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[Table_Summary]  黑猫股份是国内炭黑龙头：公司拥有炭黑产能 110 万吨，规模国内第一、全球前四，

在青岛、乌海分别建有炭黑、煤焦油产业应用研究机构，是目前国内炭黑行业内产

能规模突出、产能布局合理、综合利用水平较高的领军企业，未来公司将进一步扩

大海外市场。公司参股乌海时联 30%，2020 年 8 月公司公告 1 万吨间苯二酚项目

投产，间苯二酚作为中间体应用于医药、染料等行业，市场前景较好。后续二期项

目投产继续为公司贡献业绩增量。 

 下游轮胎需求回暖反弹：汽车需求持续向好，8 月国内汽车产量 212 万辆，同比增

长 6.3%，销量 219 万辆，同比增长 11.6%。半钢轮胎产量 4351 万条，同比增长

7.91%，全钢轮胎产量 1250 万条，同比增长 21%，7 月新的充气橡胶轮胎出口条数

为 4729 万条，同比增加 1.7%，环比增加 30.3%。半钢轮胎开工率提升至 70.53%，

全钢轮胎开工率提升至 74.27%。此外，8 月多家轮胎企业涨价，行业趋势性回暖。 

 炭黑持续去库存，供需阶段性趋紧：近期下游轮胎需求反弹，行业供需开始趋紧，6

月国内炭黑开工率最低到 45%，在下游需求向好推动下，开工率提升至 60-70%，

逐步恢复至 2019 年水平，未来开工提升空间有限。当前炭黑库存已下降到 18 万吨，

随着下游需求持续回暖，行业库存有望进一步下降。 

 原料煤焦油支撑成本：煤焦油是炭黑的主要原材料，近期煤焦油趋势上涨，炭

黑成本端支撑较强。目前焦企开工负荷较高，但煤焦油供需仍偏紧张，下游深

加工保持可观开工率，并且国庆期间煤焦油下游企业存在备货需求，煤焦油价

格继续保持强势，成本端对炭黑形成支撑。10 月份山西将进一步淘汰省内约 7%

的焦化产能，中期将进一步推升煤焦油产品价格。 

 炭黑盈利修复，龙头企业弹性大：2020 年由于疫情原因炭黑行业供需进一步恶化，

“炭黑-煤焦油”价差在 6 月份达到底部，炭黑行业供需进入新的平衡。3 季度下游

需求回暖，汽车、轮胎产销数据向好，炭黑价差逐步走阔，在下游需求回暖和原料

煤焦油坚挺的共同支撑下，我们预计炭黑价差有望进一步扩大。黑猫股份产能 110

万吨，炭黑每涨价 100 元/吨，增厚公司业绩 0.7 亿元。 

 盈利预测与投资建议。预计 2020-2022 年归母净利润分别为 0.45 亿元、2.24 亿元、

2.62 亿元，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：产品价格大幅下滑、下游需求不及预期、行业产能快速释放等风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6544.21 5279.11 6416.81 6637.42 

增长率 -17.09% -19.33% 21.55% 3.44% 

归属母公司净利润（百万元） -276.37 44.77 223.94 261.70 

增长率 -168.89% 116.20% 400.18% 16.86% 

每股收益 EPS（元） -0.38 0.06 0.31 0.36 

净资产收益率 ROE -10.66% 1.46% 6.83% 7.48% 

PE -14 86 17 15 

PB 1.33 1.30 1.21 1.13 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 周期底部的国内炭黑龙头 

公司成立于 2001 年，主要从事炭黑、焦油精制和白炭黑等产品的生产与销售，炭黑是

煤焦油深加工产业链的下游产业，系控股股东焦化产业延伸裂变的产物。公司设立以来经过

十余年的高速发展，最终成为以炭黑产品为主导，焦油深加工和白炭黑为两翼，资源综合利

用为补充的专业化学品制造龙头企业。目前公司已分别在景德镇、韩城、朝阳、乌海、邯郸、

太原、唐山、济宁建有炭黑生产基地（部分厂区配套焦油深加工产能），总产能达 110 万吨，

国内规模第一、全球第三。 

公司主要产品是炭黑，炭黑收入占比 85%，毛利占比 82%。公司近年来利润波动较大，

2017、2018 年公司归母净利润分别为 4.8 亿元和 4 亿元，2016 年以前归母净利润在 0.2~1.3

亿元，主要因为环保督察炭黑企业开工率受影响，以及原料煤焦油紧张支撑。2019 年由于

炭黑产能供大于求，下游汽车需求疲软，公司归母净利润-2.76 亿元，2020 上半年疫情导致

炭黑需求疲弱延续，上半年归母净利润-0.69 亿元。 

图 1：公司产品收入结构  图 2：公司收入及净利润表现（收入左轴，净利润右轴） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

