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黑猫股份(002068)

积极转型碳基新材料的炭黑龙头 

投资要点： 

2001年成立以来，公司长期聚焦炭黑单一品种，已发展成为国内最大的炭

黑龙头，为走出低端炭黑同质竞争的困境，公司差异化布局导电炭黑、碳

纳米管和碳基材料，从单一炭黑企业向碳基新材料平台转型。 

 公司已成为国内产能最大的炭黑企业

公司前身是江西景德镇焦化总厂炭黑分厂，经过多年布局，现已成为国内

最大、全球前四的炭黑生产企业，拥有 8个国内生产基地，114万吨/年炭

黑产能，乌海基地另有 12万吨产能规划在建。公司进一步以锂电级导电炭

黑为抓手，布局高端化、差异化特种碳材，7万吨导电炭黑、8万吨煤系针

状焦及 5000吨碳纳米管规划产能正有序推进。

 炭黑行业集中化、差异化发展存在必要性

炭黑是重要的轮胎增强材料，相较于美日炭黑行业 CR5 超过 90%，我国炭

黑产业集中度仅约 40%。供给侧改革推动行业集中度持续向黑猫等头部企

业集中。公司作为炭黑行业龙头，基地分布全国且均贴近原料或消费地，

凭借稳定的产品质量和配套服务能力，得到普利司通、米其林等众多一流

跨国轮胎企业认可。当下我国炭黑产业问题在于供给宽松且规划新增产能

仍较多，同质化竞争激烈，公司积极探索炭黑高端化、差异化发展方向。

 打造锂电级导电炭黑等碳基新材料平台

导电炭黑是锂电池中重要导电剂，我国中高端锂电级导电炭黑高度依赖进

口，法国益瑞石（2万吨，计划 2.5万吨）和美国卡博特（在建 1.5万吨）

居主导地位。公司已具备 1 万吨锂电级产能并实现小批量供货，且开发出

应用于快充电池的进阶产品。2022年公司在内蒙和江西规划 5/2万吨超导

电炭黑项目，加速导电炭黑 。进一步地，公司规划了 5000吨碳纳

米管和 8万吨煤系针状焦项目，打造碳基新材料平台，打开公司成长空间。 

 盈利预测、估值与评级

我们预计公司 2024-26 年收入分别为 100/103/114 亿元，对应增速分别为

6%/3%/11%，归母净利润分别为 3.2/4.4/5.7 亿元，对应增速分别为

230%/38%/30%，EPS 分别为 0.43/0.59/0.76 元。2024 年可比公司平均 PE

为 17倍，考虑到公司作为锂电级导电炭黑细分领域的 龙头企业，

且传统炭黑主业处于景气低位，我们给予公司 2024年 22倍 PE，对应 2024

年目标价格为 9.37元，首次覆盖，给予“增持”评级。  
风险提示：在建项目推进不及预期、传统炭黑景气下滑风险、导电炭黑市

场推广不及预期、原材料价格波动风险  

财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 9893 9451 9993 10265 11423 

