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江西黑猫炭黑股份有限公司 

配股募集资金使用可行性分析报告 

 

一、募集资金使用计划 

本次配股拟募集资金总额不超过人民币 6 亿元，其中 3.2 亿元用于偿还银行

贷款，剩余募集资金全部用于补充流动资金。 

 

二、本次募集资金必要性说明 

（一）本次配股的整体背景 

1、炭黑行业进入了整合发展的机遇期 

公司所处行业为化学制品制造业细分中的炭黑行业。炭黑是橡胶工业中仅次

于生胶的第二原材料，主要作为橡胶制品的重要补强剂和填充剂。近年来，我国

汽车行业发展迅速，2013 年末全国民用汽车保有量达到 13,741 万辆，比上年末

增长 13.7%。未来几年汽车行业的持续发展和相应增长的保有量，保证了对作为

汽车附属品和消费品的轮胎以及炭黑的持续需求。 

近两年，受下游轮胎行业产能过剩的影响，炭黑价格走低。中小型炭黑企业

由于缺乏规模优势、布局单一、生产效率低、产品质量与供货不稳定，环保压力

上升等因素，生存空间受到严重挤压，产能利用率大幅下降，盈利状况不佳；而

具有规模优势、布局合理、生产效率高、质量稳定的大型炭黑生产企业在本轮产

业结构调整中依然维持较好的产能利用率与销售增长。预期未来几年炭黑行业产

能淘汰进度将加快，大型企业将在本轮行业产业结构调整中胜出，并进一步扩大

市场份额、增强市场地位。行业集中度将在未来几年中进一步增加，主要企业盈

利能力将伴随行业集中度提高与产品价格上扬而显著提高。 

2、公司逐渐完成战略转型与产业化布局，业务规模稳定增长 

公司在多年的生产经营过程中，按照“贴近资源、兼顾市场”的方针，在同行

业中率先完成了在全国的产业布局，在江西景德镇、辽宁朝阳、陕西韩城、内蒙

古乌海、山西太原、河北邯郸和唐山建立了生产基地，济宁基地也正在建设当中，

覆盖华北、华中、东北、西北地区，产销覆盖全国大部分市场，始终保持行业龙

头地位。截止 2013 年年末，公司炭黑产能达到 90 万吨，占行业产能的逾 13%，
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而第二名龙星化工的炭黑产能为 37 万吨。 

公司作为国内行业龙头，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、固特异、住友、横滨、韩泰、锦湖等众多一流跨国轮胎企业认可，

