
 

新能源汽车专题之十：以黑猫

股份为例：导电炭黑国产化元

年 碳系材料平台精细化之路 
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锂电池关键辅材导电剂：炭黑国产化元年，碳管降本增效破局。复盘

导电剂行业随锂电池产业兴起过去 20 余年的发展进程：（1）2014 年之前：

导电炭黑为主流导电剂，国内依赖全进口。导电炭黑属于中高端炭黑，海

外炭黑技术起步早，我国炭黑行业多为中小型企业，产品结构差且锂电发

力前市场小，国内实力炭黑企业未布局进入，导致我国导电炭黑产品长期

依赖进口。（2）2014-2021 年：国产新型导电剂打破海外垄断，天奈科技

率先崛起。中国的碳纳米管研究与世界先进水平并驾齐驱，2014 年起以天

奈科技为代表的国内公司通过购买专利、自研等多种方式成功实现量产，

开启导电剂国产替代。内需扩张+新型优质碳管国产化，呈现新型替代传统

趋势。 

（3）2022 年：导电炭黑求国产突破，碳管降本+单壁工业化抢增量

空间。导电炭黑：2024 年前海外进口商成本上行且新增供给有限。碳纳米

管：因细长结构在高端电池市场拥有性能优势。未来导电剂行业核心利润

将从碳纳米管的国产化技术红利转移至导电炭黑的国产化技术红利和一体

化碳纳米管企业成本管理下的降本空间。 

黑猫股份：从普碳到特种炭黑再到导电剂，精细化成长之路。公司在

2013 年完成全国八大炭黑生产基地布局，经历中国炭黑行业高速发展和去

产能洗礼后，凭借年产 110 万吨炭黑及配套规模优势稳坐国内炭黑龙头。

公司 2019 年与安徽时联合资成立乌海时联和山东时联，外延酚类精制产

业链。2021 年收购安徽黑钰，整合国内特种炭黑优势资源。与联创股份合
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作共建年产 5 万吨锂电池粘结剂 PVDF 及配套产业链项目，开启新能源转

型之路。据公司投资者关系活动记录表和扩产公告披露，自研导电炭黑已

送样多家下游电池厂，年产 5 万吨项目已规划在建，即将拉开导电炭黑国

产化序幕。年产 500 吨碳纳米管粉体预计 2022 年底投产，依托公司循环

经济可形成碳管粉体约 22%降本空间，对标国际炭黑龙头卡博特，打造国

内导电剂碳材料平台，助力公司绿色转型。 

以卡博特为镜，资源整合构建循环经济大化工。卡博特百年精细之路：

横向拓展特碳、活性炭、导电炭黑、碳纳米管等产品线，纵向延伸白炭黑、

油系铯类精细化工、气凝胶等产业链。公司对标全球炭黑龙头卡博特探索

进阶发展之路，从单一炭黑业务到精细化碳系材料平台型公司，以合资或

收购细分行业龙头，迈向业务协同的循环经济大化工。 

投资建议。海外进口导电炭黑成本压力增大，2024 年前供给有限，下

游新能源汽车维持高景气度加剧导电炭黑供需紧张，中短期关注导电炭黑

国产化进程，关注黑猫股份。 

风险提示。新能源汽车销量不及预期；投产进度不及预期；原材料价

格波动风 
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