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6－12 个月目标价： 16.00 元 
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评级调整： 下调 
 
基本资料 
上证综合指数 3164.97 

总股本(百万) 250 

流通股本(百万) 250 

流通市值(亿) 37 

EPS（TTM） 0.32 

每股净资产（元） 2.55 

资产负债率 72.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

黑猫股份 8.06 1.90 44.61 

上证综合指数 6.32 -1.84 6.21 
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相关报告 
《黑猫股份 002068-间接受益出口，看好明

年业绩增长》2009-8-3 
《黑猫股份 002068-未来业绩继续向好，2
个股价刺激因素值得关注》2009-10-29 
《黑猫股份-开工率产量增加，下半年新增

产能释放》2009-4-23 
 

黑猫股份 002068 中性

短期毛利率下降明显，长期成长性好 

投资要点： 

 1 季报每股收益 0.07 元，低于预期的主要原因有 2 个：第 1、煤焦油上涨约 28%，

产品价格上涨约 10%，而且产品提价一般是在煤焦油涨价的下个月提价，因此毛

利率下降。第 2、实际产量 10.7 万吨，运费都计入了当期销售费用，而由于销售

确认贡献收入的销量只有 9.62 万吨，相当于销售费用增加。 

 风险 1：煤焦油价格是未来最主要的问题：根据和下游的了解预计 4 月煤焦油还

会上涨， 但幅度较 1 季度小，如果一直上涨，公司即使提价，2 季度业绩预计也

和 1 季度差不多，煤焦油的价格要看下游需求和油价。 

 风险 2：就目前的统计，09 年新增产能是卡博特的 16 万吨和云南云维，10 年中

橡计划在马鞍山建生产线，龙星化工 16 万吨的募投项目要等到 2012 年，国内新

增产能可能会对碳黑价格有影响，同时导致煤焦油供应紧缺，增加毛利率的压力。

 好的方面：10 年底邯郸基地可以建成，未来是盈利最好的 1 个，1 方面距离销售

地区近（山东轮胎企业多），减少了运费，另 1 方面，邯郸采用了煤焦油精制工艺，

加工煤焦油成碳黑油（同时产出其他产品），降低了单耗成本。 

 1 季度公司公司累计销售产品 9.62 万吨，按此预计加上乌海 2 期的第 2 条 4 万吨

生产线，预计在 38 万吨左右销量，预计 5 月投产，但还要看市场情况。目前来看，

毛利率 1 季度从 09 年 19.4%下降到 14.9%，今年量的增长约 16%，如果 1 季度

的毛利率持续，今年和明年的业绩低于预期的概率大。 

 公司增发仍然在准备，短期股价压力较大，待观察煤焦油的价格上涨和邯郸的毛

利率高 2 个 1 坏 1 好因素哪个影响综合毛利率大。 

 股本增加后预测 10、11 年 EPS 分别为 0.46 和 0.77，下调评级为中性。但公司的

市场份额扩大，逐步成为小行业龙头，议价能力提高后长期看毛利率可以提高，

且公司对毛利率弹性大，建议长期关注后续投资机会，短期关注风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1863 2764 3263 3518
同比(%) 5% 48% 18% 8%
归属母公司净利润(百万元) 79 115 193 236
同比(%) 2639% 45% 68% 22%
毛利率(%) 19.4% 15.5% 17.5% 18.0%
ROE(%) 13.3% 16.3% 21.5% 20.8%
每股收益(元) 0.41 0.46 0.77 0.94
P/E 36.25 32.50 19.33 15.81
P/B 4.81 5.30 4.16 3.30
EV/EBITDA 16 12 8 7

资料来源：中投证券研究所 
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一、1 季报主要问题分析                                 

1 季报每股收益 0.07 元，低于预期的主要原因有 2 个： 

第 1、煤焦油上涨约 28%（3 个月均价分别为 2598、2777、3106，目前在 3200 元以

上），产品价格上涨约 10%（3 个月均价分别为 7000、7050、7145，目前 7500 左右），

而且产品提价一般是在煤焦油涨价的下个月提价，因此造成毛利率下降。 

第 2、实际产量 10.7 万吨，而由于销售确认的问题，贡献收入的销量只有 9.62 万吨，

而 10.7 万吨产量的运费都计入了当期销售费用，销售费用增加较多。 

 
 虽然应收帐款同比大幅增加 1.75 亿左右，但主要是乌海投产后为下游铺款造成的，以

后预计变化不会太大，对于未来的影响不会太大。 

 

二、主要问题：煤焦油和产能                                 

 煤焦油价格是未来最主要的问题：根据和下游的了解预计 4 月煤焦油还会上涨， 但幅

度较 1 季度小，如果一直上涨，公司即使提价，2 季度业绩预计也和 1 季度差不多。 

 煤焦油涨的主要原因是碳黑的需求在 09-10 年增加的较多，加上国际油价上涨，所以

焦炭企业一直在提价，我们认为，如果不能因为钢铁行业好转提高开工率从而导致供给增加

的话，煤焦油供应一直会相对紧张，预计等碳黑新增产能稳定以后，煤焦油上涨会趋缓，总

结来说，这会是 1 个周期性的问题。 

 目前这个问题相对复杂，还不能一定判断煤焦油会一直上涨，但回到 09 年的 19%的

毛利率概率不大，要看邯郸基地的毛利率优势能拉高平均毛利率多少。 

 

