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市场数据 

报告日期 2011-10-20 

收盘价（元） 7.65 

总股本（百万股） 479.70 

流通股本（百万股） 399.85 

总市值（百万元） 3669.70 

流通市值（百万元） 3058.88 

净资产（百万元） 1116.49 

总资产（百万元） 4305.95 

每股净资产 2.33 
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证券研究报告 

炭黑 

 

推荐  

黑猫股份（002068） 

产能扩张和出口向好带动业绩增长 
 

主要财务指标     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 3023 4040 5118 5928 
同比增长（%） 62.3% 33.6% 26.7% 15.8% 
净利润（百万元） 54 122 196 262 
同比增长（%） -32.3% 127.7% 60.4% 34.0% 
毛利率（%） 14.1% 14.9% 15.4% 15.9% 
净利润率（%） 1.8% 3.0% 3.8% 4.4% 
净资产收益率（%） 8.35% 10.11% 14.06% 15.94% 
每股收益（元） 0.11 0.25 0.41 0.55 
每股经营现金流（元） 0.45 0.21 0.56 0.70 

 

投资要点 

事件： 

黑猫股份公布 2011 年三季报，1-9 月份实现营业收入 28.47 亿元，同比

增长 32.32%，实现营业利润 1.08 亿元，同比增长 150.14%，实现归属于母

公司的净利润 8175.92 万元，同比增长 110.51%。按 4.79 亿股的总股本计，

实现每股收益 0.17 元，每股经营性现金流量净额为 0.22 元。 

点评： 

黑猫股份营业收入和净利润快速增长的主要原因是产能快速扩张和出

口持续向好。 

 价量齐升带动公司收入大幅增长。1-9 月份销售收入达到 28.47 亿元，

同比增长 32.32%。这主要是由于公司在建炭黑产能陆续投产，产能从

去年底的 47 万吨增长至目前 67 万吨，产能增长也带动销量大幅提升，

加之炭黑价格在煤焦油成本推动下同比上涨近 500 元至 8000 元/吨（含

税）从而带动公司收入大幅向好。 

 出口持续向好和新基地投产推高产品盈利水平。进入 3 月份以后，受国

外炭黑生产不稳定以及成本高企影响，国内炭黑出口呈现爆发式增长，

公司产品出口销量占比从年初的 20%提升至目前的 45%，并且出口炭黑

单吨净利润比国内高约 300 元，三季度净利润环比增长 149.71%。另外

公司新投产及在建基地地处邯郸、唐山等贴近资源和市场的地区，不仅

可大幅提升公司产能，还可通过降低运费提升产品盈利能力。 
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 行业集中度提升利好龙头企业。尽管目前国内炭黑产能处于明显过剩态势，

但是由于下游轮胎企业对于产品的质量、供货稳定性及产品配套性的要求不

断提升，近几年行业龙头企业基本保持满负荷开工并且持续扩大产能，而中

小企业则明显开工不足，行业呈现结构性过剩局面，行业集中度不断提升。

黑猫股份未来将通过全国布局持续扩张产能从而抢占上游资源及占据下游市

场，并且加大出口比例，进一步提升盈利水平。 

 给予“推荐”的投资评级。公司是国内最大的炭黑生产企业，目前处于产能

的快速扩张时期，凭借规模和品牌优势保证产能的完全释放，而公司凭借自

身成本优势提高出口比例，同时新建基地贴近资源和市场，提升产品毛利率。

我们估计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.25、0.41、0.55 元，给予“推荐”

的投资评级。 
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附表 
资产负债表  利润表   

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1417 1795 2193 2497 营业收入 3023  4040  5118 5928 
货币资金 280 200 200 200 营业成本 2597  3437  4328 4984 
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 6  12  14  16  
应收账款 603 828 1040 1208 销售费用 206  274  351 404 
其他应收款 10 15 18 21 管理费用 69  103  129 147 
存货 348 399 511 586 财务费用 75  40  30  24  
非流动资产 1565 1564 1560 1555 资产减值损失 16  16  14  15  
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0  0  0  0  
长期股权投资 25 12 14 15 投资收益 -1  0  0  0  
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 53  157  251 337 
固定资产 1155 1263 1312 1328 营业外收入 11  8  8  9  
在建工程 279 190 145 122 营业外支出 3  6  6  5  
油气资产 0 0 0 0 利润总额 61  158  254 340 
无形资产 68 68 68 68 所得税  7  32  51  68  
资产总计 2982 3359 3752 4052 净利润  53  127  203 272 
流动负债 1983 1797 2003 2048 少数股东损益 -0  5  8  10  
短期借款 964 493 373 187 归属母公司净利润 54  122  196 262 
应付票据 342 499 600 696 EPS（元） 0.11  0.25  0.41 0.55 
应付账款 531 660 868 989    
其他 146 144 162 176 主要财务比率   
非流动负债 305 299 293 288  2010 2011E 2012E 2013E
长期借款 218 218 218 218 成长性(%)     
其他 88 82 76 70 营业收入增长率 62.3% 33.6% 26.7% 15.8%
负债合计 2288 2096 2297 2336 营业利润增长率 -52.4% 197.4% 60.5% 34.1%
股本 250 480 480 480 净利润增长率 -32.3% 127.7% 60.4% 34.0%
资本公积 206 419 419 419      
未分配利润 146 258 428 659 盈利能力(%)     
少数股东权益 53 58 64 72 毛利率 14.1% 14.9% 15.4% 15.9%
股东权益合计 694 1263 1456 1716 净利率 1.8% 3.0% 3.8% 4.4% 
负债及权益合计 2982 3359 3752 4052 ROE 8.3% 10.1% 14.1% 15.9%
       
现金流量表  偿债能力(%)     
单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 76.7% 62.4% 61.2% 57.6%
净利润 54  122  196 262 流动比率 0.71  1.00  1.09 1.22 
折旧和摊销 89  93  106 116 速动比率 0.54  0.77  0.84 0.93 
资产减值准备 16  27  11  15       
无形资产摊销 1  0  0  0  营运能力(次)     
公允价值变动损失 0  0  0  0  资产周转率 1.15  1.27  1.44 1.52 
财务费用 75  40  30  24  应收帐款周转率 5.68  5.33  5.17 4.98 
投资损失 1  0  0  0       
少数股东损益 -0  5  8  10  每股资料（元）     
营运资金的变动 -84  175  92  93  每股收益 0.11  0.25  0.41 0.55 
经营活动产生现金流量 312  100  269 335 每股经营现金 0.45  0.21  0.56 0.70 
投资活动产生现金流量 -414 -98  -112 -111 每股净资产 1.34  2.51  2.90 3.43 
融资活动产生现金流量 228  -82  -157 -224      
现金净变动 125  -80  0  0  估值比率（倍）     
现金的期初余额 230  280  200 200 PE 68.52  30.10  18.76 14.00 
现金的期末余额 355  200  200 200 PB 5.72  3.04  2.64 2.23 
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投资评级说明 
 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090 
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信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


