
  

黑猫股份（002068）季报点评 

石油、化学/炭黑      一季度业绩低于预期，未来高增长仍可期 

6－12 个月目标价 19.00 元    2010 年 4 月 16 日，黑猫股份公布了一季度报告，报告期内公司实现净利润

1400 万，实现每股收益 0.073 元，低于我们的预期。  

 

投资要点： 

 公司业绩同比上升，但低于预期。2010 年一季度公司实现营业收入 6.20 亿

元，同比增长 118.22%；实现利润总额 0.19 亿元，同比增长 473.26%；实现

归属于上市公司的净利润 0.14 亿元，扭转了去年同期亏损的局面；实现每

股收益 0.073 元，业绩低于我们的预期。 

 两因素导致一季度业绩低于预期。2010 年一季度公司业绩低于我们的预期，

主要是由于以下两个因素造成的：第一，报告期公司虽然装置开工率较高，

订单饱满，但由于设备检修期装置停工，影响了产品产量和销量；第二，报

告期公司主要原材料煤焦油价格上涨，而公司提升具有一定的滞后性，从而

导致公司毛利率有所下滑。 

 投资煤焦油公司，延伸产业链。由于煤焦油是公司的主要原材料，煤焦油

价格的波动对公司的业绩造成较大影响，因此公司决定投资进入煤焦油生产

企业，延伸公司产业链，提升公司竞争力和抗风险能力。 

 汽车行业的快速发展将进一步提升炭黑行业的景气度。今年前三个月我国

汽车行业延续了 09 年快速增长的态势，在政府鼓励汽车消费政策的刺激下，

我们预期今年汽车产量依然会保持较快速度的增长。汽车行业的快速增长，

必然带动上游炭黑行业景气度的提升，从而炭黑价格也有望进一步走高。 

 不断提升产能，抢占市场，提升业绩。今年公司产能处于快速扩张期，乌

海基地 4万吨/年计划 5月投产，同时计划在邯郸开工建设年产 16 万吨炭黑

的生产基地。公司产能的不断提升，是推动公司成长的重要驱动力，未来公

司的市场占有率将不断提升，业绩也将不断增长。 

 盈利预测与投资评级。我们预测公司 2010-2012 年每股收益的分别为 0.32

元，0.76 元和 1.34 元，对应的市盈率分别为 19.65 倍，15.24 倍和 11.14

倍。由于公司仍处于快速成长时期，可以给予 25 倍的市盈率，公司股价 6-12

个月的目标价为 19 元，我们维持“买入”的投资评级。 

 财务数据与估值 

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 1863 3005 3473 4105 

收入同比(+/-%) 5% 61% 16% 18% 

净利润(百万元) 79 190 245 336 

净利润同比(+/-%)  2639% 141% 29% 37% 

EPS(元) 0.32 0.76 0.98 1.34 

P/E 47.29 19.65 15.24 11.14 

P/B 6.28 4.81 3.87 3.04 

   资料来源：江南金融研究所 

 

当前股价 14.96 元 

买入 投资评级 

 

分析师：卢全治 

执业证书编号：S0640208090089 

电话：0755-83689065 

Email：luquanzhi@hotmail.com 

报告日期：2010.4.16 

 

基础数据 

上证指数 3164.97 

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） 2875.91 

2875.91 总市值（百万） 

3.17 每股净资产（元） 

16.08 ROE（TTM） 

75.13 资产负债率 

19.65 动态市盈率 

4.81 动态市净率 
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相关报告： 

1.《公司步入黄金发展期》2009.12.28 

2.《09 年业绩大幅增长，10 仍有望保持高增长》

2010.2.25 

 

江南金融研究所 

联系人：邝野、毛艳琼 

联系电话：0755－83778731 

地址：深圳市深南中路 68 号航空大厦 2902 室

（518031） 
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一、10 年一季度业绩大幅增长，但低于预期 

10 年一季度公司实现营业收入 6.20 亿元，同比增长 118.22%；实现利润总额 0.19

亿元，同比增长 473.26%；实现归属于上市公司的净利润 0.14 亿元，扭转了去年同期亏

损的局面；实现每股收益 0.073 元，业绩低于我们的预期。 

 

