206 265

非流动负债 51 40 45 43 EBITDA 122 207 375 449

  长期借款 20 20 20 20 EPS（元） 0.02 0.45 1.07 1.38

  其他非流动负债 31 20 25 23

负债合计 1206 1339 1359 1373

0

0

0

0

0

-1 

-1 

-7 

主要财务比率

 少数股东权益 35 41 56 74 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

  股本 160 192 192 192 成长能力

  资本公积 201 201 201 201 营业收入 28.6% 11.5% 44.9% 19.2%

  留存收益 154 205 385 588 营业利润 -97.4% 4971.6% 137.4% 28.8%

归属母公司股东权益 515 598 778 981 归属于母公司净利润 -96.1% 2903.1% 137.6% 28.8%

负债和股东权益 1757 1978 2193 2427 获利能力

毛利率(%) 15.4% 18.6% 21.0% 21.6%

现金流量表 净利率(%) 0.2% 4.4% 7.2% 7.8%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 0.6% 14.5% 26.5% 27.0%

经营活动现金流 429 274 184 ROIC(%) -76.4% 11.1% 22.4% 24.6%

  净利润 6 93 220 283 偿债能力

  折旧摊销 50 47 54 58 资产负债率(%) 68.7% 67.7% 62.0% 56.5%

  财务费用 70 40 37 26 净负债比率(%) 51.35% 55.24% 39.59% 31.81%

  投资损失 1 0 0 0 流动比率 0.78 0.89 1.09 1.30

营运资金变动 288 比率 0.62 0.71 0.86 1.02

  其他经营现金流 15 25 5 营运能力

投资活动现金流 0 总资产周转率 1.08 1.06 1.38 1.48

  资本支出 327 0 0 0 应收账款周转率 5 5 6

  长期投资 1 0 应付账款周转率 11.22 10.09 11.43 10.58

  其他投资现金流 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 76 益(最新摊薄) 0.02 0.45 1.07 1.38

  短期借款 39 120 营现金流(最新摊薄

-95 

-224 -62 -187 速动

-51 

-367 -1 -0 

-40 -0 

-79 

-52 -264 -189 每股收

-201 -102 每股经

5

) 2.23 1.43 0.96

  长期借款 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.68 3.11 4.05 5.10

  普通股增加 71 32 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 P/E 1207.61 40.21 16.93 13.14

  其他筹资现金流 6.77 5.83 4.48 3.55

现金净增加额 10 10 EV/EBITDA 32 19 10 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

-0.50 

-18 

-31 

-113 -76 -63 -88 P/B

-20 -5  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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