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黑猫股份（002068.SZ） 基础化工 

三季报业绩预增符合预期，维持景气向上判断 

公司研究简报 

◆事件： 
公司发布第二次业绩预告，前三季度预计净利润约 7767.58~8544.338

万元，增长了 100-120%，超出市场预期，但基本符合我们预期。 
◆三季度单季 EPS0.1 元，出口市场打开，原材料维持弱势，未来景气趋势

向上 
按照公司发布的业绩预告，公司三季度单季度净利润约为 4419 万元

~5195 万元，折合每股收益 0.092 元~0.108 元，基本体现出了公司单季度的

盈利水平（因二季度出口大幅增加，但收入确认在三季度，而三季度出口要

四季度确认），同比和环比均有较大幅度提升。 
炭黑原材料煤焦油价格近期跟随油价下跌，8 月份以来价格始终在 3000

元/吨以下，而炭黑价格相对未定，目前黑猫国内售价在 7200 元/吨左右，出

口在 7800 元/吨左右，未来原材料价格维持弱势，四季度盈利情况乐观。 
◆进入国外高档轮胎企业市场蓝海，12 年底国内炭黑供需拐点或来临 

我们认为，公司未来盈利能力将显著好于国内其他企业，主要在于黑猫

已经进入全球各大轮胎企业供应体系，出口大幅增长，且出口的盈利要明显

好于国内。全球来看，国外炭黑产能逐渐向中国为代表的发展中国家转移是

大趋势，未来来看中国炭黑会成为欧美炭黑订单长期的一个补充，预计未来

炭黑出口将继续增加。 
从炭黑国内供需情况来看，炭黑企业开工率呈现大企业开工率高、中小企业

开工率非常低的结构性特征，预计 11 年新增产能 30 万吨（其中黑猫 20 万

吨），实际 11 年有效产能 480 万吨，明年新增产能预计 40 万吨，而今年预

计国内消费量 400 万吨，预计未来 5 年每年需求增长在 50 万吨左右， 预计

12 年下半年、13 年或将迎来行业供需的拐点。预计五年之内中国整个炭黑

的产销量达到 600 万吨，占全球产销的 45%-50%。 
◆维持对公司处于景气上升通道的判断，维持“买入”的投资评级，12 个

月目标价格 11 元。 
我们维持对公司处于景气上升通道的判断，公司今年以来出口大幅增

加，业绩拐点逐渐显现，未来随着公司产能快速扩张，业绩有望持续超预期，

公司中报以资本公积向全体股东每 10 股转增 6 股，股本摊薄后预计 11-13
年 EPS 分别为 0.27、0.48 和 0.68 元，维持“买入”的投资评级，目标价格

11 元。 
业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,863 3,023 3,907 4,769 5,875 

营业收入增长率 4.92% 62.29% 29.25% 22.05% 23.19% 

净利润（百万元） 79 54 128 229 328 

净利润增长率 2639.37% -32.26% 139.64% 78.19% 43.27% 

EPS（元） 0.16 0.11 0.27 0.48 0.68 

P/E 47 70 29 16 11 

买入（维持） 
当前价/目标价：7.78/11.00 元 

目标期限：12 个月 
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市场数据 

总股本(亿股)： 4.80 

总市值(亿元)：37.32 

一年最低/最高(元)：6.87/16.04 

近 3 月换手率：80.09% 
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出口大幅增加业绩拐点已现，出口订单尚未确
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 1,863 3,023 3,907 4,769 5,875
营业成本 1,501 2,597 3,322 3,972 4,861
折旧和摊销 63 89 167 184 199
营业税费 7 6 13 14 16
销售费用 133 206 260 327 398
管理费用 54 69 102 124 147
财务费用 51 75 65 72 76
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 -1 0 0 0

营业利润 111 53 135 249 361
利润总额 105 61 146 260 372

少数股东损益 5 0 0 0 0
归属母公司净利润 79.06 53.55 128.34 228.69 327.65

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 2,270 2,982 3,939 4,516 5,108
流动资产 1,140 1,417 2,236 2,741 3,270
货币资金 230 280 586 715 881
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 402 603 812 971 1,208
应收票据 180 137 261 332 356
其他应收款 7 10 22 20 26
存货 246 348 463 580 680
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 25 25 25 25
固定资产 995 1,155 1,302 1,385 1,445
无形资产 51 68 65 61 58