2020 年 9 月公司实施限制性股票激励计划，面向公司董事、高管、核心管理人员及骨

干员工首次授予 1821 万股，价格为 2.5 元/股，考核目标要求以 2017-2019 年净利润均值为

基数，2021-2023 年净利润增长率不低于 10%、50%和 125%。 
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2 下游轮胎需求回暖，炭黑有望迎来反弹 

炭黑是橡胶工业不可缺少的原料，由于炭黑能改善轮胎面的耐磨性，极大提高轮胎行驶

里程，还能提高胶料的拉伸强度和撕裂强度等物理性能，因此炭黑广泛应用于制造各种类型

的轮胎和其他橡胶制品。炭黑工业对于促进汽车工业的发展和改善居民生活都具有非常重要

的意义。炭黑下游中轮胎需求占比 70%，其他橡胶制品占比 25%，非橡胶产品占比 5%。 

图 3：炭黑下游需求结构 

 
数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

国内炭黑行业面临产能结构性过剩的问题，2019 年国内炭黑总产能 800 万吨，较 2010

年增加 300 万吨。由于产能过剩，叠加终端需求汽车增长停滞，炭黑整体开工率较低，2019

年炭黑行业开工率下降至 57%，仅龙头企业维持较高开工负荷。随着盈利下滑以及开工率降

低，行业新增产能逐步放缓，未来 1-2 年有金能科技 48 万吨和苏州宝化 10 万吨新增产能。 

图 4：国内炭黑产能及增速  图 5：汽车产销量及增速 

 

 

 
数据来源：华经情报网，西南证券整理  数据来源：国家统计局，西南证券整理 
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图 6：炭黑产能利用率  图 7：2015~2019 炭黑价差走势 

 

 

 
数据来源：卓创资讯，西南证券整理  数据来源：wind，百川资讯，西南证券整理 

2020 年全球疫情进一步打击炭黑下游汽车需求，上半年 1-6 月国内汽车产量 996 万辆，

同比-18%，轮胎产量 2.78 亿条，同比-31%，炭黑行业跌入低谷，价差最低降至 750 元。下

半年随着疫情控制，全球经济复苏，汽车需求逐步回暖，炭黑盈利进入修复期。 

终端汽车回暖，轮胎需求反弹 

上半年受疫情影响，轮胎开工率低迷，整体平均开工率为 50-53%，下半年随着疫情得

到控制，汽车消费回暖，8 月份国内汽车产量 212 万辆，同比增长 6.3%，销量 219 万辆，

同比增长 11.6%。国内汽车需求转正以及海外出口向好，8 月半钢轮胎产量 4351 万条，同

比增长 7.91%，全钢轮胎产量 1250 万条，同比增长 21%，7 月新的充气橡胶轮胎出口条数

为 4729 万条，同比增加 1.7%，环比增加 30.3%。半钢轮胎开工率提升至 70.53%，全钢轮

胎开工率提升至 74.27%。此外，8 月下游轮胎企业涨价，行业趋势性回暖。 

图 8：汽车月度产量及同比增速  图 9：轮胎月度产量及同比增速 

 

 

 
数据来源：国家统计局，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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图 10：轮胎月度出口及同比  图 11：轮胎行业开工率 

 

 

 
数据来源：海关总署，西南证券整理  数据来源：中国橡胶信息贸易网，西南证券整理 

炭黑持续去库存，供需阶段性趋紧 

2017~2018 年因为环保原因，国内炭黑开工率不足，国内炭黑库存 2~2.5 万吨，随着新

增产能释放以及下游需求疲软，国内库存进入累库存阶段，从 2.5 万吨提高至 2019 年底 15

万吨，2020 年因为疫情原因下游需求极端低迷，4 月份库存高达 25 万吨，高库存、低盈利

倒闭炭黑企业降低开工率，行业重新进入新的供需平衡，近期随着需求好转，炭黑库存已经

回落至 18 万吨，未来库存有望进一步下降。 

图 12：炭黑行业库存变化（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

年初炭黑开工率 58%，疫情导致下游需求低迷，炭黑累库存，盈利下行倒逼炭黑行业开

工率最低降至 45%，5 月随着行业供需逐步平衡，下游需求向好推动下，炭黑企业开工率逐

步提升至 60%，逐步恢复至 2019 年水平，未来提升空间相对有限。 
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图 13：炭黑行业月度开工水平 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

原料煤焦油支撑炭黑成本 

煤焦油是炭黑的主要原材料，近期煤焦油趋势上涨，炭黑成本端支撑较强。目前焦企开

工负荷较高，但煤焦油供需仍偏紧张，下游深加工保持可观开工率，并且国庆期间煤焦油下

游企业存在备货需求，煤焦油价格继续保持强势，成本端对炭黑形成支撑。10 月份山西将进

一步淘汰省内约 7%的焦化产能，中期将进一步推升煤焦油产品价格。 

图 14：煤焦油价格走势（元/吨）  图 15：高温煤焦油开工率 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