成为其在中国大陆为数不多的全球供应商。公司客户均为国内外大型轮胎企业，

世界前十大轮胎生产企业均为公司的销售客户。 

随着轮胎产业的国际化和集中度的提升，国内的炭黑企业只有具备一定生产

规模，才能达到对轮胎用炭黑品种的稳定供货。大量中小企业因生产规模小、品

质不稳定、成品率低，产品声誉难以提高，大多不具备为下游一线厂商配套生产

的能力。加之近年来原材料价格的大幅波动对炭黑企业的资金周转和成本控制造

成了严峻的考验，国内许多中小企业因资金链断裂而停产，而以公司为代表的大

型炭黑企业抓住发展良机，产能进一步扩大，规模优势更加突出。 

3、公司的银行融资财务成本较高，企业可持续发展营运资金紧张 

从 2011 年起，国内信贷政策偏紧，中小企业的银行融资一般要较贷款基准

利率上浮 10%-30%。尽管本公司信誉较好，但实际银行融资中，部分流动资金

银行贷款较基准利率上还有所上浮，公司银行融资财务成本较高。 

为了抓住我国炭黑行业的发展机遇，做大做强企业，近几年来，公司一方面

加大了对外投资和市场开拓力度；另一方面加大了研发投入和基础设施建设。这

些为实现公司产业化布局的目标奠定良好基础，同时也为公司的资金带来了巨大

的压力。 

由于公司资产负债水平相对于同行企业已经较高，进一步举债空间有限，迫

切需要进行本次融资以缓解营运资金紧张的状况，进而抓住炭黑行业的战略发展

机遇，扩大公司规模，提高市场占有率，提升盈利能力，实现公司的可持续发展。 

（二）偿还银行借款的必要性 

偿还银行借款的必要性主要体现在： 

1、资产负债率较高，资本结构亟待调整 

近年来公司充分利用财务杠杆，为对外并购投资、扩大生产规模、开拓新业

务、增加研发投入提供了有力的资金支持，这导致公司负债规模的持续扩大，资

产负债率较高。截至 2013 年末，公司合并口径的资产负债率达 79.84%。同行

业可比上市公司与公司的资产负债率水平对比情况如下： 
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公司简称 2013 年末 2012 年末 2011 年末 

黑猫股份 79.84% 72.24% 68.31% 

龙星化工 63.59% 54.31% 44.56% 

从上表可以看出，与同行业上市公司相比，近年来公司资产负债率水平明显

过高，进一步举债的空间十分有限，财务结构亟待调整，且流动资金紧张将使公

司新产品开发、业务拓展、技术升级等受到制约。 

通过本次配股，可充分发挥上市公司的资本市场融资功能，降低公司的负债

率，改善财务状况，促进公司的健康发展。 

2、公司负债结构分析 

（1）借款规模快速增加。报告期内，公司全部负债中银行借款的占比情况

及其构成如下： 

项目（合并口径） 2013 年末 2012 年末 2011 年末 

短期借款（元） 3,104,492,995.86 1,631,922,954.24 1,014,544,413.63 

长期借款（元） 681,000,000.00 356,000,000.00 433,500,000.00 

一年内到期的非流动负债（元） 232,000,000.00 155,500,000.00 102,500,000.00 

银行借款融资总额（元） 4,017,492,995.86 2,143,422,954.24 1,550,544,413.63 

负债总额（元） 5,531,875,333.56 3,712,429,894.86 2,884,219,716.98 

银行借款占负债的比例 72.62% 57.74% 53.76% 

由上表可见，公司的银行借款规模一直保持在较高水平，特别是 2013 年以

来，公司银行借款规模显著增长：2013 年末公司银行借款累计余额达到 40.17

亿元，公司短期借款和一年内到期的非流动负债之和占银行借款总额的比重为

83.05%，公司短期偿债压力较大。 

（2）应付账款持续增长 

报告期内，公司应付票据、应付账款及其占负债总额的比例情况如下： 

项目（合并口径） 2013 年末 2012 年末 2011 年末 

应付票据余额（元） 579,700,000.00 621,385,000.00 342,209,050.00 

应付账款余额（元） 766,128,947.20 770,403,021.74 650,140,823.40 
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应付票据与应付账款余额合计