总负债 1,634 2,288 2,674 3,041 3,340
无息负债 710 1,054 1,336 1,597 1,928
有息负债 924 1,234 1,338 1,444 1,412

股东权益 636 694 1,265 1,475 1,768
股本 192 250 480 480 480
公积金 241 246 471 494 527
未分配利润 162 146 261 448 708
少数股东权益 41 53 53 53 53

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 -95 214 101 350 543
净利润 79 54 128 229 328
折旧摊销 63 89 167 184 199
净营运资金增加 271 19 387 258 214
其他 -508 52 -581 -321 -198

投资活动产生现金流 -283 -376 -300 -250 -250
净资本支出 283 351 300 250 250
长期投资变化 0 25 0 0 0
其他资产变化 -565 -751 -600 -500 -500

融资活动现金流 317 212 505 29 -127
股本变化 32 58 230 0 0
债务净变化 304 310 104 106 -32
无息负债变化 123 344 281 262 331

净现金流 -61 50 306 129 166
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 4.92% 62.29% 29.25% 22.05% 23.19% 
净利润增长率 2639.37% -32.26% 139.64% 78.19% 43.27% 
EBITDA 增长率 83.37% -3.45% 68.59% 37.74% 26.08% 
EBIT 增长率 121.67% -20.73% 55.23% 60.74% 36.21% 

估值指标      
PE 47 70 29 16 11 
PB 6 6 3 3 2 
EV/EBITDA 11 16 14 10 8 
EV/EBIT 16 27 26 16 12 
EV/NOPLAT 20 30 29 19 14 
EV/Sales 1 1 1 1 1 
EV/IC 2 2 2 2 2 

盈利能力（%）      
毛利率 19.40% 14.09% 14.97% 16.70% 17.25% 
EBITDA 率 12.10% 7.20% 9.39% 10.60% 10.85% 
EBIT 率 8.72% 4.26% 5.12% 6.74% 7.45% 
税前净利润率 5.65% 2.01% 3.73% 5.45% 6.34% 
税后净利润率（归属母公 4.24% 1.77% 3.28% 4.80% 5.58% 
ROA 3.70% 1.79% 3.26% 5.06% 6.41% 
ROE（归属母公司）（摊 13.28% 8.35% 10.59% 16.09% 19.11% 
经营性 ROIC 8.04% 5.45% 6.82% 9.77% 12.21% 

偿债能力      
流动比率 0.84 0.71 0.95 1.02 1.10 
速动比率 0.66 0.54 0.76 0.80 0.87 
归属母公司权益/有息债务 0.64 0.52 0.91 0.98 1.21 
有形资产/有息债务 2.39 2.35 2.89 3.08 3.57 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 0.16 0.11 0.27 0.48 0.68 
每股红利 0.02 0.00 0.04 0.07 0.10 
每股经营现金流 -0.20 0.45 0.21 0.73 1.13 
每股自由现金流(FCFF) -0.81 -0.32 -0.70 -0.07 0.28 
每股净资产 1.24 1.34 2.53 2.96 3.58 
每股销售收入 3.88 6.30 8.14 9.94 12.25 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 
投资建议历史表现图 
黑猫股份（002068） 
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黑猫股份 目标价 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

2011-04-11 12.26 18.00 买入 

2011-06-26 14.86 18.00 买入 

2011-08-29 13.63 18.00 买入 

 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  
 

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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特别声明 

    光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性

综合类股份制证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 
     本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与

保荐；证券自营；证券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会

批准的其他业务。 
本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信

为可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证

券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 
本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 
本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的

信息或所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内

容而最终操作建议作出任何形式的保证和承诺。 
在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能

为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司

附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 
在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包

括光大证券研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 
本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易

策略。本公司的资产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意

并理解投资证券及投资产品存在的风险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改

或者引用。 
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