炭黑盈利修复，价差有望走阔 

2019 年“炭黑-煤焦油”价差从年初低点反弹至年中高点，下半年则重新回落至低点，

行业普遍亏损。2020 年由于疫情原因供需进一步恶化，“炭黑-煤焦油”价差在 6 月份达到底

部位置，炭黑行业供需进入新的平衡。3 季度下游需求回暖，汽车、轮胎产销数据向好，炭

黑价差逐步走阔，在下游轮胎需求回暖和原料煤焦油坚挺共同支撑下，我们预计炭黑价差有

望进一步扩大。 
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图 16：炭黑-煤焦油价差走势（元/吨，价格为左轴，价差为右轴） 

 
数据来源：wind，百川资讯，西南证券整理 

3 炭黑龙头最受益，涨价业绩弹性大 

黑猫股份拥有炭黑产能 110 万吨，分别在景德镇、韩城、朝阳、乌海、邯郸、太原、唐

山、济宁建有炭黑生产基地，是国内炭黑企业龙头，炭黑规模全球排名前四，在青岛、乌海

分别建有炭黑、煤焦油产业应用研究机构，是目前国内炭黑行业内产能规模突出、产能布局

合理、综合利用水平较高的领军企业，未来公司将进一步扩大海外市场，巩固其在全球炭黑

的地位。在炭黑行业低迷期，公司仍能保持较高开工率，炭黑景气提升公司受益最大，我们

测算业绩弹性，炭黑价格每上涨 100 元/吨，公司业绩可增厚 0.7 亿元。 

公司参股乌海时联 30%，2019 年规划 8 万吨/年酚钠盐含酚废水处理暨 6 万吨/年气化酚

加工（一期项目），5 万吨/年粗酚分离精制项目（二期项目）。2020 年 8 月公司公告 1 万吨

间苯二酚项目投产，间苯二酚作为中间体应用于医药、染料等行业，市场前景较好。后续二

期项目投产继续为公司贡献业绩增量。 

4 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：下游需求回暖以及原料煤焦油价格支撑，假设 2020-2022 年炭黑价格分别为

5700 元/吨、6500 元/吨、6500 元/吨，2020-2022 年煤焦油价格分别为 2300 元/吨、2650

元/吨、2650 元/吨。 

假设 2：2020-2022 年公司炭黑销量分别为 88 万吨、95 万吨和 100 万吨。焦油精制品

和白炭黑业务保持稳定。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 
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表 1：分业务收入及毛利率 

单位：亿元 2019A 2020E 2021E 2022E 

炭黑 

收入 55.79  44.39  54.65  57.52  

增速 -18% -20% 23% 5% 

毛利率 6% 12% 14% 14% 

焦油精制品 

收入 5.2 5.4 5.8 5.8 

增速 -24% 4% 7% 0% 

毛利率 0% 0% 3% 3% 

白炭黑 

收入 2.18 1.4 1.45 1.45 

增速 14% -36% 4% 0% 

毛利率 9% 7% 10% 10% 

其他 

收入 2.27 1.6 2.27 1.6 

增速 -8% -30% 42% -30% 

毛利率 27% 25% 27% 25% 

合计 

收入 65.44  52.79  64.17  66.37  

增速 -17% -19% 22% 3% 

毛利率 7% 11% 13% 13% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们选取拥有炭黑业务的金能科技作为可比公司，2020-2022 年 PE 分别为 11、7 和 5

倍。 

表 2：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

603113 金能科技 12.13  1.13  1.08  1.68  2.25  11  11  7  5  

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司是国内炭黑龙头，拥有炭黑产能 110 万吨，在青岛、乌海分别建有炭黑、煤焦油产

业应用研究机构，是目前国内炭黑行业内产能规模突出、产能布局合理、综合利用水平较高

的领军企业，未来公司将进一步扩大海外市场。2020 年 8 月公司公告 30%参股公司乌海时

联 1 万吨间苯二酚项目投产，间苯二酚作为中间体应用于医药、染料等行业，市场前景较好。

后续二期项目投产继续为公司贡献业绩增量。随着下游轮胎需求反弹，我们看好炭黑盈利回

升，公司业绩弹性大。预计 2020-2022 年归母净利润分别为 0.45 亿元、2.24 亿元、2.42 亿

元，首次覆盖给予“持有”评级。 

5 风险提示 

产品价格大幅下滑、下游需求不及预期、行业产能快速释放等风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 6544.21 5279.11 6416.81 6637.42 净利润 -318.29 44.77 223.94 261.70 