图表 1：营业收入（万元）                      图表 2：净利润（万元） 
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资料来源：Wind 

 

10 年一季度公司业绩同比出现了大幅增长，但仍然低于我们的预期，我们主要是有

以下两个因素造成的：第一，报告期公司虽然装置开工率较高，订单饱满，但由于设备

检修期装置停工，影响了产品产量和销量；第二，报告期公司主要原材料煤焦油价格上

涨，而公司一般在成本上涨一到两个月之后才能制定新的价格，因成本上升的产品价格

提升具有一定的滞后性，从而导致公司毛利率有所下滑。 

10 年一季度公司期间费用率出现了一定程度的下降，体现了公司在成本费用的控制

上取得了明显进步，期间费用率的下降在一定程度上抵消了毛利率水平下滑带来的不利

影响。 

 

图表 3：毛利率水平                            图表 4：期间费用率水平 
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资料来源：Wind 

 

二、进军煤焦油产业，延伸产业链 

公司于2010年4月13日召开的董事会上审议通过了《关于投资参股磁县鑫宝化工有限

公司并授权签署相关出资协议的议案》，公司与邯郸市鑫宝煤化工有限公司，上海同业煤

化集团有限公司合资成立磁县鑫宝化工有限公司，黑猫股份持有25%的股权，为参股股东。
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秉承公司“贴近资源、兼顾市场”对外投资的原则和方针，公司出资设立磁县鑫宝化工

有限公司，该公司主要从事煤焦油的深加工,可向邯郸黑猫炭黑有限责任公司提供原料炭

黑油,保证公司原料的供给,有利于公司原料的质量保证,提升公司的竞争力，降低公司的

经营风险。 

 

三、汽车行业的快速发展将进一步提升炭黑行业的景气度 

进入 10 年以来，我国汽车行业依旧保持着快速增长的势头，今年一季度我国汽车产

量达到了 458.67 万辆，较去年同期增长了 70%，依然保持了较高的增长速度，在政府鼓

励汽车消费政策的刺激下，我们预期今年的汽车产量依然会保持较快速度的增长，增速

维持在 15-20%以上是大概率事件。汽车行业的快速增长，必然带动轮胎需求的快速增长，

最终带动炭黑的需求快速增长。 

 

图表 5：我国汽车产量（万辆） 
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资料来源：Wind 

                     

在汽车行业发展持续向好的影响下，炭黑行业的景气度也不断提升，公司订单饱满，

生产装置满负荷运转。一季度公司主要原材料出现了一定程度的上涨，由于炭黑价格的

上涨后与成本价格的上涨，所以一季度在成本价格提升的情况下，炭黑产品价格维持平

稳，而进入四月份炭黑价格才出现了上升，从而减缓了成本上涨带来的压力。未来在行

业景气度不断攀升的情况下，炭黑产品仍有进一步提价的可能性。 

 

图表 6：江西黑猫炭黑价格，煤焦油价格及其价差（元/吨） 
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资料来源：百川资讯 



   
公司研究 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
3 

四、不断提升产能，抢占市场，提升业绩 

目前公司炭黑产品处于供不应求的局面，公司装置处于满负荷运转状态，但以现有

的产能仍不能满足公司每个月4万吨的订单，因此公司未来的发展必须依然产能的快速提

升，产能的扩张是公司业绩快速增长的重要驱动力。目前公司的产能正处于快速增长期，

今年五月公司在乌海基地的第四条4万吨/年的生产线将建成投产，同时计划今年10月份

在邯郸开工建设一个年产炭黑16万吨/年的生产基地，以进一步提升公司的市场占有率。 

 

五、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，未来的产销率按 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 6300 元/吨和 6400 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

司毛利率水平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 

 2010 年 2011 年 2012 年 

销量(万吨) 45 52 60 

价格(元/吨) 6300 6400 6600 

成本(元/吨) 5000 5000 5100 

毛利率 20.63% 21.87% 22.72% 

资料来源：江南金融研究所 

 

