
���������	
��
�������

������

行业：基础化工—橡胶—炭黑

报告日期：2026年9月13日

截至2026年9月11日收盘；2026年9月13日为周日，9月11日为最近完整交易日

本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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黑猫股份最新经营表现仍处于“收入小幅修复、利润尚未扭亏”阶段：2026年上半年实现营业收入

44.25亿元，同比增长3.01%，归母净利润亏损1.06亿元，同比减亏7.46%，扣非归母净利润亏损

1.12亿元；经营活动现金流净额转为0.63亿元。公司2025年营业收入降至86.85亿元，归母净利润

亏损4.63亿元，较2024年盈利2513万元明显恶化，盈利能力尚未恢复。

公司核心业务仍是炭黑，2024年炭黑收入84.86亿元、占营业收入83.75%，设计产能116.2万吨/年、

产能利用率89.61%；2026年上半年炭黑收入31.86亿元，同比下降2.33%，毛利率4.40%。公司规

模化生产、焦油精制、尾气发电及能源循环利用构成成本协同基础，但原材料占成本比重高、产品同

质化程度较高，盈利高度取决于煤焦油价格与炭黑售价之间的价差。

增长逻辑主要来自传统炭黑价差修复、海外收入增长、导电炭黑及特种炭黑产品升级，以及碳基新材

料项目的产能释放。2026年上半年国外收入同比增长25.19%，但公司对炭黑产品提价明确属于成本

传导，并不必然带来利润同步增长；导电炭黑、湿法母胶及其他新材料项目的客户认证、放量速度和

盈利贡献仍有待验证。

截至2026年9月11日，公司股价收于9.68元，市净率约2.88倍，因滚动净利润为负，市盈率不具

备正常估值意义。股价仍高于MA5、MA10和MA20，但在连续上涨后放量下跌6.02%，换手率

14.62%，技术面呈现趋势尚强与短线高位分歧并存的特征。机构对2026年归母净利润预测区间为

1.06亿至1.80亿元，盈利预期与当前仍亏损的现实之间存在较高兑现要求。
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股票代码 002068

股票简称 黑猫股份

注册地址及办公地址 江西省景德镇市

报告期主营业务 2024年年报披露，报告期内主营业务未发生变化

2024年营业收入 101.32亿元，同比增长7.20%

2024年收入区域结构
国内收入87.85亿元，占86.71%；国外收入13.46亿元，占13.29%，海

外收入同比增长33.33%

销售模式 直销

2024年炭黑设计产能

及利用率
设计产能116.2万吨/年，产能利用率89.61%；当期未披露在建炭黑产能

2024年研发专利 发明专利78项、实用新型专利368项

数据基准
主体数据以2024年年度报告为基础，财务和产能数据截至2024年12月

31日
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炭黑：核心业务，主要采用湿法造粒工艺，包括橡胶用炭黑、色素炭黑、导电炭黑及特种炭黑等，主

要用于轮胎、橡胶制品，并向电缆屏蔽材料、塑料、电池、防静电材料和电子元件等领域延伸。2024

年收入84.86亿元，占营业收入83.75%。

• 焦油精制产品：利用煤焦油、炭黑油、蒽油等原料深加工，形成工业萘、蒽油、洗油、轻油、改
质沥青、粗酚等产品；部分产品内部回用于炭黑生产。2024年收入10.79亿元，占10.65%。

• 白炭黑：生产沉淀法白炭黑，主要面向橡胶、轮胎等应用领域。2024年收入1.91亿元，占
1.88%。

• 碳基新材料与特种炭黑：布局超导电炭黑、导电剂及新能源电池材料、碳纳米管、碳材/橡胶复
合母胶、高色素炭黑、低滞后炭黑及煤焦油下游精细化工产品。相关项目仍处于推进和产能释放
待验证阶段。

• 其他业务：2024年收入3.76亿元，占3.71%。

• 2024年主要产品产销：炭黑产量104.13万吨、销量104.37万吨，产销率100.22%；焦油精制
产品产量74.99万吨、销量29.19万吨；白炭黑产量3.53万吨、销量3.37万吨。焦油精制产品
销量较低主要由于部分产品内部用于炭黑生产。

�!4�0-56789:/;$<=>?

黑猫股份位于煤焦化副产品深加工和橡胶材料产业链中游，核心模式是以煤焦油、炭黑油、蒽油、乙

烯焦油等为原料生产炭黑，并通过焦油精制、尾气发电和能源循环利用提升综合成本效率。公司当前

仍是规模型、低毛利、周期性较强的中游材料企业。

• 炭黑主要原料包括煤焦油、炭黑油、蒽油和乙烯焦油，主要来自炼焦和煤化工过程的副产品；原
料供给及价格受焦煤、焦炭、钢铁和焦化行业景气度影响。

• 2024年化工业务原材料占营业成本80.17%；其中炭黑为81.89%、焦油精制产品为96.03%、
白炭黑为40.27%，整体属于原料成本驱动型化工企业。

• 公司对煤焦油等大宗原料整体定价权有限，偏价格接受者；通过长期供应商关系、低成本油品开
发、焦油精制协同、尾气发电和余热利用降低单位制造成本。

• 2024年年报主要原材料表将具体品种匿名列示为“原材料A”和“原材料 B”，其与具体油品
的对应关系无法仅凭该表确认；公司其他章节明确的原料油范围包括煤焦油、蒽油、乙烯焦油和
炭黑油。

