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事件： 

公司2010年1季度实现营业总收入61975.94万元，同比增长118.22%；归属于上市公司股东的净利润1400.38

万元，同比增长341.60%，基本每股收益0.073元。 

 

公司分季度财务指标 

指标 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 

营业收入（百万元） 568.83 305.95 284.01 479.63 521.00 578.22 619.76 

增长率（%） 60.85% -30.32% -24.96% -8.13% -8.41% 88.99% 118.22% 

毛利率（%） 19.42% 7.19% 19.00% 19.47% 20.31% 18.72% 14.93% 

期间费用率（%） 10.59% 19.50% 17.24% 12.04% 12.10% 11.73% 11.51% 

营业利润率（%） 7.57% -22.88% 1.13% 6.49% 7.91% 6.08% 2.80% 

净利润（百万元） 35.95 -54.28 -5.92 25.37 34.06 30.37 14.30 

增长率（%） 82.00% -269.71% -155.55% 85.22% -5.25% -155.95% -341.60% 

每股盈利（季度，元） 0.191 -0.307 -0.031 0.119 0.165 0.153 0.073 

资产负债率（%） 67.27% 68.68% 70.70% 74.23% 75.38% 71.97% 75.13% 

存货周转率（%） 5.87% -9.87% -1.08% 4.44% 5.62% 4.77% 2.20% 

应收帐款周转率（%） 1.92% -3.09% -0.32% 1.14% 1.38% 1.34% 0.55% 

评论： 

积极因素： 

 公司营业总收入同比增长118.22%。主要是：2010年一季度公司公司累计销售产品9.62万吨，较去年同期

多销售产品3.96万吨，销量增长69.96%；2010年一季度公司销售产品均价较去年同期有一定幅度上涨，

从而导致销售收入较去年同期有较大幅度增长。 

 公司净利润同比增长341.60%。净利润增长较快主要是：2009年一季度由于开工率不足导致吨炭黑摊销固

定费用成本上升，致使2009年一季度出现亏损；2010年一季度公司产品开工率恢复到较高水平，从而公

司销售产品正常盈利导致较去年同期出现较大幅度上涨。 

 前三个月汽车销量同比增长71.8%。3月汽车销量再创历史新高。3月为汽车销售传统旺季，单月销售173.51 
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万辆，再创历史新高；前3个月，汽车月均销量超过150万辆，远好于2009年月均114万辆的销量水平。

从目前数据来看，汽车市场依然保持快速增长势头。1季度销量高速增长一方面受益于去年部分汽车销

售订单延后，另一方面则受益传统的销售旺季。 

 3月下旬炭黑价格每吨上涨500元。江西黑猫N220价格由7500元/吨上涨至8000元/吨，N330价格由7000元/

吨上涨至7500元/吨，N550价格由7500元/吨上涨至8000元/吨，N660价格由7000元/吨上涨至7500元/吨。 

消极因素： 

 原材料价格上涨导致毛利率下降，未来产品价格仍然有继续上涨的空间。三月至今，内蒙古、河南、山

西等地接连发生煤矿安全事故，矿难频发，西南部的旱情使水电供给减少，使电煤需求激增刺激煤炭需

求大增，价格上涨。煤价上涨高于焦炭上涨速度，这给炼焦企业带来很大压力，致使焦炉综合开工率一

直无法上升。煤焦油的价格在一季度从2500元/吨左右涨至3200元/吨左右，其中1吨炭黑需要1.8吨煤焦

油，预计一吨炭黑需要承受1260元/吨的成本压力，炭黑价格已经上涨500元/吨，预计未来仍然有继续上

升的空间。1季度黑猫股份毛利率为14.95%，低于09年全年的19.40%，未来公司仍然有提价的预期，预

计全年毛利率维持在18-%19%左右。 

业务展望： 

 目前，公司已经拥有了42万吨的产能，今年上半年在乌海还有4万吨炭黑项目预计建成，预计10月份投产，

收购的邯郸黑猫16万吨炭黑预计2012年投产，使产能在2012年达到62万吨。 

盈利预测 

2010 年公司拥有 42 万吨的炭黑产能，加上在 10 月份投产的 4 万吨项目，全年产能为 46 万吨，扣除 1 季度

由于春季原因产量减少的因素，预计 2010 年的产量为 42 万吨，2011 年为 46 万吨，2012 年项目投产，产量

为 62 万吨。炭黑的价格我们预计仍然上涨空间，2010 年平均价格预计 8000 元/吨，扣税后为 6640 元/吨，

2011 年我们预计煤炭价格继续上涨，预计炭黑价格为 8300 元/吨（含税），2012 年仍然维持这个价格。综

上所述，我们预计 09 年炭黑维持预测公司 10-12 年的每股收益分别为 0.62 元、0.79 元、1.10 元。 

投资建议: 