（元） 
1,345,828,947.20 1,391,788,021.74 992,349,873.40 

负债总额（元） 5,531,875,333.56 3,712,429,894.86 2,884,219,716.98 

应付票据与应付账款占负债的

比重（%） 
24.33% 37.49% 34.41% 

从应付票据与应付账款相关指标来看，公司应付票据、应付账款金额的快速

增长反映了其流动资金较为紧张的状况，公司通过占用供应商资金的方式来缓解

自身的流动资金压力，以商业信用作为流动资金的暂时性来源。通过此种方式进

一步提供流动性的空间有限，仍需要通过外部融资解决公司资金压力。 

3、公司利息支出逐年增加 

近年来随着经营规模的不断扩张，公司的负债规模也不断增加。截至 2013

年末，公司的银行借款余额达 40.17 亿元。虽然银行贷款在公司规模扩张、补充

日常流动资金以及各项研发项目的实施方面提供了良好的支持和保障，但是大量

的银行借款也增加了公司的财务成本，公司最近三年的利息支出及占息税前利润

的比例情况如下所示： 

项目（合并口径） 2013 年 2012 年 2011 年 

利息支出（元） 179,508,416.17 129,548,752.36 82,094,470.91 

息税前利润（元） 219,197,396.10 255,635,559.13 251,468,674.83 

利息支出占息税前利润的比例 81.89% 50.68% 32.65% 

从上表可以看出，报告期内公司利息支出金额快速上升，利息支出占息税前

利润的比例也快速上升，从而直接影响了公司经营业绩。因此，通过偿还银行贷

款、降低利息费用支出，会在一定程度上提高公司的整体利润水平。以 2012 年

7 月 6 日中国人民银行调整后的一年期人民币贷款基准利率 6%作为参考利率水

平测算，若将本次募集资金的 3.2 亿人民币用于偿还银行借款，则公司每年可减

少利息支出 1920 万元。 

（三）运用配股资金补充流动资金的必要性 

运用配股资金补充流动资金的必要性主要体现在： 

1、与同行业上市公司相比，公司营运资金配置比例偏低 
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公司业务的稳健发展要求维持合理的营运资金占比。与同行业上市公司相

比，公司 2013 年度营运资金配置比例偏低，具体情况如下： 

公司简称 营运资金1
/总资产 

黑猫股份 -0.14 

龙星化工 -0.05 

根据上表，公司 2013 年末营运资金与总资产之比相对同行业其他上市公司

数据而言较小，公司营运资金配置压力较大。为保证公司与同行业的竞争优势、

保障财务安全，适度补充流动资金、提高营运资金配置比例已成当务之急。 

2、通过债务融资补充流动资金的可行性较小 

目前公司资产负债率水平已经到达了报告期内最高水平，截至 2013 年末，

公司合并口径的资产负债率达 79.84%，大幅高于同行业平均水平。较高的资产

负债水平不仅增加了公司财务风险，而且已经制约了公司举债能力，限制了公司

进一步举债的空间。 

3、收入快速增长需要相应补充营运资金 

公司销售产品的账期一般为 60-90 天，业务的增长必然伴随营运资金需要量

的增加。近三年，公司营业收入复合增长率为 23.18%，收入增长速度远高于行

业内其他上市公司增长水平，持续面临较大的营运资金需求压力。 

公司简称 营业收入复合增长率（2011 至 2013 年） 

黑猫股份 23.18% 

龙星化工 7.12% 

同时，过去三年，公司的平均产能利用率均保持在 94%以上，产销率也保

持在 94%以上，公司业务状况良好。 

指标 2013 年 2012 年 2011 年 

当年平均产能2（万吨） 88.00  78.00  58.50  

生产量（万吨） 93.27  73.55  57.84  

销售量（万吨） 94.20  72.32  54.42  

产能利用率 105.99% 94.29% 98.87% 

                                                             
1
营运资金=流动资产-流动负债 

2
当年产能为当年年初、年末产能算数平均数 
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产销率 101.00% 98.33% 94.09% 

预计未来三年，随着行业集中度的提升与产品价格回暖，公司营业收入仍将

保持较快增长。公司需要适度补充运营资金以支持业务的持续发展。 

 

三、本次募集资金可行性说明 

本次募资3完成后，按照公司 2013 年年末数据测算，公司的资产负债率将由

2013 年年末的 79.84%下降至 72.30%，公司财务结构更加稳健，利息负担降低，

财务风险和经营风险大大减低，有利于公司在行业结构调整与整合中维持更为有

利的竞争地位。 

本次募资完成后，由于公司财务费用将相应减少，公司盈利能力得到改善和

提高。以 2013 年公司盈利情况测算，本次发行完成后，公司销售净利率由 0.28%

提升至 0.55%，每股收益由 0.054 元提升至 0.064 元。在缓解流动资金短缺压力

的同时，提高公司利润水平，促进公司业务长足发展。 

本次募资还能在一定程度上缓解公司对流动性资金的需求，满足业务增长所

急需的铺底流动资金，促进业务收入的进一步增长与业务规模的扩大，有利于提

升公司盈利水平，提高市场地位。 

因此，公司选择通过配股方式从资本市场获取发展所必须的资金，是必要和

可行的。 

 

 

江西黑猫炭黑股份有限公司董事会 

 

2014 年 4 月 21 日 

                                                             
3
假设本次配股增发 30%，净募集资金 6 亿元 
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