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 2007A 2008A 2009E 2010E

营业收入 1,381 1,775 2,064 2,351 

（+/-） 30.5% 28.6% 16.3% 13.9% 

营业利润 90 2 70 110 

（+/-） 10.7% -97.4% 2884.6% 56.9% 

归属于母公司

的净利润 
74 3 56 90 

（+/-） 29.2% -96.1% 1855.2% 59.5% 

每股收益（元） 0.83  0.02 0.35  0.56 

市盈率（倍） 9  393 22  14  

 
 
总股本/非限售流通股（万股） 16,020/6,913 

非限售流通市值（亿元） 5.43 

每股净资产（元） 3.21 

资产负债率（%） 68.68 
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黑猫股份 上证指数
 

 

 

 

  

          

黑猫股份（002068）：09年受益于轮胎行业的复苏        中性（维持）

当前股价：7.86 元 
原材料/化工 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2008 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

联系人－赵鹏程 

021-58824282-834  zhaopc@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com

 2008 年报显示，公司全年实现营业收入 17.75 亿元，同比增

长 28.60％；实现营业利润 2.71 亿元，同比增长 9.16％；

归属于母公司所有者的净利润为 289 万元，同比降低 96.09

％；基本每股收益 0.02 元，基本符合我们前期预测的 0.018

元；分配预案每 10 股送 2 股红股派送现金红利 0.25 元（含

税）。 

 主营产品毛利率明显下降。黑猫股份是我国最大的炭黑生产

厂家，市场份额居国内首位。2008年生产炭黑所需要的原材

料焦油、蒽油、乙烯油的价格分别上涨28.29%，20.79%、

20.30%，而炭黑的销售均价同比仅上涨15.51%，硬、软质炭

黑毛利率同比分别下降2.68个百分点和1.29个百分点。尤其

是08年下半年炭黑毛利率较07年均下降3个百分点以上。 

 跌价计提和财务费用吞噬净利润。四季度末公司计提存货跌

价准备3353万元，影响每股收益0.21元； 2008年5月韩城黑

猫和朝阳黑猫4万吨/年的炭黑生产线建成投产，乌海黑猫一

期工程建设等导致公司及子公司银行贷款增加；同时由于受

经济危机影响，下游轮胎企业不景气，2008年度票据贴现业

务量较去年同期大幅增加，公司2008年度财务费用较去年同

期增长2991万元，增长幅度75.19%，影响每股收益0.18元。

 8万吨炭黑产能即将投产。2008年，公司增资5000万元用于

控股子公司乌海黑猫16万吨的炭黑生产线的建设。其中2条4

万吨/年的炭黑生产线预计09年5月建成投产，其他8万吨产

能视市场开拓情况而定。乌海黑猫地处内蒙古地区，煤炭资

源丰富，煤焦油等原材料供应充足，价格优势明显。公司炭

黑产能提高25%以上，达到28万吨/年。 

 白炭黑项目值得期待。公司在景德镇建设投资的3000吨白炭

黑项目的一期工程1000吨产能预计09年三季度投产。公司的

白炭黑生产线属于气相法，该工艺生产的白炭黑是世界唯一

工业化的纳米级材料。目前国内主要依赖进口，处于供不应

求的状态，价格是通用级白炭黑的1倍以上。预计该项目正

式运营后，将增加2000万元的销售收入，对公司的综合毛利

率也将有所贡献。 
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 09年受益于下游行业复苏。2009年2月以来，受国家汽车产业振兴规划的影响，国内汽车和轮胎企业开工率

快速回升，轮胎企业的炭黑需求也开始转暖。从公司一季度经营情况看，1-2月份，炭黑生产线达到满负荷

开工，下游销售畅通，2月份销量已经达到08年正常水平。公司09年的经营状况，将受益于汽车行业带动的

轮胎行业的复苏。另外，煤炭价格走低趋势明显，原材料价格维持稳定，而炭黑价格仍然高于08年上半年的

水平，预计09年下半年将恢复到08年上半年的毛利率水平。 

 我们调整公司2009-2010年盈利预测为0.35元和0.56元；对应的动态市盈率为22倍和14倍，维持公司“中性”

的投资评级。 

 风险提示：新投产项目产能较大，市场开拓存在不确定性。 

图表  黑猫股份（002068）盈利预测（万元） 
 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 138,052 177,538 206,391 235,087 

   增长率(%) 30.46% 28.60% 16.25% 13.90% 

减：营业成本 112,053 150,127 171,281 192,771 

   毛利率(%) 18.83% 15.44% 17.01% 18.00% 

减：营业税金及附加 378 768 826 940 

    资产减值损失 390 3,844 0 0 

   销售费用 9,653 10,708 12,383 14,105 

   管理费用 2,616 4,763 6,192 6,582 

   财务费用 3,978 6,969 8,668 9,639 

费用合计 16,246 22,439 27,244 30,326 

 11.77% 12.64% 13.20% 12.90% 

投资净收益 -11  -123.86  0  0  

加：公允价值变动净收益 0 0  0  0  

营业利润 8,974  236  7,041  11,049  

   增长率(%) 6.50% 0.13% 3.41% 4.70% 

加：营业外收入 270  560  559  559  

减：营业外支出 40  858  858  858  

非流动资产处置净损失 0  0  0  0  

利润总额 9,205  -63  6,742  10,750  

减：所得税 751  -665  472  753  

净利润 8,454  602  6,270  9,998  

归属于母公司所有者净利润 7,378 289 5,643 8,998 

   增长率(%) 29.19% -96.09% 1855.16% 59.46% 

   净利润率(%) 5.34% 0.16% 2.73% 3.83% 

   少数股东损益 1076  314  627  1000  

每股收益（元） 0.83 0.02  0.35  0.56  

资料来源：公司公告、天相投资分析系统 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾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。 
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