 

产能问题：就目前的统计，09 年新增产能是卡博特的 16 万吨和云南云维，10 年中橡

计划在马鞍山建生产线，龙星化工 16 万吨的募投项目要等到 2012 年，国内新增产能可能

会对碳黑价格有影响，同时导致煤焦油供应紧缺，增加毛利率的压力。 
 

三、主要业绩新增点：邯郸基地                               

 

邯郸 1 期 8 万吨预计 10 年底能差不多建成。 

邯郸将是未来是盈利最好的 1 个，1 方面距离销售地区近（山东轮胎企业多），减少了

运费，另 1 方面，邯郸采用了煤焦油精制工艺，加工煤焦油成碳黑油（同时产出其他产品），

降低了单耗成本，邯郸的毛利率很有可能超预期，建议关注。 
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碳黑需求： 

我们认为：虽然毛利率下降，需求的问题不大，1 方面汽车整个的增长趋势是很好的，

轮胎会更好，因为轮胎一方面和汽车增量有关，1 方面和汽车存量有关（汽车轮胎替换一般

每年一次）。 

另外，长期的看，世界大的轮胎企业会逐渐向中国转移产能，国内轮胎产量在全球产量

中的比例会持续增加，因此对碳黑的需求仍然有支持。下表为例，09 年 1-5 月新建的轮胎

生产线仍然是较大的，增速超过碳黑行业。 

表 1：2009 年 1-5 月份部分轮胎公司的投资计划 

公司 总投资 投资项目内容 

普利司通 
每年 20亿美

元投资 
无锡 140 万套子午胎项目 

大陆 2.16 亿美元
在合肥建厂，达产后年产量 400 万套乘

用轮胎。 

锦湖 8500 万美元 天津工厂增资 

森麒麟 
4.4 亿元(一

期) 
1625 套全钢及半钢项目 

兰州燃化  全国最大生产线、一期 60 万套全钢项目

昊华南方  60 万套全钢、1万套巨胎 

山东亿诺 8.2 亿元 巨胎项目 

渤海化工  占地 1000 亩轮胎产业基地项目 

世纪橡胶 4 亿元 300 万套半钢项目 

风神股份 10 亿元 500 万套半钢子午胎项目 

玲珑轮胎 5.2 亿元 北京通州 

普利司通 9800 万美元
无锡 140 万条子午胎，提高中国半钢胎

产能 

中国化工团 50 亿元 
桂林建设 10 万条工程胎\100 万条全钢

胎\500 万条半钢胎 

盛泰集团 3 亿元 600 万套半钢胎 

山西双喜  120 万套全钢子午胎 

台湾建大 2 亿美元 天津轮胎基地项目 

山东宏盛  80 万套全钢子午胎 

中化橡胶  
桂林，10 万套工程胎、100 万条全钢胎、

500 万套半钢胎  
资料来源：中投证券研究所 

 

另外，公司出口增加的趋势也很明显，09 年总共约 2.3 万吨出口，今年单月 6000 吨， 

预计全年 6 万吨左右，主要是东南亚和韩国。 
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四、投资建议                                          

 公司增发仍然在准备，短期股价压力大，下调评级为中性，待观察煤焦油的价格上涨

和邯郸的毛利率高 2 个 1 坏 1 好因素哪个影响综合毛利率大。调整股本增加后 10、11 年

EPS 分别为 0.46 和 0.77,估值不低。但公司的市场份额扩大，逐步成为小行业龙头，议价

能力提高，且公司对毛利率弹性大，建议关注后续投资机会，短期关注风险。 

 

下表是 09 年各个季度和 10 年 1 季度的毛利率、净利率和 eps 已经销量，从中可以看

出业绩变化，对判断业绩有帮助： 

表 2 各季度毛利率、净利率、eps 和销量比较   单位：万吨 

  2009-1Q 2009-2Q 2009-3Q 2009-4Q 2009  2010-1Q

毛利率 19.0% 19.5% 20.3% 18.7% 19.4% 14.9%

净利率 -1.8% 4.8% 6.1% 5.1% 3.5% 2.3%

              
EPS -0.03 0.12 0.17 0.15  0.41  0.07 

              
销量         32.81  9.62  

资料来源：中投证券研究所 

敏感性分析： 

公司股本较小，而期间费用较高，毛利率和期间费用对 EPS 影响非常敏感。 

毛利率变动 1%，EPS 变化 0.1 左右。 

 

