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黑猫股份（002068.SZ）
投资建设超导电炭黑及碳基材料，丰富锂电材料布局

 公司研究·公司快评  基础化工·橡胶  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 杨林 010-88005379 yanglin6@guosen.com.cn 执证编码：S0980520120002

证券分析师： 刘子栋 021-60933133 liuzidong@guosen.com.cn 执证编码：S0980521020002

事项：

公司公告：

1）设立“内蒙古黑猫纳米材料科技有限公司”，投资新建“5万吨/年超导电炭黑项目”，项目预计投资总

额为 42,094.85 万元，分三期建设，其中一期建设年产 2 万吨超导电炭黑产能；二期建设年产 2万吨超导

电炭黑产能；三期建设年产 1 万吨超导电炭黑产能。

2）设立“内蒙古黑猫碳材料科技有限公司”，投资新建“年产 8 万吨碳基材料一体化项目”，项目预计投

资总额为 128,421.40 万元，分两期建设，其中一期建设 4万吨/年煤系针状焦、3200 吨/年精蒽、1300 吨

/年咔唑产能；二期建设 4 万吨/年煤系针状焦产能。

国信化工观点：1）导电炭黑国产替代空间大，是公司在新能源上游材料的重要布局之一；2）针状焦是石

墨电极的主要材料，丰富公司在锂电材料领域的多元化布局；3）传统炭黑利润有望维持相对合理区间，

保障公司稳定发展。维持 22-24 年净利润预测 2.83/5.95/8.52 亿，EPS 为 0.38/0.80/1.14 元/股，对应

PE 为 50/24/17x，维持“买入”评级。风险提示：公司在建项目不达预期；原材料煤焦油涨价超预期；下

游轮胎行业需求复苏不达预期等

评论：

 导电炭黑国产替代空间大，是公司在新能源上游材料的重要布局之一

从全球导电炭黑市场规模来看，2021 年市场产能规模约 3.2 万吨，到 2025 年随着各大厂商的扩产预计产

能将达到 10 万吨左右。2021 年中国导电炭黑行业需求量为 1.64 万吨，同比增长 76.34%，预计 2022 年中

国市场保持高速增长，需求量有望达到需求量达到 2.86 万吨。

图1：全球导电炭黑产能及增速（万吨，%） 图2：中国导电炭黑行业需求量及增速（万吨，%）

资料来源：华经情报网，国信证券研究所整理 资料来源：华经情报网，国信证券研究所整理
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导电炭黑应用于锂离子电池的技术，被外资巨头垄断，当前能够将导电炭黑用于锂离子电池中的有美国的

卡博特、法国的益瑞石等，当前我国企业还没有大规模的将导电炭黑用于锂离子电池中。针对国内市场的

空缺，国内也有部分企业正处于市场开发阶段，未来国内导电炭黑用于锂离子电池有望迎来突破。

表1：全球主要导电炭黑生产企业

分类 企业名称 主要产品 应用领城

外资

卡博特化工 导电炭黑，碳纳米管 锂离子电池，导电涂料，塑料，橡胶

欧励隆工程炭 乙炔黑，炉法炭黑，特种碳黑 涂料，油墨，塑料，橡胶

益瑞石集团 导电炭黑，导电石墨 锂离子电池，导电塑料，橡胶，电缆

三菱化学 导电炭黑 涂料，油墨，导电塑料

博拉集团 导电炭黑 涂料，油墨，聚合物，橡胶

国际中橡投资控股 导电炭黑 塑料

国产

山西永东 导电炭黑 电线电缆

山东耐斯特 导电炭黑 电线电缆

无锡东恒 导电炭黑 锂离子电池

黑猫股份 导电炭黑 锂离子电池，涂料，导电塑料，橡胶，油墨、

焦作和兴化学工业 导电炭黑 导电塑料，锂离子电池

中吴黑元化工研究设计院 导电炭黑 导电橡胶，工业用导电管材

安徽黑钰颜料新材料 导电炭黑 导电塑料，橡胶，抗静电薄膜，导电图层

资料来源：炭黑产业网，各公司官网，国信证券研究所整理

 针状焦是石墨电极的主要材料，丰富公司在锂电材料领域的多元化布局

针状焦是一种新型优质的炭素材料，外观为银灰色，具有热膨胀系数低、导电率高、电阻率小、机械强度

高、孔隙率低、纯度高及易石墨化等特点。针状焦是电炉中石墨电极的主要材料，可用来制作电弧炉回收

废金属的超高功率铝和阴极电极以熔化和精炼钢废料。公司投资针状焦产品将有效实现煤焦油精制产业链

延伸，丰富公司的产品序列构成，实现在 PVDF、导电炭黑、碳纳米管等新材料及碳基材料产品的多元化布

局，丰富公司盈利增长点。

图3：全球针状焦市场份额

资料来源：贝哲斯咨询，国信证券研究所整理

 传统炭黑利润有望维持相对合理区间，保障公司稳定发展

炭黑价格自 3 月份以来屡创新高，炭黑市场价高点达到 10000 元/吨之上，目前在 9500 元/吨左右。我们

预计随着下游需求的逐步修复，以及供给上的趋紧，炭黑产业有望在十四五期间维持比较高的行业景气度，

整体利润水平有望维持在合理区间。
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图4：炭黑价格走势（元/吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券研究所整理