• 供应商集中度：研究纪要未提供可核验的前五大供应商合计占比；年报网页文本对主要供应商名
称存在匿名化处理，具体供应商结构以正式年报原始PDF为准。

• 下游主要为国内外大型轮胎和橡胶制品企业，炭黑产品应用于轮胎胎面胶、胎体胶及工业橡胶制
品；公司已成为部分国际轮胎企业的供应商。

• 2024年前五大客户合计销售额14.35亿元，占年度销售总额14.16%；最大单一客户销售额占比
4.53%。从披露数据看，客户集中度不高，暂未形成对单一客户的严重依赖。

• 上述客户集中度数据为2024年年报口径；年报网页文本将客户名称匿名显示为“客户一”至
“客户五”，可以确认集中度，但无法据该页面交叉核验具体客户名称，客户结构以正式年报原
始PDF为准。

• 炭黑标准化程度较高，轮胎企业规模大、采购量大，通常具有较强采购和议价能力；炭黑企业需
要通过质量认证、稳定供货、技术服务和全球配套能力维持客户关系。

• 短期内煤焦油价格上涨较难完全传导给轮胎客户，产品价格与原料价格之间存在传导滞后，公司
的利润对炭黑售价与原料价格差较为敏感。

• 截至2024年12月31日，公司应收账款 18.38亿元，约占2024年营业收入18.14%；应收款项
融资7.81亿元、预付款项1.72亿元、存货 8.94亿元、应付账款 7.40亿元、应付票据 7.89亿元。
应收账款约为2024年归母净利润的73倍，但该比例受归母净利润仅2513万元的低基数影响较
大。2024年经营活动现金流量净额为-1.22亿元，年报解释主要与存货及经营性应收应付项目变
化有关，显示低毛利周期下经营性资金占用压力较大。



• 公司产能和客户规模较大，但上游大宗原料供应商集中度的具体数值缺失；2024年前五大客户
销售额占比14.16%、最大单一客户占比4.53%，客户集中度整体不高。客户名称及供应商名称
在年报网页文本中匿名化，相关结构数据来源存在核验局限，具体以最新正式年报为准。

@A B<C D<C E�FG

2020年 12.03% 约1.74%
炭黑行业景气修复，产品价格和原料价差改善，

公司从 2019年亏损状态恢复盈利。

2021年 14.00% 约5.44%
炭黑价格上行、轮胎和橡胶需求较好，规模生产

和产品价格提升推动盈利处于高位。

2022年 4.31% 约0.09%
原料价格涨幅超过炭黑销售价格，且下半年轮胎

行业需求走弱，产品毛利明显收缩。

2023年 2.62% 约-2.57%
产品价格和原料价格传导存在滞后，炭黑及焦油

精制业务接近盈亏平衡，公司出现较大亏损。

2024年 4.67% 约0.25%

炭黑产销量创历史新高，原料价格下行和成本控

制推动毛利率修复，但行业供给压力和产品低毛

利特征仍然明显。

公司位于煤焦化副产品深加工和橡胶材料产业链中游，属于规模型、低毛利、周期性较强的中游材料

企业，而非拥有显著定价权的上游资源或下游品牌环节。进一步改善利润主要依赖原料与产品价差修

复、特种及导电炭黑产品结构升级、碳基新材料项目放量、产业链协同、能源循环利用和规模化成本

控制；相关新材料项目的最终产能释放、客户认证及盈利贡献仍需以后续公告和年报确认。
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2026年上半年 44.2523亿元
同比增长

3.01%

归属于上市公司股东的净

利润-1.0637亿元
同比减亏7.46%

2025年度 86.85亿元
同比下降

14.28%

归属于上市公司股东的净

利润-4.6334亿元

较2024年度由

盈转亏；2024年

度归母净利润为

2513.47万元

2024年度 101.32亿元
同比数据未披

露

归属于上市公司股东的净

利润2513.47万元

较2023年度扭

亏；2023年度归

母净利润亏损

2.43亿元

2023年度 94.51亿元
同比数据未披

露

归属于上市公司股东的净

利润亏损2.43亿元
同比数据未披露

数据截止日期为2026年9月7日，最新正式财务报告为公司于2026年8月26日披露的《2026年半年度报告》。2026年

上半年扣除非经常性损益后的归母净利润为-1.1156亿元，同比减亏6.60%；基本每股收益为-0.1447元，同比改善

7.42%；加权平均净资产收益率为-4.35%；经营活动产生的现金流量净额为0.6339亿元，上年同期为-0.0820亿元。2025

年度业绩预告预计归母净利润亏损4.20亿元至4.70亿元，最终实际亏损4.6334亿元，落在预告区间内。



2026年上半年公司营业收入同比小幅增长，归母净利润仍处于亏损状态但同比减亏，经营性现金流

转正，炭黑收入31.8582亿元、同比下降2.33%，毛利率4.40%、同比提高3.08个百分点；焦油精

制产品收入7.3307亿元，白炭黑收入0.7857亿元、同比下降24.81%。国内收入36.5323亿元、同

比下降0.71%，国外收入7.7200亿元、同比增长25.19%。财务费用同比增长69.37%至6505万元，

主要由于汇率波动导致汇兑损失增加。整体经营较2025年同期有所修复，但尚未实现实质性扭亏。
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同花顺数据显示，截至2026年9月6日，近六个月内约有3家机构对2026年度业绩作出预测，纪要披露了同花顺汇总预