根据以上的假设，我们预测公司 2010-2012 年每股收益的分别为 0.76 元，0.98 元

和 1.34 元，对应的市盈率分别为 19.65 倍，15.24 倍和 11.14 倍。由于公司未来几年将

处于快速成长时期，可以给予 25 倍的合理市盈率，公司股价 6-12 个月的目标价为 19

元，维持“买入”的投资评级。 
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附表：财务报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 1140 1526 1817 2039 营业收入 1863 3005 3473 4105

  现金 230 251 240 246 营业成本 1501 2380 2735 3195

  应收账款 402 604 724 840 营业税金及附加 7 12 13 1

  其他应收款 7 19 18 24 营业费用 133 210 245 289

  预付账款 75 81 115 121 管理费用 54 83 98 115

  存货 246 338 418 471 财务费用 51 54 43 27

  其他流动资产 180 233 302 338 资产减值损失 6 2 0

非流动资产 1130 1074 988 914 公允价值变动收益 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0

  固定资产 995 959 902 836 营业利润 111 263 338 463

  无形资产 51 51 51 51 营业外收入 4 2 0

  其他非流动资产 84 64 34 27 营业外支出 10 1 0

资产总计 2270 2599 2805 2953 利润总额 105 263 338 463

流动负债 1358 1539 1516 1391 所得税 21 59 76 104

  短期借款 754 599 464 177 净利润 84 204 262 359

  应付账款 327 383 518 559 少数股东损益 5 14 17 2

  其他流动负债 278 557 534 654 归属母公司净利润 79 190 245 336

非流动负债 275 228 251 240 EBITDA 225 390 456 566

  长期借款 150 150 150 150 EPS（元） 0.41 0.76 0.98 1.34

  其他非流动负债 125 78 101 90

负债合计 1634 1767 1767 1631

6

0

0

0

0

0

3

-0 

主要财务比率

 少数股东权益 41 54 71 94 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 192 250 250 250 成长能力

  资本公积 206 206 206 206 营业收入 4.9% 61.3% 15.6% 18.2%

  留存收益 197 322 510 772 营业利润 4593.0% 137.4% 28.7% 36.9%

归属母公司股东权益 595 778 966 1228 归属于母公司净利润 2639.4% 140.7% 28.9% 36.9%

负债和股东权益 2270 2599 2805 2953 获利能力

毛利率(%) 19.4% 20.8% 21.2% 22.2%

现金流量表 净利率(%) 4.2% 6.3% 7.1% 8.2%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 13.3% 24.5% 25.4% 27.3%

经营活动现金流 239 224 393 ROIC(%) 9.6% 18.2% 20.5% 26.5%

  净利润 84 204 262 359 偿债能力

  折旧摊销 63 73 75 76 资产负债率(%) 72.0% 68.0% 63.0% 55.2%

  财务费用 51 54 43 27 净负债比率(%) 56.53% 43.48% 35.84% 21.26%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.84 0.99 1.20 1.47

营运资金变动 比率 0.66 0.77 0.92 1.13

  其他经营现金流 6 营运能力

投资活动现金流 0 总资产周转率 0.93 1.23 1.29 1.43

  资本支出 283 0 0 0 应收账款周转率 5 6 5

  长期投资 0 0 0 应付账款周转率 6.22 6.70 6.07 5.93

  其他投资现金流 0 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 317 益(最新摊薄) 0.32 0.76 0.98 1.34

  短期借款 172 营现金流(最新摊薄

-95 

-278 -89 -177 -75 速动

-16 -3 20

-283 -0 -0 

-0 

-217 -235 -388 每股收

-154 -135 -287 每股经

5

) -0.38 

-23 -120 -99 -101 P/B

-61 -11 

0.95 0.90 1.57

  长期借款 130 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.38 3.11 3.87 4.92

  普通股增加 32 58 0 0 估值比率

  资本公积增加 5 0 0 0 P/E 47.29 19.65 15.24 11.14

  其他筹资现金流 6.28 4.81 3.87 3.04

现金净增加额 21 5 EV/EBITDA 16 9 8 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
资料来源：江南金融研究所
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分析师简介： 

卢全治，SAC 执业证书号：S0640208090089 

中国科学技术大学经济学硕士，2007 年 8 月加入江南证券金融研究所，从事化工行业的研究。 

 

分析师承诺： 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

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 
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