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黑猫股份 002068 推荐

开工率产量增加，下半年新增产能释放 

投资要点： 

 公司是炭黑行业龙头企业，市场份额约 11%。3 月下游轮胎行业产量同比

增加 10%以上，带动炭黑行业开工率增加，公司 3、4 月产量同比增加。

 炭黑需求和轮胎需求正相关，分析了国内轮胎配套、出口、维修 3 个市场，

我们预计 09 年行业需求增速在 5%左右，10 年在 10%左右。 

 炭黑比重轻，运输成本较高，因此销售的最佳半径是 500 公里左右。主要

原料煤焦油的最佳购进的半径在 200 公里左右，因此行业区域性强；公司

江西、辽宁、陕西 3 地布局的生产方式合理，成本和销售具有优势。 

 09 年 5 月，公司在内蒙乌海新增 8 万吨产能投产，煤焦油原料价格低 300
元/吨，加上以煤气替代煤焦油做燃料，成本节省 400 元/吨，相当于毛利

率提高约 6 个百分点，乌海的投产增加公司销量和整体毛利率。 

 由于整体上属于充分竞争，产能过剩的行业，长期来看公司毛利率恢复到

06 年 25%的可能性不大，但公司毛利率在 09-10 年有望恢复到 15%，主

要原因是：宏观好转带动钢铁生产，炼焦企业开工率增加，副产品煤焦油

供给增加，煤焦油（炭黑的原料）价格涨幅趋慢，而汽车行业受益宏观恢

复和调整更为敏感和及时，炭黑产品价格涨幅较快，因此产品涨幅快于成

本，加上产能增加，业绩增加。 

 预计公司 09、10、11 年 EPS 分别为 0.34、0.56 和 0.66，给与 10 年 20
倍市盈率计算，目标价 11，给与推荐评级。 

 公司股本较小，而期间费用高，EPS 对毛利率和期间费用变动非常敏感。

毛利率变动 1%，EPS 变化 0.12 左右。业绩风险和弹性都比较大，我们

会持续跟踪主要指标。 

风险提示：宏观经济走势和公司管理风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1775 2070  2550 2700 
同比(%) 29% 17% 23% 6%
归属母公司净利润(百万元) 3 54  90 105 
同比(%) -96% 1782% 65% 17%
毛利率(%) 15.4% 15.0% 15.0% 15.0%
ROE(%) 0.6% 9.5% 13.6% 13.8%
每股收益(元) 0.02 0.34  0.56 0.66 
P/E 463.48 24.63  14.89 12.69 
P/B 2.60 2.35  2.03 1.75 
EV/EBITDA 14 9  7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、需求分析                                  

1.1 行业需求分析： 

黑猫股份是生产炭黑的龙头企业，市场份额约 11%。 

炭黑主要用于橡胶制品，其中 60%-65%是轮胎用橡胶。下游需求如下： 

 

图 1 碳黑主要下游行业   

轮胎
67%

非轮胎汽车
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10%

塑料
5%油墨和涂料
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资料来源：中投证券研究所 
 

需求影响因素分析： 

分析主要下游后可以看出：炭黑需求和轮胎需求正相关，国内轮胎销售主

要分 3 块：配套、出口、维修。 

配套是指新销售配套给汽车的轮胎，增速和每年汽车、工程车的产量增速

一致；按汽车行业分析师的预计，如果宏观经济逐步好转，全年这一块的增速

09 年在 6%左右（详见下表）。 

维修是指保有量市场，也就是保有车辆需要替换轮胎的消耗。一般情况下

配套轮胎与替换轮胎需求比是 3：7,国内一般是 4：6。 

2007 年底全国民用汽车保有量 4358 万辆，同比增长 17％。08 年同比

增长 10％。 因此未来这个市场相对来讲是更大的，需求刚性较强，未来由于

4 万亿基建工程逐步开工，带动工程车对轮胎的消耗增加，维修市场的需求增

长相对确定，我们预计全年同比增长。 

 