测及东北证券、开源证券、方正证券预测。上述数据均为机构预测，不是公司业绩指引。机构预测存在较大分歧：2026年

归母净利润预测区间约为1.06亿至1.80亿元，2028年约为3.29亿至4.82亿元。预测差�可能来自对传统炭黑价差修复速
度、导电炭黑放量速度及新材料业务贡献的不同��。
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2026年�同花

顺机构平均预

测�

99.03亿元 1.39亿元

较2025年度实际

亏损4.6334亿元扭

亏；同比增速未披

露

0.19元

2027年�同花

顺机构平均预

测�

101.79亿元 2.48亿元 同比增速未披露 约0.30元

2028年�同花

顺机构平均预

测�

105.31亿元 4.04亿元 同比增速未披露 约0.50元

2026年�东北

证券，2026年

5月28日�

100.21亿元 1.32亿元

较2025年度实际

亏损4.6334亿元扭

亏；同比增速未披

露

0.18元

2027年�东北

证券�
103.55亿元 2.31亿元 同比增速未披露 0.31元

2028年�东北

证券�
108.04亿元 4.00亿元 同比增速未披露 0.54元

2026年�开源

证券，2026年

4月2日�

97.85亿元 1.06亿元

较2025年度实际

亏损4.6334亿元扭

亏；同比增速未披

露

0.14元

2027年�开源

证券�
100.03亿元 2.14亿元 同比增速未披露 0.29元

2028年�开源

证券�
102.58亿元 3.29亿元 同比增速未披露 0.45元

2026年�方正

证券，2026年

5月16日�

未披露 1.80亿元

较2025年度实际

亏损4.6334亿元扭

亏；同比增速未披

露

0.24元
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2027年�方正

证券�
未披露 3.00亿元 同比增速未披露 0.41元

2028年�方正

证券�
未披露 4.82亿元 同比增速未披露 0.66元
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方正证券
强�推�；�

级上	
2026年 5月16日

预测 2026年至2028年归母净

利润分
为1.80亿元、3.00亿

元和4.82亿元，预测 �P�分


为0.24元、0.41元和0.66元；

未披露明确
对目标价

东北证券 增持 2026年 5月29日
公开可��的目标价显示为

“�”，未披露明确目标价

开源证券 �入；维持 2026年 4月2日

认为炭黑行业景气有�改善，导

电炭黑业务可能贡献新增量；公

开可��的目标价显示为“—

—”，未披露明确目标价

截至2026年9月7日，盘中交易价格约8.24元，前一交易日收盘价为8.14元，日内最高8.35元、

最低 8.15元；总市值约59.2亿元至60.5亿元，52周价格区间约为6.69元至15.99元。由于公司最

近12个月仍为亏损状态，静态市盈率和 ��M市盈率不具备正常估值意义，行�页面通常显示为亏损
或负值。� 2026年 6月30日归属于母公司股东的净资产24.6852亿元及2026年9月7日约60.52
亿元市值计�，PB约为2.45倍。�同花顺机构平均预测，2026年至2028年�期 P�分
约为43.5
倍、24.4倍和15.0倍；�东北证券预测分
约为45.8倍、26.2倍和15.1倍；�开源证券预测分

约为57.1倍、28.3倍和18.4倍；�方正证券预测分
约为33.6倍、20.2倍和12.6倍。由于2026年
上半年仍亏损，以同花顺平均预测的2026年归母净利润1.39亿元计�，2026年下半年需实现约
2.45亿元归母净利润�能��全年预测。当前估值高度依赖未来盈利兑现，目标价方面，公开资料未
披露统一且明确的机构目标价，不�据�推�。
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公司股票于2026年9月8日、9月9日连续�个交易日收盘价涨幅偏�值�计超过 20%，构成�常
波动。公告披露 2026年半年度�8月 26日已披露�营收442 522.88万元�约44.25亿元�，同比
!3.01%；归母净利润-10 637.49万元�亏损约1.06亿元�，同比减亏7.46%；扣非归母净利润-
11 155.55万元，同比减亏6.60%；公司称经营及内外部环"未发生重大变化。提价表述�本#�动
的直接$化�：因主要原材料煤焦油价格上涨推高成本，公司对主营炭黑产品价格进行顺价	整；公
司明确提示提价仅为成本传导，不必然带来利润同步增长，对业绩影响存在较大不确定性。估值提示：

