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黑猫股份（002068） 基础化工

— 收入快速增长，毛利有待提高

投资评级 强烈推荐 公司评级 A 收盘价 10.97 元

事件： 

 

黑猫股份 1-6 月实现营业收入 14.2 亿元同比增长 86%，归属于上市公司股东

的净利润 3140 万元，同比增长 76%，实现每股收益 0.13 元，同比增长 77%。

 

点评： 

 

1． 受益于下游轮胎行业的需求旺盛，保持了较高的开工率，产量和销售

收入大幅增长，营业收入由上年同期的 7.6 亿元增加到 14.2 亿元，

增幅达到 76%。 

 

2． 公司毛利率有所下降：由于上游焦化行业限产，山西、陕西和内蒙等

焦化产区开工率明显下降，造成公司韩城基地、乌海基地的原料油供

应紧张，价格上涨，炭黑生产成本上涨，使得毛利率由上年同期的

19.3%下降到本年度的 14.7%。 

 

 

3． 新生产线投产：公司控股子公司乌海黑猫炭黑有限责任公司二期工程

的 4 号生产线竣工投产，使公司炭黑新增产能 4 万吨，达到年产 47

万吨。由于该生产线的投产，使得流动资金需求增加，造成经营活动

产生的现金流净额下降 58.11%。 

 

4． 预计下半年原料油供应仍会紧张，价格仍将保持在高位运行；炭黑需

求仍将保持增长，但增速会有所放缓；受此影响，中小炭黑生产企业

由于成本压力和原料供应不足致使开工率下降，整个炭黑行业的集中

度会得到加强。 

 

 

考虑到公司在炭黑行业中的龙头地位，未来将提高产品的价格来消

化成本的上扬，未来利润增长有很大的确定性，维持推荐的评级。 

 

2010 年 8 月 6 日 

 

主要数据 

52 周最高/最低价(元) 20.00/8.44

上证指数/深圳成指 2607.50/10806.63

50 日均成交额(百万元) 40.95

市净率(倍) 4.39

股息率 0.38%

 

基础数据 

流通股(百万股) 249.91

总股本(百万股) 249.91

流通市值(百万元) 2616.53

总市值(百万元) 2616.58

每股净资产(元) 2.38

净资产负债率 274.33%

 

股东信息 

大股东名称 景德镇市焦化工业集团有限责任公

司
持股比例 56.02%

 

52 周行情图 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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