出口这一块的需求判断有一定不确定性，欧洲和美国的汽车需求下降明

显，但是我们分析过了，维修市场比配套更大，国内一些企业针对的主要是维

修市场，影响不大，另外国内轮胎企业通过调整出口结构（出口非洲、印度）

可以增加销售，中国的轮胎主要是中低端产品，受经济危机影响比高端轮胎小，

而且在一定情景下由于价格低会对中端产品产生一定的挤出效应。 

总体来看，我们倾向于认为，出口全年略下降。 
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下表总结了国内炭黑历史和预测的产量、产量增长率、消费增长率和汽车

销量增长率。（可以看出汽车销量和炭黑的相关性。） 

表 1 国内炭黑产量增速和汽车销量增速           

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

产能(万吨）       325    

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

产量增长率 23.1% 12.5% 18.7% 34.6% 17.5% 15.0% 24.2% 4.3% 5% 5% 

消费量增长率 22.6% 12.8% 14.6% 28.0% 14.6% 15.4% 21.6% 5.7% 5% 5% 

汽车销量增长率 13.3% 38.4% 34.2% 15.5% 13.5% 25.3% 21.8% 6.5% 6% 10% 
 

资料来源：橡胶协会、公开数据、碳黑网、中投证券研究所 

 

全年来看，我们预计 3 个市场内加总全年轮胎和炭黑的销售同比增速从

20%下降到 5%左右。 

 

目前来看，销售数据相对 1、2 月有较大的反弹：国内橡胶外胎的产量在

连续 4 个月同比下降后 3 月同比增加 10.7%。 

从我们调研的结果来看，轮胎企业比较集中的地区比如山东，目前的碳黑

供不应求，下游需求好转，而碳黑生产由于煤焦油原料供应不足很多小企业开

工率低供应不上，因此部分地区龙头企业的订单已经排到 6 月。黑猫股份 3 月

销售约 2.5 万吨，4 月按订单预计达到 2.8 万吨，库存全部销售。 

 

图 2 橡胶外胎产量和产量增速    单位：万吨 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 
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1.2 公司需求分析：3 地布局优势 

炭黑产品比重轻，运输成本较高，因此销售的最佳半径是 500 公里左右。

吨公里运费在 0.33 元左右。 

炭黑的主要成本煤焦油（占 80%）运输成本也较高，而且是炼焦的副产品，

所以供应较少，价格直接受供应量影响，煤焦油的最佳购进成本半径在 200 公

里左右。 

 

黑猫股份有 3 个生产厂，在江西景德镇、陕西韩城市和辽宁朝阳市，相当

于在东部地区从北到南覆盖，因此布局相对合理，可以减少销售的运输成本，

辐射周边的轮胎企业，同时采购煤焦油相对容易，可以建立长期采购协议，优

先采购。这一合理布局在经济好，碳黑销售没有问题时体现的不明显，而在行

业从周期低点恢复时，会有一定优势。从日本和美国的经验来看，每次经济危

机后，先走出来的都是子行业龙头企业，市场份额有可能增加。 

 

从销售上说，江西可辐射安徽佳通、福建佳通、厦门正新、浙江中策、珠

江轮胎等企业，陕西公司可辐射河南风神轮胎、西安佳通轮胎等，辽宁可辐射

山东三角轮胎、天津正新、米其林轮胎、韩泰轮胎、普利斯通和黑龙江桦林佳

通等。 

从原料采购上说，韩城黑猫所在地半径 200 公里内有大型焦化厂 20 余家，

煤焦油产量多，综合来看，原料供应也有一定优势。 

 

炭黑行业集中度相对较低，黑猫的市场份额从 04 年 8.1%增加到 10.7%，

主要竞争对手河北龙星约为 5.82%、台湾中橡约为 5.27%、苏宝化约为 4.11%。 

未来如果具有成本优势的内蒙古乌海项目产量释放，市场份额可能进一步

提高。 

表 2 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 2009E 2010E
国内产量（万吨） 76  87  102 138 161 185  230  240  252  265  
黑猫产量（万吨）    11 15 18 24 26 32 35 
市场份额    8.1% 9.3% 10.0% 10.3% 10.7% 12.7% 13.2% 

资料来源：Wind、公司历年年报、中投证券研究所 

 