据中证指数，截至2026年9月8日公司所属化%原料和化%制品制造业静态市盈率29.30，公司自&



静态市盈率为负值，显著偏�行业均值。�常波动期间控股股东及实际控制'未�(公司股票；无应
披露未披露重大)项。来源：中国证券报电子*、新+财经、,通财经、-面新.、同花顺、中财网，
/来源0相1证。
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2议于2026年9月11日以现3!网4投票方式5开。出6股东 315'，代表股份350 124 345股，
占公司有表决权股份总数 48.5370%�其中现3 3'代表269 471 320股/37.3562%；网4 312'代
表80 653 025股/11.1808%�。议7表决：包8为江西黑猫高性能材料有限公司9:省重点创新产
业化升级;息<持资金提供股权质=和>?的议7等，同意率约99.96%�同意349 995 245股�，
/项议7@A分之B以上通过。局限：因该页为部分C要，未能取D当日完整议7E单全文，建议F
GHI/深交所原文核对全部议7。来源：证券之J。
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业绩预告期间：2025-01-01至 2025-12-31；预计净利润为负�K亏�。归母净利润：亏损42 000万
元L47 000万元�4.2亿L4.7亿元�；上年同期为盈利2 513.47万元。扣非归母净利润：亏损45 000
万元L50 000万元�4.5亿L5.0亿元�；上年同期亏损2 928.91万元。基本每股收益：亏损0.5712元
/股L0.6392元/股��总股本735 345.196万股测��；上年同期盈利0.0342元/股。变动原因：主
要原料煤焦油价格全年波动M�且整体N压、成本压力O显；下游轮胎行业需求PQ不R，行业供需
格局N压，产品价格与成本ST，利润U间V大幅W压。该预告未经2计X预Y计；公司称与年Y2
计X无分歧。来源：东方财Z公告、证券日报、中财网业绩预告页、中证网，/来源数[一致。
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预计2025\1归母净利润亏损9 500万元L12 000万元�上年同期亏损5 448.36万元�；扣非亏损
11 000万元L13 500万元。原因：原材料价格波动、供需失衡、下游需求]^、行业_`加M致炭黑
毛利率同比下降。实际值对a：2025年半年报归母净亏损1.15亿元、营收42.96亿元�同比-
12.56%�。来源：中财网业绩预告页、bc�d/格e汇。
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2025年全年营业收入868 506.36万元�约86.85亿元�；�计生产炭黑107.94万吨、销售106.50
万吨，产销率98.67%；国内/国外销售占比85.61%/14.39%。分产品�东方财Z F10主营构成，
2025-12-31�：炭黑68.81亿元�占79.23%，毛利率仅0.35%�、焦油精制产品12.31亿元
�14.18%�、其他3.927亿元�4.52%�。资本f作回g：hi黑猫2.5万吨/年连续式原料气配套
生产线开工；ji黑猫国内K套 2万吨/年湿法母胶量产线建成投产；推进核心k工l投平m；2025
年�计回购 13 989 800股；控股股东黑猫集n�计增持 14 706 900股。注：未取D年报中 2025年
最终归母净利润/扣非净利润确定值，需以年报正文数[为准。来源：新+财经年报全文页、中国证
券报、东方财Z F10主营构成。
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2024-12-04o公告：p以自有资金!股票回购专项q款，集中_价回购，总额1亿L1.5亿元，价格上
限 11.95元/股，用r为k工持股计s及/或股权tu。工行景德镇分行出具回购专项q款《q款Nv
w》。x间线：2024-12-28回购报告wy2025-01-02K#回购y2025-01-04回购比例� 1%y2025-
01-23回购完成z回购实{结|。结|：2025年年度报告显示�计回购公司股份13 989 800股�占
总股本1.90%�；2026年半年度报告显示回购专用证券账户仍持有13 989 800股，占比1.90%，报
告期内无变动。数据}~提示�需核对�：中国证券报回购报告w文本称工行提供不超过 1.35亿元、
3年专项q款；而证券x报2024-12-05报�称 1.05亿元、1年，B者不一致，建议以最新公告原文
为准。来源：证券x报•�公司、中国证券报、HI回购报告w PDF、��重大)件备�。
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2024-12-05公告增持计s：黑猫集np集中_价增持，金额1亿L2亿元，数量不超总股本2%，期限
6个月。进�：2025-03-07实{期限过半进�；2025-03-26增持进�z权益变动�及1%整数倍；
2025-04-02增持实{结|公告。结|：2025年年报披露黑猫集n�计增持 14 706 900股。2026年
半年报显示黑猫集n持股269 450 720股，占比36.64%�报告期内增减变动0�。来源：��重大
)件备�、新+年报页、��半年报页。
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新+公告列表出现关于公司持股5%以上股东减持股份�及1%整数倍的公告�具体日期未在��结