增长率（%） 24.75% -4.47% 5.73% 2.72% 11.28% 

EBITDA（百万元） 436 211 1272 1482 1698 

归母净利润（百万元） 9 -243 316 435 567 

增长率（%） -97.95% -2,845.40% 229.91% 37.89% 30.23% 

EPS（元/股） 0.01 -0.33 0.43 0.59 0.76 

市盈率（P/E） 717.2 -26.1 20.1 14.6 11.2 

市净率（P/B） 1.9 2.1 1.9 1.7 1.5 

EV/EBITDA 26.6 50.1 7.0 5.6 4.5 

数据 ：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 24日收盘价  

证券研究报告 

2024年 04月 24日 

行  业： 基础化工/橡胶 

投资评级： 增持（首次）  

当前价格： 8.46 元 

目标价格： 9.37 元 

基本数据 

总股本/流通股本(百万股) 741.41/734.71 

流通 A股市值(百万元) 6,215.67 

每股净资产(元) 4.07 

资产负债率(%) 60.08 

一年内最高/最低(元) 14.29/5.88 

股价相对走势 
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投资聚焦 

核心逻辑 

公司前身是江西景德镇焦化总厂炭黑分厂，长期聚焦炭黑单一品种，已发展成为国内

最大的炭黑龙头。当下我国炭黑产业问题在于供给宽松且规划新增产能仍较多，同质

化竞争激烈，公司积极探索炭黑高端化、差异化发展方向。 

为走出低端炭黑同质竞争的困境，黑猫以锂电级导电炭黑为抓手，布局高端化、差异

化特种碳材，7万吨导电炭黑、8万吨煤系针状焦及5000吨碳纳米管规划产能正有序推

进，打造碳基新材料平台，打开公司成长空间。 

不同于市场的观点 

公司基于煤焦油深加工打造碳基新材料平台，相关产品的盈利能力和产品矩阵的扩

张能力被市场低估。 

核心假设 

1）炭黑业务：乌海2*6万吨炭黑项目2025年投产放量，2024至2026年炭黑销量分别为

98/101/110万吨，不含税售价分别7553/7000/7000元/吨，毛利率 。 

2）白炭黑和焦油精制业务：营收和利润贡献占比小，且无增量产能，2024至2026年

二者销量分别为22/22/22万吨和4.7/4.9/5.2万吨，价格分别为4037/3741/3741元/

吨和5000/5000/5000元/吨，二者毛利率均维持薄利。 

3）特种碳材：7万吨导电炭黑规划产能于2024年规模化放量，2024至2026年销量预期

分别为3/4.5/6万吨，不含税价格分别为4.3/3.9/3.5万元/吨。碳纳米管、煤系针状

焦产能分别于2024年、2025年投产并逐步释放，营收和利润贡献占比较少。 

4）其他业务：基本 。 

盈利预测、估值与评级 

因此，我们预计公司2024-26年收入分别为100/103/114亿元，对应增速分别为

6%/3%/11%，归母净利润分别为3.2/4.4/5.7亿元，对应增速分别为230%/38%/30%，EPS

分别为0.43/0.59/0.76元。 

采用PE估值法，选取电缆级导电炭黑头部企业的联科科技，主营锂电池导电添加剂碳

纳米管材料的天奈科技、布局锂电池芳纶隔膜领域新材料的头部企业泰和新材作为

可比公司，2024年可比公司平均PE为17倍。考虑到公司作为锂电级导电炭黑细分领域

的 龙头企业，且传统炭黑主业处于景气低位，我们给予公司2024年22倍PE，

对应2024年目标价格为9.37元，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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1. 公司是国产炭黑龙头企业 

公司总部位于江西省景德镇，成立于 2001年，前身是江西景德镇焦化总厂炭黑

分厂。自成立以来，公司长期聚焦于炭黑单一品种，并于 2006 年登陆深交所上市，

成为中国第一家由国资控股、通过市场运作单一炭黑产品上市的公司。 

自成为国内最大的炭黑企业后，公司发展的困境在于产品附加值较低和同质化，

面临较为激烈的竞争局势。经过多年的研发和布局，2022 年公司开始建设高端导电

炭黑项目，同时布局新型碳基材料，将业务延伸至新材料和新能源领域。 

1.1 公司发展历程 

1）炭黑：2001-2014 年为公司快速扩张阶段，公司依此在江西景德镇（总部）、

陕西（韩城黑猫）、辽宁（朝阳黑猫）、内蒙古（乌海黑猫）、河北（邯郸黑猫、唐山

黑猫）、陕西（太原黑猫）、山东（济宁黑猫）布局八个炭黑生产基地，至 2013年公

司产能布局已基本完成，炭黑年产能规模达百万吨级别。 

2015 年后，公司逐渐加大在节能环保和新品研发、产品单耗和资源循环利用方

面等的投入，先后设立了多个技术研发平台。 

目前，公司炭黑产能已达 116.2 万吨/年，产能居国内第一，世界炭黑排名前 4

位。 

2）导电炭黑和碳基材料：近年来，公司逐步转向以技术创新为核心，从传统炭

黑逐步向特种炭材转型。 

2022 年，公司在江西和内蒙古分别各成立 1 家子公司，在两地建设导电炭黑项

目，产能分别为 2万吨/年和 5万吨/年。 

2022 年，为了持续丰富产品序列构成，公司在江西和内蒙古继续分别各成立 1

家子公司，负责建设“5000吨碳纳米管项目”和“8万吨碳基材料项目”。 

此外，公司亦有酚醛树脂和参股 PVDF项目等，但由于目前不是公司重点发力方

向，本文暂不做赘述。 



XvW1UsSKpDrySPwEYP1r8LZR9zHVgV89BBMGmLv2UhJk5a1NAxGHgVM3ljIhXzOJ
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图表1：公司发展历程 