二、毛利率分析：决定于炭黑和煤焦油价差        

需求分析后，我们主要看公司毛利率的变化。 

炭黑原料主要为煤焦油（油价很低的时候也用原油合成的乙烯油，蒽油），

煤焦油在成本里两部分，一是做原料，约占 70%，二是做燃料，约占 8-10%。 

每吨炭黑用 1.8-2 吨煤焦油。 
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煤焦油价格和 4 个因素有关： 

1、煤：煤焦油是煤的副产品，吨煤产成 3%煤焦油；大中型焦化企业煤焦

油回收率平均 3.39%； 

2、油：油价影响化工品价格和燃料油价格，而煤焦油有 30%用作煤化工，

10%左右用作燃料，因此如果油价很低，煤焦油需求会增加，煤焦油比燃料油

便宜的时候，会增大用煤焦油做燃料的用量，影响价格； 

3、炼焦行业开工率： 

炼焦行业开工率高，市场供应增加价格会降，供给不足价格较高，目前煤

焦油价格上涨和碳黑需求增加有关，也和炼焦企业开工率低有关； 

国内焦炭 1 季度产量环比增加，同比产量仍然下降，但降幅减小。  

图 3 焦炭产量增加，同比降幅减小     单位：万吨 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

我们分析了国内焦炭产量和粗钢产量，基本走势一致，产量的比例在

0.65-0.7 之间。焦炭生产主要用于钢铁，不考虑出口变化，这一比例合乎逻辑。 

图 4 焦炭产量和国内粗钢产量基本一致，比例在 0.65-0.7   单位：万吨 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 
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如果未来钢铁生产有所恢复，我们预计 09 年底至 10 年，焦炭产量随钢铁

产量同比增加，煤焦油的供应增加，价格虽然会随着下游碳黑产品涨价同步向

上，但供求关系缓解会拉大炭黑行业毛利率。 

 

4、地域：煤焦油的运输要用油罐车，所以导致一个问题：运输只能单程，

回程没法运，所以相对成本高，内蒙古煤焦油比华南价格低 300 元/吨左右，

主要原因是运输成本较高。 

黑猫在内蒙乌海的项目投产后，由于在煤焦油上节省了成本，毛利率有所

提高。 

图 5 不同地区煤焦油价格最高价和最低价差在 300-600 元/吨    单位：元/吨 
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资料来源：隆众石化网、中投证券研究所 

 

 

 

对于产品和成本价差，由于碳黑行业较小，很难拿到准确的历史价格数据，

从目前的数据看，碳黑价格（N220）在 4 月从 6100 元上涨到 4 月 22 日的 7000
元/吨，而煤焦油价格相应上涨到 2500 元/吨，价差基本上和 2 月份差别不大，

但是由于开工率大幅增加（2 月产量 1.5 万吨，3 月 2.5 万吨），因此实际单

位产量的折旧和费用下降（行业费用率较高），毛利率上升到 10%左右。 

短期内，由于煤焦油供应仍然紧张，原料价格会随产品碳黑价格上涨。开

工率达到 100%后毛利率再增加的空间短期不大。 

我们认为：由于整体上属于充分竞争，产能过剩的行业（如果国家不整顿

小产能），因此长期来看，毛利率恢复到 06 年 25%的可能性不大，但是我们

认为：宏观经济在恢复的过程中，会有一个区间内，公司毛利率和盈利上升，

主要是因为：宏观好转带动炼焦开工率，副产品增加供给，煤焦油价格受供需

变化影响涨幅趋慢，而汽车行业受益宏观恢复更为敏感和及时，产品价格涨幅

会较快，而且产品成本和收入都增加的情况下，如果毛利率下降不多，总的利

润额增加。 
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图 6 碳黑价格上涨到 7000 元/吨（含税）    单位：元/吨 
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资料来源：隆众石化网、中投证券研究所 

 

图 7 煤焦油价格上涨到 2500 元/吨（含税）    单位：元/吨 
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资料来源：隆众石化网、中投证券研究所 

