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事件: 

10 月 27 日，公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度，公司实现营

业收入 73.04 亿元，同比+25.62%；实现归母净利润 0.37 亿元，同比-

92.07%；加权平均净资产收益率为 1.14%，同比减少 0.92 个百分点。销

售毛利率 4.78%，同比减少 10.21 个百分点；销售净利率 0.54%，同比

减少 8.08 个百分点。  

其中，2022 年 Q3 实现营收 26.49 亿元，同比+42.73%，环比-5.62%；

实现归母净利润-0.31 亿元，同比-410.36%，环比-139.34%；平均净资产

收益率为-1.11%，同比减少 3.78 个百分点。销售毛利率 1.84%，同比减

少 4.20 个百分点，环比减少 6.88 个百分点；销售净利率-1.30%，同比

减少 1.94 个百分点，环比减少 4.30 个百分点。 

投资要点: 

◼ Q3炭黑成本承压，四季度盈利能力有望回升     

2022 年前三季度，公司实现营收 73.04 亿元，同比+25.62%；实现

归母净利润 0.37 亿元，同比-92.07%。其中，2022Q3 单季度，公司

实现营收 26.49 亿元，同比+42.73%；实现归母净利润-0.31 亿元，

同比-410.36%。公司三季度业绩出现较大回撤，一方面，三季度下

游轮胎需求较弱；另一方面，原料煤焦油受到钢铁减产以及危化品运

输受限等影响，价格持续上涨，而炭黑受需求疲软影响，价格传导不

畅，二者价差持续收窄，三季度一度出现倒挂现象。展望四季度，供

给端，四季度采暖期，化工企业或出现限产管控，且 10 月炭黑价格

已开启上行，公司主业盈利能力有望回升。 

2022 年 Q3，公司销售费用率为 0.63%，同比减少 0.33 个百分点；

管理费用率为 2.38%，同比下降 0.41 个百分点；财务费用率为

0.09%，同比下降 0.86 个百分点，主要系本期人民币对美元汇率波

动产生的汇兑收益同比增加所致。 
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图 1：三季度，炭黑价差持续收窄 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

表 1：公司分业务数据 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

◼ 布局导电炭黑南北两大产能基地，充分打开成长空间     

在当前导电炭黑供需失衡背景下，公司自主研发突破技术壁垒，对标

海外中高端产品，通过两条路径成功制出锂电级导电炭黑，目前正寄

送至下游锂电池企业进行测试。公司在导电炭黑领域加速布局，目

前，乌海黑猫基地经过技改的导电炭黑产线已具备了一定的产能规

模。在此基础上，公司还新增内蒙古和江西导电炭黑南北两大产能基

地，分别拟建 5 万吨/年和 2 万/年超导电炭黑新增产能，抢占国产化

市场先机，充分打开成长空间。 

◼ 紧抓新能源发展契机，新材料领域加速切入     

公司顺应新能源发展趋势，多点布局新材料领域。在导电剂领域，除

中高端导电炭黑，还布局新型导电剂碳纳米管，打造复合导电浆料供

应商。另外，在当前煤焦油深加工处理能力 95 万吨/年的基础上，将

2020 2021 2021H1 2021H2 2022H1 2022Q3
2022Q3

同比

单三季度

环比

营业收入（亿元） 46.26 68.36 34.75 44.55 40.06

毛利润（亿元） 5.56 9.57 7.27 2.3 2.48

毛利率（%） 12.03% 14.00% 20.92% 6.84% 6.19%

营业收入（亿元） 5.62 7.07 3.18 3.89 4.21

毛利润（亿元） 0.04 0.03 0 0.03 0.1

毛利率（%） 0.76% 0.37% 0.00% 0.68% 2.42%

营业收入（亿元） 1.74 1.82 0.54 1.28 1.22

毛利润（亿元） -0.2 0.14 0 0.14 0.18

毛利率（%） -11.58% 7.44% -0.86% 10.94% 14.98%

55.6 79.3 39.59 79.3 46.55 73.04 25.62% -5.62%

49.73 69.16 31.99 69.16 43.55 69.55 40.70% 1.49%

5.87 10.14 7.6 10.14 3.00 3.49 -59.98% -80.11%

10.56% 12.79% 19.20% 12.79% 6.46% 4.78% -10.22% -6.88%

0.84 4.55 4.89 4.55 0.74 0.39 -92.07% -140.75%

1.51% 5.74% 12.35% 5.74% 1.58% 0.54% -8.08% -4.30%

普通炭黑

焦油精制产品

白炭黑

总营收（亿元）

总营业成本（亿元）

销售毛利润（亿元）

毛利率（%）

销售净利润（亿元）

净利率（%）
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产业链延伸至煤系针状焦碳基材料。通过 PVDF、导电炭黑、碳纳米