|中明确，�为2025年�x段�。�B股东为景德镇���北�创新发�投资中心�有限合��，
持股78 788 017股、占比10.71%�2026-06-30，报告期内变动0�。该减持公告的确�日期、股东
&份、减持数量未能交叉核实，标注为待确认项。来源：新+财经公告列表、�� 2026半年报页。
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�发���合基金7 904 800股�1.07%，报告期新增�；��中�结� 5 415 536股�0.74%，
!1 189 143�；�.P.M������������ ��¡�P¢£自有资金4 929 567股�0.67%，!4 579 106�；高¤国
际自有资金4 313 524股�0.59%，新增�；¥¦§ 4 121 900股�0.56%，-949 000�；¨通股股
东总数 50 342户。来源：�� 2026半年报页。
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公司作为9:'，©与ª«x¬特种­剂股份有限公司的《股权质=协议》®¯向景德镇°±²提³
°±，收�《±决w》´景°±[�2025�� 318µ¶，为终局±决；°±费 252 027.00元由V9
:'N>。结|·行：ª«x¬将其持有的�东x¬黑猫新材料有限公司��东x¬�全部股权转¸
至公司全资子公司hi黑猫炭黑有限¹º公司。股权结构变动：转¸前工商»¼为ª«x¬
55.00%、hi黑猫35.00%、�东½¾化工10.00%；2025年11月¿转股增资后ª«x¬持股降至
47.68%�出资额5 340万元�；本#受¸ 47.68%后，hi黑猫合计持有�东x¬ 68.93%，�东x
¬由参股公司变为控股À公司。交易对价：以2025-11-30为基准日�估净资产3 395.94万元；
47.68%股权对应�估值1 619.18万元�16 191 800元�，对价全部用于ÁÂ相关¿务。标的财务
�经Y计�：2025-11-30资产总额16 264.04万元、负¿总额14 923.64万元、净资产1 340.40万元；
2025年1-11月营业收入1 124.998万元、净利润-2 797.10万元�2024全年净利-3 410.30万元�，
标的目前处于亏损状态。公司表述：°±结|不影响正常经营；�东x¬纳入合并后可进一步Ã化¿
务结构、压降应付账款，有Ä于精细化工产业链延伸及综合利用效益提升；具体2计处理及对损益影
响以年Y2计X确认为准。该)项不构成关¬交易，Å不构成重大资产重Æ，无需提交股东2Y议。
来源：中财网、东方财Z公告、证券之J、Ç方,投、中国证券报。
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2025年�一#Èx股东大2�2025-11-15决议�及2025-10-28É)2/股东大2通Ê：议Ë包括增
加公司经营范围并修Ì《公司章程》、Í量修Ì及制定公司Î理制度�股东2议)规Ï、É)2议)
规Ï、ÐÑÉ)工作制度等 11项�、与专业机构Ò同投资z关¬交易的议7、p变Ó2计X)务所
的议7。2024年度股东大2�2025-04-25�：Y议2024年报、2024年度利润分配预7�不Ô现/不
Õ股/不转增�、2025年Ö行×信、为子公司>?、增加 2025年度日常关¬交易预计、为江西黑猫
高性能材料9:省重点创新产业升级;息<持资金提供股权质=和>?等。注：与专业机构Ò同投资
z关¬交易议7的具体交易对手、金额、标的未取D原文细节。来源：新+财经公告/股东大2通Ê
页、HI/中证网披露平m。
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据公司Ø引百Ù盈Ú数据，截至2025-12-31，中国炭黑行业总产能1 037.2万吨，其中橡胶用炭黑
950.7万吨�91.7%�、特种炭黑86.5万吨�8.3%�。2025年行业总量过Û!结构Ü配，煤焦油M�
ÝÞ、成本传导失ß，à加下游轮胎需求不R，行业企业净利润¨á大幅下â或亏损。2026年9月
公司提价ãäå煤焦油上行y炭黑顺价传导逻辑，但公司明确提示提价未必带来利润同步提升。来源：
东方财Z F10核心Ë材。
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1æ�x效性缺口：���的最新公告为2026-09-11��B#Èx股东2决议�。因工具	用上限，未
能@取2026年9月中下ç及之后的公告，且当前实际日期无法确认，:务必以HI资è网与深交所
é网披露全文为准FG。2æ�2025年全年实际业绩：目前仅有预计亏损4.2亿L4.7亿元的业绩预告
�未经Y计�及年报营收86.85亿元；未取D年报中的2025年最终归母净利润/扣非净利润确定值，
需以2026-03-31披露的2025年年度报告正文数[为准。3æ�回购专项q款额度口径不一�1.05亿
元/1年�ê¡�1.ë5亿元/3年�，来源不同，需核对原始公告。4æ�持股5%以上股东减持�及1%整数倍
公告的日期、股东&份、数量未交叉核实。5æ�与专业机构Ò同投资z关¬交易议7的具体交易对手、
金额、标的未取D原文细节。6æ�2026年�B#Èx股东2当日全部议7E单未取D全文，仅确认8
为江西黑猫高性能材料9:;息<持资金提供>?等议7。7æ��东x¬并购系°±强制·行!个
协
商ì径，标的2025年1-11月净亏损约2 797万元，对公司合并报表损益的具体影响以年Y2计X确
认为准，公告本&ã提示不确定性。