三、下半年：新增产能投产增加毛利率和销量       

公司目前具有江西景德镇、陕西韩城、辽宁朝阳三个生产基地。江西产能

13 万吨，陕西韩城产能 11 万吨，辽宁朝阳产能 6 万吨，总产能 30 万吨。 

根据公司 2 月 21 日发布的公告，公司已完成乌海黑猫的增资扩股工作，

占乌海黑猫注册资本 90%。乌海黑猫设计产能 16 万吨，一期 8 万吨产能将

于 2009 年 5 月投产。 

 

煤焦油的运输成本较高问题，由于内蒙古煤产业基地多，考虑到运输成本，

煤焦油比其他地区低 200-300 元吨，加上内蒙古可以用煤气替代煤焦油做燃料

动力，在煤焦油价格在 2000 元/吨时，乌海煤气是 0.25 元/方，用煤气替代煤

焦油做燃料每吨节省 200-300 元。 
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综合下来，内蒙古地区生产成本每吨低 400-600 元/吨，如果考虑到碳黑

生产后运出的成本较高，按 0.33 元/吨公里计算，比正常的销售半径 500 公里

多出约 100 元/吨左右（公司预计多出约 50 元/吨）。综合毛利仍然高出 400
元/吨左右，假设价格在 6000 左右，毛利率高约 6 个百分点。 

 

其他公司短期内复制内蒙模式的可能性小 

由于原料煤焦油实际上是一种炼焦副产品，量很少，一个地区的量是有限

的，公司进入内蒙后，新建了一个 16 万吨产能的项目，基本上从需求讲，已

经用了很大比例当地的煤焦油资源，外地运输又不经济，因此其他企业短期内

进入内蒙意义不大，除非是恶性竞争，对各方没有好处。从投入计划上看，09-10
年内，第 2 和第 3 名的台湾中橡和卡博特都没有内蒙扩产计划。 

 

近年来内蒙古焦炭产量增速明显高于国内平均增长速度，2006 年产量达

到了 1503 万吨，同比增长 22.9%，占国内焦炭产量的比重从 03 年的 3.24%
提高到 5.36%。 

 

四、投资建议：推荐                           

 

 

由于行业整体上属于充分竞争，产能过剩的行业，因此长期来看，从 03
年以来毛利率下降。 

08 年 4 季度主要是库存减值和销售停滞的原因。目前毛利率预计在 10%
左右。 

图 8 整体毛利率下降   单位：% 
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资料来源：中投证券研究所 
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但是我们认为：宏观经济在恢复的过程中，会有一个区间，公司的毛利率

和盈利上升，也就是有一个窗口期，主要原因是：宏观好转带动炼焦开工率，

副产品增加供给，煤焦油价格受供需变化影响涨幅趋慢，而汽车行业受益宏观

恢复和调整更为敏感和及时，产品价格涨幅会较快。 

加上内蒙乌海项目毛利率较高，公司整体毛利率 10 年有望恢复到 15%左

右。 

总结来说：小行业的龙头公司在产业链间利润调整的过程中得到阶段性盈

利增长，而公司股本小，因此 EPS 有一个相对明显的变化。 

 

预计公司 09、10、11 年 EPS 分别为 0.34、0.56 和 0.66，给与 10 年 20
倍市盈率计算，目标价 11，给与推荐评级。 

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 0.12 左右。 

 

表 3 毛利率变化对 10 年 EPS 的影响  单位：元 

毛利率 13% 14% 15% 16% 17% 

10 年 EPS 0.32 0.44 0.56 0.68 0.80  
资料来源：中投证券研究所 

 

另外财务费用较大，公司短期负债 5.8 亿左右，股本在 1.6 亿左右，因此

短期负债乘以资金成本除以股本为财务费用，利率变化 1 个百分点，财务费用

减少 400 万，相当于 0.02。 

 

另外，销售费用为 1 亿左右，因此未来增加和减少对于 EPS 也有较大影

响。 

公司业绩对 3 费比较敏感，业绩风险和弹性都比较大，我们会持续跟踪主

要指标。 

风险提示： 

1. 宏观经济影响产品需求和价格。 

2. 煤焦油价格受炼焦行业景气度影响。 

3. 公司 1 季报和半年报盈利水平较差。由于 1、2 月销量很差，1 季报亏损

的可能性大。 
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五、其他数据                              

 