管、针状焦的协同布局，实现产业链长度与宽度的拓展，进一步提升

公司业务的盈利能力。 

为提高新能源碳材料领域内的自主创新能力，公司还与复旦大学、上

海浦东复旦大学张江科技研究院共同建立“黑猫股份-复旦大学-张江

科技研究院新能源碳材料校企联合实验室”，开展新能源领域纳米

碳、硅碳负极及其相关产品的科研项目研究，并进行产学研合作，公

司在新材料领域的研发能力和技术水平将进一步提升。 

◼ 盈利预测和投资评级    基于 Q3 原材料煤焦油价格大幅上涨对主

业橡胶用炭黑带来的影响，我们下调盈利预测，预计公司

2022/2023/2024 年归母净利润分别为 1.01、5.40、6.54 亿元，EPS

为 0.13、0.72、0.87 元/股，对应 PE 为 86、17、14 倍，公司导电

炭黑下游验证顺利，预计明年可实现放量，打开成长空间，因此维持

“买入”评级。 

◼ 风险提示    新产能建设进度不达预期、导电炭黑认证不达预期、原

材料价格波动、环保政策变动、经济大幅下行。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7930 9560 10540 11826 

增长率(%) 43 21 10 12 

归母净利润（百万元） 431 101 540 654 

增长率(%) 345 -77 437 21 

摊薄每股收益（元） 0.59 0.13 0.72 0.87 

ROE(%) 13 3 14 14 

P/E 17.90 88.57 16.50 13.63 

P/B 2.41 2.64 2.26 1.93 

P/S 0.99 0.93 0.85 0.75 

EV/EBITDA 9.65 19.28 9.53 7.97 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
 
 



证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 4 

 
[Table_Forcast] 附表：黑猫股份盈利预测表 

证券代码： 002068 
 

股价： 11.91  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/10/28 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 13% 3% 14% 14%  EPS 0.59 0.13 0.72 0.87 

毛利率 13% 7% 12% 12%  BVPS 4.35 4.51 5.27 6.18 

期间费率 5% 5% 5% 5%  估值     

销售净利率 5% 1% 5% 6%  P/E 17.90 88.57 16.50 13.63 

成长能力      P/B 2.41 2.64 2.26 1.93 

收入增长率 43% 21% 10% 12%  P/S 0.99 0.93 0.85 0.75 

利润增长率 345% -77% 437% 21%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 1.12 1.26 1.31 1.37  营业收入 7930 9560 10540 11826 

应收账款周转率 4.56 4.56 4.56 4.56  营业成本 6916 8863 9278 10359 

存货周转率 8.23 7.87 8.30 8.33  营业税金及附加 52 62 69 77 

偿债能力      销售费用 70 85 93 105 

资产负债率 52% 54% 49% 44%  管理费用 224 270 297 334 

流动比 1.09 1.12 1.30 1.52  财务费用 81 96 105 118 

速动比 0.77 0.75 0.90 1.06  其他费用/（-收入） 5 6 6 7 

      营业利润 527 117 627 759 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -26 0 0 0 

现金及现金等价物 313 80 180 280  利润总额 501 117 627 759 

应收款项 1740 2097 2312 2594  所得税费用 46 11 58 70 

存货净额 964 1215 1270 1420  净利润 455 106 570 690 

其他流动资产 599 721 782 871  少数股东损益 24 6 30 36 

流动资产合计 3615 4113 4545 5166  归属于母公司净利润 431 101 540 654 

固定资产 2873 2710 2541 2368       

在建工程 187 282 377 473  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 335 361 388 414  经营活动现金流 196 196 703 805 

长期股权投资 93 131 169 207  净利润 431 101 540 654 

资产总计 7103 7597 8021 8628  少数股东权益 24 6 30 36 

短期借款 1236 1137 866 499  折旧摊销 350 280 285 290 

应付款项 1375 1763 1845 2060  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -784 -286 -253 -284 

其他流动负债 694 771 789 834  投资活动现金流 -216 -309 -313 -317 

流动负债合计 3305 3670 3501 3392  资本支出 -180 -238 -238 -238 

长期借款及应付债券 300 300 300 300  长期投资 -47 -38 -38 -38 

其他长期负债 100 100 100 100  其他 10 -33 -36 -41 

长期负债合计 400 400 400 400  筹资活动现金流 -8 -99 -270 -367 

负债合计 3705 4070 3901 3793  债务融资 50 -99 -270 -367 

股本 748 748 748 748  权益融资 41 0 0 0 

股东权益 3398 3527 4120 4835  其它 -99 0 0 0 

负债和股东权益总计 7103 7597 8021 8628  现金净增加额 -31 -233 100 100 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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