表 3 国内炭黑总产量和黑猫股份市场份额     单位：万吨 

炭黑 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E

国内产量（万吨） 76 87 102 138 161 185 230 240   

黑猫产量（万吨）    11 15 18 24 26 32.81 38 

市场份额    8.1% 9.3% 10.0% 10.3% 10.7%  15%  

资料来源：Wind、公司历年年报、中投证券研究所 

 

 

表 4 公司产能情况     单位：万吨 

持股比例 股权比例 生产线 产能 权益产能覆盖市场 生产情况 

景德镇 100% 6 13 13 华中、华南投产 

陕西韩城 96% 5 11 10.56 西北 投产 

辽宁朝阳 80% 3 6 4.8 东北 投产 

内蒙古乌海 90% 4 16 14.4 西北 12 万吨投产，另 4万吨预计 5月

河北邯郸 75% 4 16 12 山东 8万吨年底建成 

合计  22 62 54.76    

资料来源：Wind、公司历年年报、中投证券研究所 
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图 1 煤焦油和碳黑价格走势 

 

资料来源：百川资讯、中投证券研究所 

 

 

 

图 2 黑猫股份 5 个生产基地  

 
资料来源：中投证券研究所 

 

风险提示： 

1. 煤焦油价格受炼焦行业景气度影响。 
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附：财务预测表 

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 1733  2030 2209 营业收入 1863  2764  3263 3518 
  现金 230 442  522 563 营业成本 1501  2336  2692 2885 

  应收账款 402 578  665 716 营业税金及附加 7  7  9 10 

  其它应收款 7 26  28 26 营业费用 133  150  165 175 

  预付账款 75 88  103 115 管理费用 54  56  65 60 

  存货 246 349  402 438 财务费用 51  57  68 67 

  其他 180 250  309 350 资产减值损失 6  0  0 0 

非流动资产 1130 1257  1367 1481 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0 0  0 0 投资净收益 -0  0  0 0 

  固定资产 995 1104  1205 1296 营业利润 111  158  264 321 

  无形资产 51 59  67 73 营业外收入 4  3  3 4 

  其他 84 95  95 112 营业外支出 10  6  6 6 

资产总计 2270 2990  3397 3690 利润总额 105  155  260 318 

流动负债 1358 2046  2226 2242 所得税 21  20  34 41 

  短期借款 754 1193  1234 1181 净利润 84  135  227 277 

  应付账款 327 374  458 504 少数股东损益 5  20  34 41 

  其他 278 479  534 557 归属母公司净利润 79  115  193 236 

非流动负债 275 181  181 181 EBITDA 225  295  425 495 

  长期借款 150 150  150 150 EPS（元） 0.41  0.46  0.77 0.94 

  其他 125 31  31 31    
负债合计 1634 2227  2407 2423 主要财务比率   

 少数股东权益 41 61  95 136 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 0.05  0.48  0.18 0.08 

  留存收益 197 246  439 675 营业利润 45.93  0.43  0.67 0.22 

归属母公司股东权益 595 702  895 1131 归属于母公司净利润 26.39  0.45  0.68 0.22 

负债和股东权益 2270 2990  3397 3690 获利能力   

    毛利率 0.19  0.16  0.18 0.18 
现金流量表    净利率 0.04  0.04  0.06 0.07 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 0.13  0.16  0.22 0.21 

经营活动现金流 -95 50  316 368 ROIC 0.12  0.13  0.18 0.19 
  净利润 84 135  227 277 偿债能力   

  折旧摊销 63 79  93 107 资产负债率 0.72  0.74  0.71 0.66 

  财务费用 51 57  68 67 净负债比率   

  投资损失 0 0  0 0 流动比率 0.84  0.85  0.91 0.99 

营运资金变动 -278 -236  -86 -72 速动比率 0.66  0.68  0.73 0.79 

  其它 -16 15  14 -11 营运能力   

投资活动现金流 -283 -209  -209 -207 总资产周转率 0.93  1.05  1.02 0.99 

  资本支出 283 200  200 200 应收账款周转率 4.81  5.34  4.97 4.82 

  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 6.22  6.66  6.47 6.00 

  其他 0 -9  -9 -7 每股指标（元）   

筹资活动现金流 317 371  -27 -120 每股收益(最新摊薄) 0.32  0.46  0.77 0.94 

  短期借款 172 440  41 -53 每股经营现金流(最新摊薄) -0.38  0.20  1.26 1.47 

  长期借款 130 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.38  2.81  3.58 4.52 

  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 36.25  32.50  19.33 15.81 

  其他 -23 -126  -68 -67 P/B 4.81  5.30  4.16 3.30 

现金净增加额 -61 213  80 41 EV/EBITDA 16.00  12.22  8.47 7.27 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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芮定坤，中投证券研究所石化行业分析师，清华大学化工系学士、清华-麻省理工工商管理硕士，4 年化工行业经历。 2008 年加

入中投证券，2009 年获得证券市场周刊评选的石油化工行业最佳分析师评选第 4 名。 

主要研究覆盖公司：中石油、中石化、辽通化工、沈阳化工、陕天然气、广汇股份、中化国际、黑猫股份、煤化工等。 
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