图 9 橡胶轮胎行业毛利率 样本约 3000 家企业（截止 2 月）   单位：% 
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资料来源：Wind、中投证券研究所（样本约 3000 家企业） 

 

图 10 整个行业的负债率较高   样本约 3000 家企业（截止 2 月）   单位：% 
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资料来源：Wind、中投证券研究所（样本约 3000 家企业） 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 897  1394  1499 1628 营业收入 1775  2070  2550 2700 
  现金 272  331  408 432 营业成本 1501  1760  2168 2295 
  应收账款 330  488  487 520 营业税金及附加 8  7  9 10 
  其它应收款 17  27  33 35 营业费用 107  120  135 135 
  预付账款 27  54  60 62 管理费用 48  48  56 60 
  存货 146  294  278 323 财务费用 70  59  58 55 
  其他 104  200  231 256 资产减值损失 38  0  0 0 
非流动资产 860  1013  1147 1077 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 0  2  1 1 投资净收益 -1  0  0 0 
  固定资产 538  761  926 910 营业利润 2  76  124 145 
  无形资产 51  66  82 100 营业外收入 6  2  2 2 
  其他 270  184  138 66 营业外支出 9  4  4 5 
资产总计 1757  2407  2646 2704 利润总额 -1  73  121 142 
流动负债 1156  1765  1897 1832 所得税 -7  10  16 19 
  短期借款 582  1139  1143 1028 净利润 6  64  106 124 
  应付账款 155  182  223 237 少数股东损益 3  10  16 19 
  其他 419  444  531 567 归属母公司净利润 3  54  90 105 
非流动负债 51  29  29 29 EBITDA 122  191  258 288 
  长期借款 20  20  20 20 EPS（元） 0.02  0.34  0.56 0.66 

  其他 31  9  9 9    
负债合计 1206  1793  1926 1861 主要财务比率   

 少数股东权益 35  45  60 79 会计年度   
  股本 160  160  160 160 成长能力 28.6% 16.6% 23.2% 5.9%
  资本公积 201  201  201 201 营业收入 -97.4% 3110.1 63.5% 17.0%
  留存收益 154  208  298 404 营业利润 -96.1% 1781.6 65.5% 17.3%
归属母公司股东权益 515  569  659 765 归属于母公司净利润   
负债和股东权益 1757  2407  2646 2704 获利能力 15.4% 15.0% 15.0% 15.0%

    毛利率 0.2% 2.6% 3.5% 3.9%
现金流量表    净利率 0.6% 9.5% 13.6% 13.8%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 7.9% 9.3% 12.2% 13.6%
经营活动现金流 429  -219  350 214 ROIC   
  净利润 6  64  106 124 偿债能力 68.7% 74.5% 72.8% 68.8%
  折旧摊销 50  56  76 88 资产负债率   
  财务费用 70  59  58 55 净负债比率 0.78  0.79  0.79 0.89 
  投资损失 1  0  0 0 流动比率 0.62  0.62  0.64 0.71 
营运资金变动 288  -360  102 -55 速动比率   
  其它 15  -39  8 2 营运能力 1.08  0.99  1.01 1.01 
投资活动现金流 -367  -220  -220 -21 总资产周转率 5  5  5 5 
  资本支出 327  200  200 0 应收账款周转率 11.22  10.43  10.70 9.98 
  长期投资 -40  1  0 0 应付账款周转率   
  其他 -79  -19  -20 -21 每股指标（元） 0.02  0.34  0.56 0.66 
筹资活动现金流 -52  498  -54 -169 每股收益(最新摊薄) 2.68  -1.37  2.19 1.34 
  短期借款 39  557  4 -115 每股经营现金流(最新摊薄) 3.21  3.55  4.11 4.77 
  长期借款 -18  0  0 0 每股净资产(最新摊薄)   
  普通股增加 71  0  0 0 估值比率 463.48  24.63  14.89 12.69 
  资本公积增加 -31  0  0 0 P/E 2.60  2.35  2.03 1.75 
  其他 -113  -60  -58 -55 P/B 14  9  7 6 
现金净增加额 10  59  77 24 EV/EBITDA 28.6% 16.6% 23.2% 5.9%

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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