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股权激励+炭素产品上涨，公司将进入上行周期 

  

基础数据 

上证综指 3269 

总股本（万股） 171916 

已上市流通股（万股） 171916 

总市值（亿元） 163 

流通市值（亿元） 163 

每股净资产（MRQ） 3.4 

ROE（TTM） 1.6 

资产负债率 26.6% 

主要股东 辽宁方大集团实业有

 主要股东持股比例 42.51% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 -18 1 

相对表现 1 -25 -12 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

 事件：公司拟向激励对象授予权益总计 10,366.5 万份，约占本公司总股本的 

6.03%。其中股票期权 4,167 万份，占总股本 2.42%，行权价格为 9.46 元/

股；限制性股票 6199 万股，占总股本 3.61%，授予价格为 4.73 元/股。激励

对象总人数为 669 人。激励对象包括公司在任的董事、高级管理人员、 核心

经营管理（技术）人员等。 

 股权激励充分调动员工积极性，公司经营能提升。本次股权激励涉及员工 669

人，股票数占股本 6.03%，数额较大彰显股东信心。通过本次股权激励将进

一步完善公司法人治理结构，建立健全公司长期、有效的激励约束机制，充

分调动员工积极性，有效提升公司经营能力。 

 公司为国内炭素产品龙头企业。公司是国内炭素行业龙头企业，产能位居国

内第一、全球前三的水平。主要产品包括石墨电极、铝用炭砖、内衬炭砖，

下游主要应用于炼钢、电解铝等冶炼企业。公司 2015 年生产石墨炭素制品

14.8 万吨，生产铁精粉 73 万吨，生产规模居国内前列。 

 受供给侧改革及环保因素影响，炭素制品价格持续上行。从 2016 年 4 季度以

来，受环保因素影响预焙阳极大面积停产， 2017 年 1 月预焙阳极产量 66.9

万吨，同比减少 5.6%，从去年四季度以来预焙阳极已涨价 20%，而其他相关

炭素制品价格相继进入上行通道，石墨电极价格逐步上涨。 我们预计未来环

保督察工作将进入常态，行业内低效高污染企业将逐步清出，供需格局将逐

步好转，公司作为龙头企业将持续受益。 

 高端核用石墨材料、碳纤维等打开公司未来成长空间。公司与中国科学院上

海应用物理研究所展开关于国产核级石墨材料的项目合作、与清华大学核能

与新能源技术研究院关于高温气冷堆核石墨联合中心的合作项目。同时，公

司 2013 年收购方泰精密和江城碳素两家公司，进而进入碳纤维领域。未来核

用石墨材料以及碳纤维将打开公司成长空间。 

 股权激励+炭素产品价格上涨，公司盈利能力增强。预计公司 2016/2017/2018

年净利润 1.2/2.5/4 亿元，上调至强烈推荐评级。 

 

 风险提示：炭素产品价格下跌。 
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附图： 

图1：预焙阳极价格走势  图 2：石墨电极价格指数走势 

 

 

资料来源：百川资讯、招商证券  资料来源：百川资讯、招商证券 

 

表 1：国内预焙阳极产量（万吨） 

地区 2016 年 2015 年 16 年同比 1 月产量 1 月同比 1 月产能 开工率 

河北省 52.4  43.0  21.7% 4.6  21.3% 68.0  80.3% 

内蒙古 42.7  71.0  -39.9% 4.8  37.1% 74.0  77.8% 

山西省 17.9  15.5  15.5% 1.6  24.0% 25.0  74.4% 

山东省 456.9  446.8  2.3% 38.2  -8.1% 576.0  79.7% 

江苏省 18.0  11.0  63.2% 1.8  89.5% 29.0  74.5% 

广西省 42.6  38.0  12.1% 3.8  15.2% 70.0  65.1% 

河南省 127.9  181.6  -29.6% 5.9  -52.4% 251.0  28.0% 

湖北省 10.6  10.0  5.5% 1.2  43.5% 29.0  50.5% 

甘肃省 40.4  30.4  32.9% 3.6  63.6% 75.0  57.6% 

贵州省 4.2  4.0  5.0% 0.4  60.0% 12.0  40.0% 

重庆市 12.1  10.8  11.9% 1.1  16.7% 20.0  63.0% 

合计 825.6  862.1  -4.2% 66.9  -5.6% 1229.0  65.3% 

资料来源：百川资讯、招商证券 

表 2：国内炼钢用石墨电极产量情况（万吨） 

月份 炼钢用石墨电极 普通功率石墨电极 高功率石墨电极 超高功率石墨电极 

1 月 41,550 10,450 16,800 14,300 

2 月 39,950 9,800 16,400 13,750 

3 月 39,100 9,600 15,400 14,100 

4 月 42,200 10,650 17,050 14,500 

5 月 42,900 11,050 17,450 14,400 

6 月 42,700 10,750 17,450 14,500 

7 月 42,720 10,120 16,900 15,700 

8 月 40,200 9,120 13,300 17,780 

9 月 39,700 7,545 12,880 19,275 

10 月 45,400 10,585 17,240 17,575 

11 月 40,700 8,870 16,530 15,300 

12 月 43,300 9,890 16,660 16,750 

2016 年 1-12 月合计 500,420 118,430 194,060 187,930 

资料来源：百川资讯、招商证券 
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图 1：方大炭素历史 PE Band  图 2：方大炭素历史 PB Band 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