营业成本 6104.08 4708.83 5571.08 5774.29 折旧与摊销 313.47 264.75 274.24 283.48 

营业税金及附加 37.48 33.86 40.58 41.52 财务费用 84.09 105.58 128.34 132.75 

销售费用 320.53 237.56 282.34 292.05 资产减值损失 -77.30 0.00 0.00 0.00 

管理费用 202.01 200.61 231.01 238.95 经营营运资本变动 570.24 659.69 -55.42 10.84 

财务费用 84.09 105.58 128.34 132.75 其他 -69.73 -68.50 -136.55 -130.31 

资产减值损失 -77.30 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 502.48 1006.30 434.55 558.45 

投资收益 -6.81 60.00 100.00 150.00 资本支出 -88.31 -200.00 -200.00 -200.00 

公允价值变动损益 0.62 0.00 0.00 0.00 其他 -155.39 60.00 100.00 150.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -243.71 -140.00 -100.00 -50.00 

营业利润 -287.47 52.67 263.46 307.88 短期借款 407.79 -1066.37 -83.49 -308.85 

其他非经营损益 -12.06 0.00 0.00 0.00 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 -299.53 52.67 263.46 307.88 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 

所得税 18.76 7.90 39.52 46.18 支付股利 -218.12 55.27 -8.95 -44.79 

净利润 -318.29 44.77 223.94 261.70 其他 -410.61 -125.50 -128.34 -132.75 

少数股东损益 -41.93 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 -220.94 -1136.60 -220.78 -486.39 

归属母公司股东净利润 -276.37 44.77 223.94 261.70 现金流量净额 53.25 -270.30 113.77 22.06 

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 798.21 527.91 641.68 663.74 成长能力     

应收和预付款项 1274.53 993.41 1201.94 1252.85 销售收入增长率 -17.09% -19.33% 21.55% 3.44% 

存货 600.99 461.36 589.45 591.33 营业利润增长率 -160.40% 118.32% 400.18% 16.86% 

其他流动资产 943.15 86.80 105.50 109.13 净利润增长率 -179.24% 114.07% 400.18% 16.86% 

长期股权投资 32.31 32.31 32.31 32.31 EBITDA 增长率 -87.01% 284.21% 57.45% 8.72% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 3156.51 3117.94 3069.89 3012.60 毛利率 6.73% 10.80% 13.18% 13.00% 

无形资产和开发支出 235.79 209.66 183.53 157.41 三费率 9.27% 10.30% 10.00% 10.00% 

其他非流动资产 144.83 144.77 144.71 144.65 净利率 -4.86% 0.85% 3.49% 3.94% 

资产总计 7186.31 5574.15 5969.01 5964.01 ROE -10.66% 1.46% 6.83% 7.48% 

短期借款 2136.19 1069.81 986.33 677.47 ROA -4.43% 0.80% 3.75% 4.39% 

应付和预收款项 1840.83 1244.40 1489.54 1572.19 ROIC -4.22% 3.07% 8.28% 9.26% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 1.68% 8.01% 10.38% 10.91% 

其他负债 224.68 195.20 213.42 217.71 营运能力     

负债合计 4201.70 2509.41 2689.28 2467.38 总资产周转率 0.91 0.83 1.11 1.11 

股本 727.06 727.06 727.06 727.06 固定资产周转率 2.22 1.81 2.23 2.34 

资本公积 1406.14 1406.14 1406.14 1406.14 应收账款周转率 5.30 4.95 6.22 5.75 

留存收益 723.10 823.14 1038.13 1255.04 存货周转率 8.75 8.20 10.21 9.59 

归属母公司股东权益 2876.22 2956.35 3171.34 3388.25 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  51.24% — — — 

少数股东权益 108.39 108.39 108.39 108.39 资本结构     

股东权益合计 2984.61 3064.74 3279.73 3496.64 资产负债率 58.47% 45.02% 45.05% 41.37% 

负债和股东权益合计 7186.31 5574.15 5969.01 5964.01 带息债务/总负债 50.84% 42.63% 36.68% 27.46% 

     流动比率 0.88 0.86 0.98 1.10 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 0.73 0.67 0.75 0.85 

EBITDA 110.10 423.01 666.04 724.10 股利支付率 -78.92% -123.45% 4.00% 17.11% 

PE -13.89 85.74 17.14 14.67 每股指标     

PB 1.33 1.30 1.21 1.13 每股收益 -0.38 0.06 0.31 0.36 

PS 0.59 0.73 0.60 0.58 每股净资产 3.96 4.07 4.36 4.66 

EV/EBITDA 45.71 10.02 6.06 5.12 每股经营现金 0.69 1.38 0.60 0.77 

股息率 5.68% — 0.23% 1.17% 每股股利 0.30 -0.08 0.01 0.06 

数据来源：Wind，西南证券 
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