2019

2001 2002 2005

2011 2010

20082006

201320142017

2018

与中国工程院院士蹇
锡高签约，成立炭黑
行业首个院士工作站-
青岛黑猫研究院院士

工作站

江西黑猫炭黑股
份有限公司成

立，炭黑年产能
4万吨

向外扩张-韩城
黑猫投产，炭黑
年产能12万吨

挺进东北，在辽
宁成立朝阳黑

猫，建设年产能
6万吨

太原黑猫成立，新
建年产能7万吨；
唐山黑猫成立，新
建年产能20万吨

河北邯郸黑猫投
产，年产能16万

吨

在内蒙成立乌海黑
猫，建设炭黑年产
能16万吨，特种炭

年产能2万吨

深交所上市，证
券代码：
002068.SZ

组建青岛黑猫研
究所、内蒙古煤
焦化工新材料研

究院

在山东济宁建设
第八个生产基

地，年产能20万
吨

成立青岛黑猫新
材料研发中心及
国际合作技术创

新中心

与北京化工大学
 先进碳基纳米
新材料联合研发

中心 签约

2022

布局导电炭黑项目、
碳纳米管、煤系针状
焦等碳基新材料项目

 

资料 ：公司公告，国联证券研究所 

1.2 公司实控人是景德镇国资委 

公司控股股东是景德镇黑猫集团，持有公司 34.36%股份，黑猫集团系景德镇市

国资运营投资控股集团控股子公司，实际控制人是景德镇国资委。 

公司股东行列有多个产业投资基金，其中中国农业银行旗下国泰智能汽车股票

型证券投资基金持股 4.38%。 

公司下游子公司业务清晰，邯郸黑猫、朝阳黑猫、济宁黑猫、乌海黑猫、唐山黑

猫、韩城黑猫、太原黑猫为公司传统炭黑生产基地，而安徽黑猫系与安徽黑钰合资建

设的特种炭黑生产基地，新成立的江西黑猫纳米和内蒙古黑猫纳米主要是承载公司

导电炭黑项目，江西黑猫高材负责公司碳纳米管项目，内蒙古黑猫碳材则负责碳基材

料项目。 
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图表2：公司股权结构（截至 2024 年 4 月） 

 
资料 ：Wind，国联证券研究所 

1.3 业绩受炭黑景气周期影响较大 

炭黑主业周期性较强。2016 年至 2018年，由于炭黑需求端景气及供给侧改革推

进，公司营收连续上涨，由 2016 年的 43.81 亿元增长至 2018 年的 78.93 亿元，归

母净利润亦大幅增长，2017 年公司归母净利润达 4.8 亿元。自 2019-2020 年起，下

游需求下滑叠加疫情冲击，炭黑行业整体营收偏低，公司盈利情况亦明显下行。 

2020 年下半年以来，疫情冲击减弱，需求回升叠加国内外供给下行，公司盈利

能力逐步回升，2021 年公司营收 79.3 亿元，同比增长 42.64%，归母净利润为 4.31

亿元，同比上涨 344.71%。 

2021 年下半年以来，煤焦油等原料成本持续上涨，下游产业需求不振，公司盈

利能力下行，2022年实现归母净利润 884.91万元，同比下滑 98%。 

2023年，受到原材料价格高位运行的影响，公司实现营业收入 94.5亿元，同比

下滑 4%，实现归母净利润-2.4 亿元，同比下滑 2807%。但分季度看，公司单四季度

归母净利润已扭亏为盈，盈利能力有望持续修复。 
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图表3：2014-2023 年公司营业收入及 YOY 
 

图表4：2014-2023 年公司归母净利润及 YOY 

  