Ì��ÍÎÏ/ÐÑÒ��

�!"�ÍÓ� 

ÔÇ JM

收盘价 9.68元

日涨跌幅 -6.02%，较前一交易日下跌0.62元

开盘价/最高价/最低价 10.29元/10.29元/9.27元

成交量 约107.44万手

成交额 约10.31亿元

换手率 14.62%

总股本/总市值
约7.35亿股/约71.15亿元；í一平m显示约71.18亿元，基本

一致

52周高点/低点
15.99元/6.69元，分
对应 2026年 7月1日和2026年7月21

日

市净率 约2.88倍

动态市盈率及 ��M市盈率
因最近一期滚动净利润为负，显示为“亏损”或“--”，不具备

正向估值意义

每股收益 约-0.62元，页面显示为截至2026年6月30日口径
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MA5/MA10/MA20

约9.47元/8.78元/8.35

元；计�区间为2026年8

月17日至9月11日，�不

复权收盘价计�

9.68元收盘价仍高于Aî均线，且

MA5ïMA10ïMA20，短期均线维持/ð

ñ列；但收盘价ò�MA5约0.21元，

ó不能重新ô回 10.00õ10.30元，可能

转为高位ÝÞ，跌öMA5后需关注向

MA10回落

MA£D

截至2026年9月10

日，MA£D÷约!0.60，处

于øù上方；�A方 2026

年 9月11日10ú10�ûM� ü

a显示MA£Dý12 2þæ约

0.28

截至9月10日短线动能仍偏/，但9月

11日下跌6.02%后，后续需ÿ��÷是

�持续缩短及是�出现高位�叉；�A

方üa与收盘行�不同步，仅作参考

��Iþ

基于截至2026年9月11

日收盘数据重新计�约

71；截至9月10日í一数

据口径显示为97

最新重�值仍处于偏强区域并接近传统

超�区间；9月10日�处于较高分

位，9月11日回落后短线过热程度有所

�解，但强势动能尚未完全�除

布	带

中
约8.35元，上
约

9.87元，下
约6.83元；

以最近20个交易日不复权

收盘价及2倍标准差估�

9.68元仍位于中
上方并接近上
，显

示中期趋势仍偏强但短线处于高波动区

域；有效~ö 9.90õ10.00元且成交额维

持高位，可能�#测� 10.30õ11.00

元；跌ö 9.30元Ï需关注向 8.30õ8.80

元中

近回�

近期价格与成交额

9月8日至9月11日收盘

价分
为9.10元、10.01

元、10.30元、9.68元；成

交额分
约4.79亿

元、11.93亿元、16.21亿

元、10.31亿元

9月8日至10日连续上涨且成交额显著

放大，9月11日}高回落并收跌，表现

出高位换手和@利兑现特征

主力资金

9月9日净流入约2098.88

万元；9月10日净流出约

8027.23万元，占当日成交

额约4.95%；近10个交易

日截至9月10日合计净流

入约8510万元；9月11日

数据缺��个ÐÑ可�来源

交叉核实

9月10日股价上涨但主力资金明显净流

出，à加高成交额和高换手率，显示上

涨过程中存在资金兑现或�码交换；该

数据为平m�成交单大小推�的非交易

所é方数据，存在口径差�

股东集中度与�码�景 截至2026年6月30日，

股东总数 50 342户，较

2026年3月31日增加

8 358户、增幅19.91%；

前�大流通股东合计持股约

3.96亿股，占流通股本约

53.85%；控股股东及�B

股东数据至�滞后一个�度，不能代表

2026年9月11日实x持�结构。前�

大股东中同x存在控股股东、产业/投资

平m、公�基金、��中�结�、�

�、高¤及��资金；B�度股东户数

增加、平均持股数下降，显示当x�码

有所分�
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大股东合计持股约47.35%

�码成本估�

截至相关页面最新数据，平

均持�成本约9.50元，中

位成本约9.60元，约70%

的�码成本分布在

8.00õ10.60元

该数据由历史成交价和换手率推�，非

上市公司披露的精确持�统计，且主要

对应 9月 10日行�，仅可作为�码分布

参考

截至2026年9月11日，黑猫股份收盘9.68元，仍高于MA5、MA10和MA20，MA5ïMA10ïMA20
的均线结构尚未ö�，布	位�Å仍处于中
上方、接近上
，技术形态的中短期趋势尚偏强。但9
月8日至10日ü速上涨后，9月11日放量回落 6.02%，且 9月 10日出现主力资金净流出约8027.23
万元，显示高位分歧和@利兑现特征。短线关�在于9.30õ9.50元PQ能�� ，以及能�重新收复
10.00õ10.30元并@D成交额配合；ó失� 9.30元，需关注 8.30õ8.80元均线PQ带。
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短期压力 10.00õ10.30元

对应整数关口、9月9日至9月10日高位成交!集区

及前期}高后的兑现压力；ó有效收复并"#量能配

合，可能$开对10.30õ11.00元区域的�#测�

上方重要压力 10.80õ11.00元

对应 9月 10日盘中高点 11.00元；重新ô上10.30元

后，需ÿ�该区域能�有效~ö，单%盘中}高不&

为有效~ö

�一PQ 9.30õ9.50元

对应 9月 11日盘中低点 9.27元
近及MA5约9.47

元；� Ï仍可能维持高位ÝÞ，ó有效跌öÏ短线

强势结构进一步弱化

强PQ 8.30õ8.80元

对应MA10约8.78元、MA20约8.35元及前期~ö区

域；ó失�，可能进一步向布	下
约6.83元方向'

(PQ，技术形态或由强势ÝÞ转为明显修复

ú��Ø�ÙÚ¾t+ìûÅxüýþ�C~

• 高位ÝÞ整理�主ÿ)发式权重相对较高，约五成至六成；不是统计*率�：参考区间为
9.30õ10.30元。�发î件包括股价� 9.30õ9.50元但无法有效ô回 10.00õ10.30元，成交额较
9月8日至11日高+回落至约5õ10亿元，且行业及大盘,有明显持续性$化。对应前期ü速上
涨后的x间换U间和高位换手。

• 偏弱下行�主ÿ)发式权重中等，约A成；不是统计*率�：参考区间为8.30õ9.30元。�发î
件包括放量跌ö 9.27õ9.30元，单日成交额仍超过 8õ10亿元，主力资金-续较大净流出，