2010 年扩大内需仍然是国内发展重点，汽车行业首当其冲，国内轮胎企业对炭黑的需求状况不用担心。特保

案针对的是乘用车胎，属于小型车胎，耗碳黑较少，而耗碳黑量较大的是载重车和工程车胎受到影响较小，

给予“推荐”评级。 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

炭黑价格（元/吨） 5133.56 6640.00 6889.00 6640.00 

炭黑产量（万吨） 32.81 42.00 46.00 62.00 

炭黑销售收入(百万元) 1,355.89 2788.80 3168.94 4116.80 

炭黑毛利(百万元) 104.79 515.93 611.61 794.54 
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焦油精制产品(百万元) 104.79 134.14 146.92 198.02 

焦油精制产品毛利(百万元) 16.92 21.66 23.73 31.98 

尾煤气(百万元) 53.79 68.86 75.41 101.65 

尾煤气毛利(百万元) 8.73 11.09 12.14 16.36 

 

利润表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 1775.38 1862.67 2991.80 3391.27 4416.46 

营业成本 1501.27 1501.27 2443.12 2743.80 3573.58 

营业费用 107.08 132.75 209.43 237.39 309.15 

管理费用 
47.63 53.51 80.78 91.56 119.24 

财务费用 
69.69 51.32 45.33 42.16 35.92 

投资收益 (1.24) (0.42) 0.00 0.00 0.00 

营业利润 2.36 110.71 195.18 255.79 352.91 

利润总额 (0.63) 105.25 193.18 253.79 350.91 

所得税 (6.65) 21.38 38.64 50.76 70.18 

净利润 6.02 83.88 154.54 203.03 280.73 

归属母公司所有者的

净利润 2.89 79.06 149.54 198.03 275.73 

NOPLAT (692.88) 129.12 192.40 238.36 311.06 

每股净收益（元） 
0.02 0.41 0.62 0.79 1.10 

 

资产负债表（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

货币资金 
272.47 229.61 388.93 440.87 574.14 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应收帐款 330.17 402.22 573.77 650.38 846.99 

预付款项 26.99 74.96 123.82 178.70 250.17 

存货 146.22 246.10 267.74 300.69 391.62 
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流动资产合计 
896.53 1140.08 1595.56 1844.15 2419.12 

非流动资产 860.04 1129.51 1137.90 1082.28 1025.63 

资产总计 1756.57 2269.59 2733.46 2926.42 3444.75 

短期借款 581.50 753.50 793.44 639.96 550.85 

应付帐款 155.41 327.38 334.67 375.86 489.53 

预收款项 40.72 16.16 105.92 207.66 340.15 

流动负债合计 1155.72 1358.42 1697.02 1735.89 2029.35 

非流动负债 
50.69 275.10 303.93 314.40 341.27 

少数股东权益 35.15 40.61 45.61 50.61 55.61 

母公司股东权益 515.01 595.46 686.90 825.52 1018.53 

净营运资本 (259.18) (218.34) (101.46) 108.25 389.77 

投入资本 IC 897.20 1329.96 1307.01 1245.22 1220.85 

 

现金流量表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

净利润 
6.02 83.88 154.54 203.03 280.73 

折旧摊销 96.89 112.61 0.00 75.62 76.65 

净营运资金增加 (333.83) 40.84 116.88 209.71 281.52 

经营活动产生现金流 510.38 538.21 280.19 323.52 342.16 

投资活动产生现金流 (153.07) (283.70) (86.00) (27.00) -28.00 

融资活动产生现金流 (233.28) 27.13 (34.86) (244.59) -180.88 

现金净增（减） 124.03 281.64 159.33 51.93 133.28 

 

 

 

分析师简介 

杨若木 
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工学硕士，石油和化工行业研究员，2007年加盟东兴证券研究所，有三年石油和化工行业研究经验。 

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，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。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。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

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。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