资料 ：Wind，国联证券研究所 资料 ：Wind，国联证券研究所 

受行业周期性影响，公司毛利率水平上下浮动，2017年景气高点毛利率达 18.5%，

2023年毛利率跌至低谷 2.62%，但单四季度毛利率已提升至 7.13%。 

得益于销售费用率的下降，公司期间费用率持续改善，2023年仅为 4%。 

图表5：2014-2023 年公司盈利能力 
 

图表6：2014-2023 年公司期间费用率 

  

资料 ：Wind，国联证券研究所 资料 ：Wind，国联证券研究所 

2. 炭黑龙头具备向高端化发展的基础 

我国是全球炭黑的主要生产国，在环保政策调控之下，炭黑行业集中度有望逐渐

提升。但当下我国炭黑产业存在更大的问题在于，低端产能占据主导，且未来规划产

能仍较多，行业面临激烈的同质化竞争，企业亟需走高端化路线。 

炭黑产业属于充分竞争的产业，资源、成本以及品牌是产业的三大关键点。公司

已成为国内炭黑产能最大的企业，且常年开工率远高于行业平均，竞争优势明显。 

2.1 轮胎是炭黑主要应用市场 

据炭黑产业网数据，2022年全球炭黑总产量为 1359.0万吨，我国总产量为 594.8

万吨，约占全球总产量的 43.8%。我国出口规模约 81 万吨，炭黑以供给国内为主，

出口为辅。 
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轮胎行业为炭黑的主要下游需求。据百川盈孚数据，2022 年中国炭黑表观消费

量约为 430.3 万吨，其中约 52%用于汽车轮胎，21%用于其他橡胶制品。对于传统炭

黑而言，汽车市场的产销很大程度影响着炭黑市场的发展情况。 

图表7：2022 年我国炭黑下游需求结构 
 

图表8：中国炭黑行业的产能及产量情况 

  

资料 ：百川盈孚，国联证券研究所 资料 ：百川盈孚，国联证券研究所 

炭黑需求与轮胎产量密切相关，2019-2020 年，中国轮胎产量从 8.38 亿条下滑

至 7.55亿条，炭黑需求不振，叠加新冠疫情的冲击，2020年我国炭黑表观消费量下

滑至 432 万吨，当年炭黑产量也下降至 491 万吨。随着疫情消退与经济复苏，2021

年我国轮胎产量提升至 7.7 亿吨，同比增长 5%。虽然 2022 年有所回调，但 2023 年

轮胎产量已超过 2022 年全年，2023 年炭黑的表观消费量随之大幅提升至 465.5 万

吨，同比增长 8%。 

图表9：中国轮胎产量及其变动情况 
 

图表10：中国炭黑的表观消费量及出口数量 

  

资料 ：Wind，国联证券研究所 资料 ：百川盈孚，海关总署，国联证券研究所 

近 5 年（2018 年-至今）炭黑价格在 4149 元/吨至 11526 元/吨之间浮动，而价

差则在-397元/吨至 3154元/吨波动，炭黑价格均值为 7790/吨，价差均值为 1131元

/吨。炭黑价格变动基本跟随原料价格，受原油、煤焦油价格影响较大。 

2024 年 1 月底以来，炭黑及原料价格皆呈现上涨态势。据百川盈孚数据，2024

年 4月 15日，炭黑价格价差分别为 9266元/吨和 509元/吨，分别处于近 5年 78%和

17%分位数。 

735 776 795 800 
854 843 860 

402 
480 506 491 

544 501 464 

45%

50%

55%

60%

65%

0

200

400

600

800

1,000

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

我国炭黑产能（万吨/年）
我国炭黑产量（万吨/年）
开工率（右轴）

-20%

-10%

0%

10%

20%

0

2

4

6

8

10

12

我国轮胎产量（亿条） YOY（右轴）

339 

401 
438 432 

482 
430 

466 

73 88 81 67 72 81 73 

0

100

200

300

400

500

600

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

我国炭黑表观消费量（万吨） 出口量（万吨）



 9 

 

 

公司报告│非金融-公司深度研究 

展望 2024年，炭黑行业由高速增长阶段转向高质量发展阶段，供给端增量有限，

下游轮胎需求较为刚性，同时在国家环保和能耗双控产业政策执行下，原料高温煤焦

油供应或持续呈现紧张格局，成本端支撑较为强劲，炭黑价格存在上行空间。 

图表11：炭黑历史价格与价差波动情况 

 
资料 ：百川盈孚，国联证券研究所 

 