MA£D÷持续收.且 ��Iþ回落至50
近或Ó低。ó 9.30元PQ失效，需关注MA10和MA20
构成的8.30õ8.80元PQ带。

• ä/走强�主ÿ)发式权重偏低，约一成至�成；不是统计*率�：参考区间为10.00õ11.00元。
�发î件包括重新收复10.00õ10.30元，单日成交额持续放大至12亿元以上，同x炭黑或基础
化工01?持强势，或出现改善市3预期的新增�息。ó重新ô回 10.30元并有效~ö 9月 10
日11.00元盘中高点，�可&为前期强势趋势@D延续确认。

ÿ�î金/流sË½¾

截至2026年9月11日，换手率为14.62%，成交额约10.31亿元；9月8日至9月10日换手率分

为7.34%、16.94%和20.93%，成交额分
约4.79亿元、11.93亿元和16.21亿元。9月8日至11日
2日平均成交额约10.2亿元，明显高于2026年8月28日至9月4日/数交易日约1.3õ2.6亿元的常
态3平，近期流动性显著增强，但主要"#ü速上涨和高位换手出现。截至2026年6月30日，股东
户数为5.03万户，前�大流通股东持股约53.85%；控股股东及�B大股东合计持股约47.35%，同
x存在公�基金、��中�结�、��、高¤及��资金等机构或机构4持有'。上述股东结构数据
至�滞后一个�度，且 9月 8日至11日成交量显著放大后可能已经发生较大换手，因�不能确认9
月11日的实x机构持�。实际ÿ�上，当前成交额5高，但并不等同于中长期资金持续流入；ó量
能放大而价格不能收复关�位�，可能äå高位�码交换和Ó大的短线波动。

可�G的量能确认信µ是：ó后续单日成交额持续�� 12亿元以上，同x收盘价重新ô上
10.00õ10.30元，可&为短线资金N接较强的ÿ�信µ；ó成交额放大但收盘仍低于9.30元，Ï需关
注资金兑现和下行波动67。

④�¦i�ÆtÝçì察思路xü操作Ô令~

• ÿ� 9.30õ9.50元区域能�提供有效PQ；ó跌ö，进一步关注 8.30õ8.80元MA10/MA20PQ
带。以上为ÿ�8ì，非9作指:。

• ÿ�股价能�重新收复10.00õ10.30元，而非仅出现盘中}高。以上为ÿ�8ì，非9作指:。

• ÿ�单日成交额是�持续�� 12亿元以上并配合收盘价改善。以上为ÿ�8ì，非9作指:。

• ÿ�主力资金是�由2026年9月10日的净流出转为连续净流入，同x;意该4数据并非交易
所é方统计。以上为ÿ�8ì，非9作指:。

以上�景推<基于2026年9月11日收盘数据及历史价格、技术指标测�，短期股价Â2受�息面、资金面、大盘环"等
/重因素=动，技术指标本&存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的?证，Å不构成�(建议，:结合最新市3信
息ÐÑ��并自行N>投资67。

µ�º-Ó3/竞争ñ手��

�!"�º-现状

炭黑行业处于煤焦化副产品深加工与轮胎、橡胶制品之间，传统橡胶用炭黑占据主要需求。行业具有

原料成本占比高、产品同质化程度较高、下游轮胎客户集中度较高和周期性明显等特征。2023年国

内炭黑总产能约886.3万吨，行业已形成一定ð部集中，但仍存在产能过Û和同质化_`。

�!��竞争Ó3

• �据《中国橡胶工业协2炭黑分2》统计，2023年国内炭黑总产能约886.3万吨；30万吨以上
企业8家，合计产能456.5万吨，占51.51%；20>30万吨企业3家，合计产能66.2万吨，占
7.47%；20万吨以上企业合计产能522.7万吨，占59.00%。



• 行业传统产品同质化程度较高、产能总体偏?R，企业议价能力@易受�供需关系压制；大型轮
胎企业采购规模大，下游议价能力较强。

• 大型企业在客户认证、稳定供货、环?投入、区域布局、循环利用和成本控制方面具有Ã势；中
小企业Ó@易受�原料价格、环?限产和资金周转}A。

• 原料煤焦油价格受钢铁、焦化和焦煤行业影响；环?、能B和ª全生产要求提高行业准入CD。

• 特种炭黑、导电炭黑、低滞后炭黑和碳基新材料是产品升级方向。

• 中国橡胶工业协2 2026年发布的行业分E总结称，2025年行业出现结构性产能过Û、供强需
弱和盈利U间收.现F，炭黑企业整体议价能力偏弱、产品价格易跌难涨；该ÿ点是对2025年
行业状G的总结，不代表2026年全年最终统计数据。