175x260x345x430x520x

-20 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

Mar/14 Sep/14 Mar/15 Sep/15 Mar/16 Sep/16

(元)

2.4x
2.7x
2.9x
3.2x
3.4x

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

16 

18 

Mar/14 Sep/14 Mar/15 Sep/15 Mar/16 Sep/16

(元)



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 

 

附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 6475 6003 4158 4530 5183 

现金 2543 2154 2093 1862 1896 

交易性投资 146 0 0 0 0 

应收票据      

应收款项 1693 1651 804 1046 1265 

其它应收款      

存货 1547 1370 980 1259 1560 

其他 547 829 280 364 462 

非流动资产 3108 3013 3189 3312 3320 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 2205 2157 2385 2561 2621 

无形资产 665 626 574 522 470 

其他 238 230 230 230 230 

资产总计 9583 9017 7347 7842 8503 

流动负债 2006 2670 882 1133 1408 

短期借款 1129 1941 0 0 0 

应付账款 546 409 463 594 737 

预收账款 3.49 4.53    

其他 332 320 419 539 671 

长期负债 1559 321 321 321 321 

长期借款 101 71 71 71 71 

其他 258 250 250 250 250 

负债合计 3565 2991 1202 1454 1729 

股本 1719 1719 1719 1719 1719 

资本公积金      

留存收益      

少数股东权益 273 254 254 254 254 

归属于母公司所有者权益 5745 5772 5890 6134 6520 

负债及权益合计 9583 9017 7347 7842 8503  

现金流量表  
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 1097 136 2185 79 250 

净利润 264 13 123 254 402 

折旧摊销 194 186 148 172 190 

财务费用 (101) (63) (31) 25 23 

投资收益 76 139 0 0 0 

营运资金变动 585 (218) 1914 (348) (342) 

其它 (22) 15 0 0 0 

投资活动现金流 37 129 (300) (300) (200) 

资本支出 0 (17) (300) (300) (200) 

其他投资 (50) 146 0 0 0 

筹资活动现金流 (913) (653) (1946) (10) (16) 

借款变动 (385) (357) (1941) 0 0 

普通股增加 (2) 0 0 0 0 

资本公积增加      

股利分配 (246) (133) (5) (10) (16) 

其他      

现金净增加额 220 (388) (61) (231) 34   

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3449 2330 2796 3635 4617 

营业成本 (2438) (1772) (2041) (2618) (3232) 

营业税金及附加 (32) (29) (42) (55) (69) 

营业费用 (201) (134) (140) (182) (231) 

管理费用 (363) (331) (336) (436) (554) 

财务费用 (101) (63) (31) 25 23 

资产减值损失      

公允价值变动收益 (40) (77) 0 0 0 

投资收益 76 139 0 0 0 

营业利润 311 26 154 318 502 

营业外收入 40 20 0 0 0 

营业外支出      

利润总额 351 45 154 318 502 

所得税 (87) (32) (31) (64) (100) 

净利润 264 13 123 254 402 

少数股东损益 16 18 0 0 0 

归属于母公司净利润 279 31 123 254 402 

EPS（元） 0.16 0.02 0.07 0.15 0.23  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 2.2% -32.4% 20.0% 30.0% 27.0% 

营业利润 29.3% 24.0% 27.0% 28.0% 30.0% 

净利润 18.27% -88.89% 297.88
% 

106.14
% 

57.90% 

获利能力      

毛利率 29.3% 24.0% 27.0% 28.0% 30.0% 

净利率 8.1% 1.3% 4.4% 7.0% 8.7% 

ROE 4.9% 0.5% 2.1% 4.1% 6.2% 

ROIC 3.7% 0.2% 3.1% 6.1% 8.6% 

偿债能力      

资产负债率 40.1% 36.0% 19.8% 21.8% 23.3% 

净负债比率 17.0% 13.9% -14.5% -6.4% -2.5% 

流动比率 3.2 2.2 4.7 4.0 3.7 

速动比率 2.1 1.4 3.3 2.6 2.2 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.5 0.5 

存货周转率 1.6 1.3 2.1 2.1 2.1 

应收帐款周转率 2.0 1.4 3.5 3.5 3.7 

应付帐款周转率 4.5 4.3 4.4 4.4 4.4 

每股资料（元）      

每股收益 0.16 0.02 0.07 0.15 0.23 

每股经营现金 0.64 0.08 1.27 0.05 0.15 

每股净资产 3.34 3.36 3.43 3.57 3.79 

每股股利 0.14 0.08 0.00 0.01 0.01 

估值比率      

PE 58.4 525.5 132.1 64.1 40.6 

PB 2.8 2.8 2.8 2.7 2.5 

EV/EBITDA 33.4 79.8 46.7 34.8 25.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

黄昱颖：清华大学材料科学与工程硕士，2016 年 7 月加入招商证券，现为有色金属行业分析师。 

陈颖：厦门大学会计系学士、硕士，2016 年 7 月加入招商证券，现为有色金属行业分析师。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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