2.2 炭黑行业的高端化发展存在必要性 

从全球来看，全球前四大炭黑企业占了全球产能的 40%左右，市场相对集中。 

在国内，炭黑属于国家 明确规定的高耗能行业，其扩产受 严格控制。

《橡胶行业“十二五”规划纲要》中已明确指出，炭黑行业以淘汰落后、提高产业集

中度为重点，《炭黑行业准入技术规范》、《产业结构调整指导目录》等一系列法规的

出台进一步加速了落后产能的淘汰，推动炭黑行业的集中度持续提升。 

图表12：炭黑行业调控的相关法律法规 

法规与政策 实施时间 发布单位 相关内容 

《橡胶行业“十

四五”发展规划

指导纲要》 

2020/11/1 中国橡胶工业协会 

炭黑年产量达 608万吨，白炭黑 175 万吨；80%企业能耗达标；

在尾气处理、耐火材料等关键技术、反应炉等核心设备上加强

研发与应用，实现炭黑核心技术专利 2-3项。 

《产业结构调

整 指 导 目 录

（2019 年本）》 

2019/10/1  
将“1.5 万吨/年及以下的干法造粒炭黑（特种炭黑和半补强

炭黑除外）”列为落后生产工艺装备需淘汰项。 

《炭黑行业准

入技术规范》 
2016/12/1 中国橡胶工业协会 

对炭黑生产企业提出了安全生产、环境保护、生产设备及能源

消耗、产品质量、技术进步等方面的准入要求，以推动炭黑行

业产业结构优化升级。 
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《橡胶行业“十

二五”发展规划

指导纲要》 

2011/8/1 中国橡胶工业协会 

不再新建规模在 5 万吨以下的炭黑厂；不再建设产能在 2 万

吨以下（包括干法造粒和湿法造粒）的炭黑生产装置。同时，

主管部门还将限期淘汰总规模在 5万吨以下、技术装备落后、

能耗高、排放超标、作业环境不好的炭黑厂；立即淘汰规模在

1.5万吨以下的干法造粒的生产装置。同时，将培育 5-7 个规

模在 50万吨左右、可与跨国炭黑公司抗衡的炭黑集团 
 

资料 ：联科科技招股说明书，中国橡胶工业协会，国联证券研究所 

根据《我国炭黑工业发展现状及产品消费需求趋势》及百川盈孚数据，2015 年

我国炭黑企业产能集中度 Cr5 约为 32%，至 2023 年炭黑企业产能集中度 Cr5 提升至

41%。但与与美国和日本前五家炭黑企业产能占本土产能 90%以上的情况相比，集中

度仍有较大提升空间。我国头部企业分别为黑猫股份（116万吨）、金能科技（82万

吨）、卡博特（61万吨）、三强炭黑（48万吨）、安仑化工（45万吨）。 

在头部企业规模优势的压力及能耗双控监管驱动的供给侧改革下，未来国内小

产能将持续面临出清压力。目前，产能规模不及 5万吨/年的炭黑企业产能合计尚有

71 万吨，占总产能的 8%，随着这部分中小产能的逐步退出，未来炭黑市场集中度有

望进一步提升，行业对下游客户的议价能力亦将有所提升。 

图表13：2023 年我国炭黑产能格局 
 

图表14：2023 年<5 万吨的炭黑企业产能及其占比 

  

资料 ：百川盈孚，国联证券研究所 资料 ：百川盈孚，国联证券研究所 

虽然政策对炭黑扩产施加限制，但未来行业规划产能仍较多。根据百川盈孚数据，

目前仍有 152万吨/年的炭黑在建/规划产能，其中约 89万吨预计将于 2024年投产。

总体而言，行业未来仍将呈现激烈竞争的态势，因此发展高端炭黑成为企业成长的必

由之路。 

图表15：炭黑行业扩产情况 

企业 省份 
产能 

（万吨/年） 
预计投产时间 

山西龙星新材料科技发展有限公司 山西省 20 2024-01 

江西德孚环保科技发展有限公司 江西省 10 2024-01 

原平市新星炭黑有限公司 山西省 10 2024-02 

产能<5万

吨/年的厂

家产能合

计, 8%

其他, 92%
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