• 行业协2产能及_`ñ名数据与上市公司合并报表可能存在统计口径差�，不能简单等同。

�!4�+�竞争ñ手
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HJI技�002442.�J�

炭黑、白炭黑、电及K

�、铁精L等业务，炭

黑为核心业务之一

具有炭黑规模化生产和尾气资源利用特征；

2023年炭黑产量约46.23万吨，总体产量和

基地规模低于黑猫股份。

金能I技�603113.�\�
MN炭黑、焦化、化工

新材料等/个01

煤焦化产业链较为完整，原料和能源协同能力

较强；业务结构比黑猫股份Ó加/元，2023

年炭黑产量约59.59万吨。

O东股份�002753.�J� 炭黑和煤焦油精细加工

产品包括橡胶用炭黑、导电炭黑、色素炭黑以

及工业萘、蒽油、洗油、轻油、改质沥青等，

与黑猫股份“炭黑!煤焦油深加工”模式可比

度较高；2023年炭黑产量约36.13万吨。

¬II技�001207.�J�
沉淀法BP化Q为主，

同xR及炭黑业务

白炭黑业务占比和产品结构高于黑猫股份，属

于部分可比_`对手，Ã势偏向沉淀法BP化

Q、S色轮胎材料和精细化产品。

TU特集n�£�V� �
全球炭黑和特种炭黑生

产商

在高性能炭黑、导电材料、客户认证和全球供

应链方面具有较强_`力；中国市3产能及全

球业务可作为黑猫股份国际化和特种炭黑升级

的参考，但业务范围、产品结构和财务口径差

�较大。2023年中国炭黑产量约53万吨。

黑猫股份的核心_`力主要来自炭黑规模化生产、W区域基地布局、客户认证和资源综合利用能力。
与HJI技、O东股份相比，公司炭黑产量和基地规模Ó大，且焦油精制与尾气能源利用协同明显；
与金能I技相比，公司业务Ó�焦炭黑及相关碳基材料，金能I技煤焦化和化工新材料业务Ó为/元；
与¬II技相比，黑猫股份以炭黑为核心，¬II技在沉淀法BP化Q和S色轮胎材料方面Ó具特色；
与TU特相比，黑猫股份在传统炭黑规模和国内布局方面具备基础，但在特种炭黑、导电材料、全球
供应链和高性能产品方面仍需通过产品升级和客户认证提升_`力。

七�âãäå

• 煤焦油等原材料成本占比高，2024年化工业务原材料占营业成本80.17%，炭黑业务原材料占
比81.89%；ó煤焦油价格-续上涨而炭黑价格无法同步传导，可能�#压缩产品价差和毛利率。
公司已明确表示近期提价主要是成本传导，并不必然带来利润同步增长。



• 传统炭黑业务存在产能过Û、产品同质化和下游轮胎客户议价能力较强等XË。2025年公司炭
黑收入降至68.81亿元，毛利率仅0.35%；ó行业供强需弱延续，规模和产能利用率未必能Y转
化为盈利。

• 公司盈利修复尚未D�最新财务结|?分验证。2026年上半年归母净利润仍亏损1.06亿元，扣
非亏损1.12亿元；ó下半年无法实现机构预测所Z8的盈利改善，2026年全年扭亏预期可能落
U。

• 公司应收账款、应收款项融资和存货规模较大，2024年经营活动现金流净额为-1.22亿元，应收
账款 18.38亿元、约占当年营业收入18.14%；在低毛利环"下，客户回款、存货周转或经营性
资金占用恶化，可能加大现金流和Á¿压力。

• 新材料业务仍处于项目推进、客户认证或产能释放待验证阶段，导电炭黑、碳纳米管、湿法母胶
及其他碳基材料尚未形成已V最新业绩?分证明的利润贡献；项目放量不及预期可能导致成长逻
辑落U。

• �东x¬纳入控股À公司后，标的2025年1>11月净利润亏损约2797万元，合并后的具体2
计处理及对公司损益影响仍以年Y2计X确认为准，相关整合和经营亏损可能增加业绩不确定性。

• 公司股价近期经历ü速上涨和高位换手，2026年9月11日收盘较前一交易日下跌6.02%，换手
率14.62%；ó股价无法维持 9.30>9.50元区域PQ，短期波动可能进一步放大。当前市盈率因
亏损无正常估值意义，市净率约2.88倍，估值对未来盈利兑现较为敏感。

• 公司2026年9月公告所R�常波动期间，市3关注点集中于炭黑提价，但公司同x提示提价对
业绩影响存在较大不确定性；ó市3将成本传导[\为利润率同步提升，后续业绩不及预期可能
引发估值和股价回�。

±�>论/Ö×

黑猫股份的中长期改善取决于传统炭黑业务能�恢复合理价差，以及公司能�将规模、客户认证和产
业链协同转化为稳定盈利。公司拥有较大炭黑产能和较高产销规模，海外收入?持增长，特种炭黑、
导电材料、湿法母胶及碳基新材料提供了产品结构升级方向；ó原料与产品价格传导改善、新材料项
目顺利放量，盈利可能]步修复。

但从最新结|看，公司2026年上半年仍未实现扭亏，炭黑收入同比下降，白炭黑收入同比下降
24.81%，财务费用同比增长69.37%，而机构预测要求公司下半年实现较大幅度盈利�能��全年预
测。未来应重点ÿ�炭黑价差、提价后的实际盈利改善、经营现金流持续性、导电炭黑和新材料项目
的客户认证及产能释放�G。

股价近期ü速上涨后出现放量回落，估值已较大程度依赖未来盈利兑现，且公司仍处于周期性、低毛
利业务环"中。因�，对公司基本面的��需要同x结合行业供需、煤焦油价格变化、产品结构升级
进度和盈利预测兑现�G，不能仅依据短期技术强势或提价�息作出结^。
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