 维持“买入”评级

维持 22-24 年净利润预测 2.83/5.95/8.52 亿，EPS 为 0.38/0.80/1.14 元/股，对应 PE 为 54/26/18x，维

持“买入”评级。

 风险提示

公司在建项目不达预期；原材料煤焦油涨价超预期；下游轮胎行业需求复苏不达预期等

相关研究报告：

《黑猫股份（002068.SZ）-传统炭黑利润触底回升，布局锂电炭黑切入新能源赛道》 ——2022-07-15

《黑猫股份（002068.SZ）-炭黑盈利逐步修复，布局新能源上游材料提升综合实力》 ——2022-05-13

《黑猫股份：产销量增长高达 30%，成本上升导致毛利率下降》 ——2008-02-28

《国产设备抵免所得税，贡献 07 年 EPS 约 0.25 元》 ——2007-11-28

《国产设备抵免所得税，贡献 07 年 EPS 约 0.25 元》 ——2007-11-28
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 305 313 300 731 1412 营业收入 5560 7930 10006 9655 9290

应收款项 1390 1745 1919 1852 1782 营业成本 4973 6916 9186 8503 7861

存货净额 633 964 1104 1017 936 营业税金及附加 43 52 65 63 60

其他流动资产 1137 594 500 483 465 销售费用 77 70 90 87 84

流动资产合计 3486 3615 3823 4083 4595 管理费用 215 224 259 251 242

固定资产 3112 3059 2935 2851 2754 研发费用 6 5 6 6 6

无形资产及其他 225 233 274 315 355 财务费用 101 81 77 58 49

投资性房地产 55 102 102 102 102 投资收益 (1) (27) (10) (10) (10)

长期股权投资 55 93 103 113 123

资产减值及公允价值变

动 38 29 30 30 30

资产总计 6933 7103 7237 7463 7929 其他收入 (76) (63) (6) (6) (6)

短期借款及交易性金融

负债 1486 1637 1043 1000 1000 营业利润 113 527 342 707 1009

应付款项 1612 1375 1717 1582 1456 营业外净收支 (11) (26) (10) (10) (10)

其他流动负债 263 292 465 429 395 利润总额 102 501 332 697 999

流动负债合计 3360 3305 3225 3011 2852 所得税费用 18 46 33 70 100

长期借款及应付债券 400 300 300 300 300 少数股东损益 (13) 24 16 33 47

其他长期负债 89 100 110 120 130 归属于母公司净利润 97 431 283 595 852

长期负债合计 489 400 410 420 430 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3849 3705 3635 3432 3282 净利润 97 431 283 595 852

少数股东权益 90 144 150 163 182 资产减值准备 (39) (9) 1 (1) (1)

股东权益 2994 3254 3452 3869 4465 折旧摊销 335 346 305 324 338

负债和股东权益总计 6933 7103 7237 7463 7929 公允价值变动损失 (38) (29) (30) (30) (30)

财务费用 101 81 77 58 49

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (458) (395) 362 10 19

每股收益 0.13 0.58 0.38 0.80 1.14 其它 37 18 5 14 20

每股红利 0.11 0.35 0.11 0.24 0.34 经营活动现金流 (66) 363 927 912 1197

每股净资产 4.02 4.35 4.61 5.17 5.97 资本开支 0 (308) (250) (250) (250)

ROIC 4% 12% 7% 14% 20% 其它投资现金流 (21) 21 0 0 0

ROE 3% 13% 8% 15% 19% 投资活动现金流 (43) (326) (260) (260) (260)

毛利率 11% 13% 8% 12% 15% 权益性融资 (26) 41 0 0 0

EBIT Margin 4% 8% 4% 8% 11% 负债净变化 400 (100) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 13% 7% 11% 15% 支付股利、利息 (81) (265) (85) (178) (256)

收入增长 -15% 43% 26% -3% -4% 其它融资现金流 (997) 658 (594) (43) 0

净利润增长率 -135% 345% -34% 110% 43% 融资活动现金流 (383) (31) (679) (221) (256)

资产负债率 57% 54% 52% 48% 44% 现金净变动 (493) 7 (13) 431 682

息率 0.5% 1.7% 0.6% 1.2% 1.7% 货币资金的期初余额 798 305 313 300 731

P/E 156.3 35.3 53.8 25.6 17.9 货币资金的期末余额 305 313 300 731 1412

P/B 5.1 4.7 4.4 3.9 3.4 企业自由现金流 0 246 777 755 1041

EV/EBITDA 32.7 18.7 26.8 17.4 13.5 权益自由现金流 0 804 113 660 997

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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