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销量提升带来业绩回升，往后受益石墨电极价格

上涨 
  

基础数据 

上证综指 3222 

总股本（万股） 171916 

已上市流通股（万股） 171916 

总市值（亿元） 157 

流通市值（亿元） 157 

每股净资产（MRQ） 3.4 

ROE（TTM） 1.2 

资产负债率 24.9% 

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 -4 -18 -11 

相对表现 -5 -24 -18 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《方大炭素（600516）—股权激
励+炭素产品上涨，公司将进入上行
周期》2017-03-17 
 

 

 事件：公司 2016 年实现营业收入 23.9 亿元，同比增长 2.78%；实现归属于

母公司净利润 6745 万元，同比增长 117%，其中炭素产品销量 16.3 万吨，营

收 17.3 亿元，同比减少 12%。  

 销量提升带来业绩回升。由于下游市场需求低迷，2016 年公司炭素产品销售

均价 1.1 万元/吨，同比 15 年销售均价 1.35 万元/吨，下降 18.5%，毛利率下

降 8.4 个百分点。但公司加大销售力度，销售炭素产品 16.3 万吨，同比增长

8.7%，销售铁精粉 128 万吨，同比增长 184%。同时受益于铁精粉价格回升，

毛利率较去年增加 18.3 个百分点，公司实现净利润 6745 万元，同比增长

117%。 

 公司为国内炭素产品龙头企业，受益石墨电极价格上涨。目前石墨电极国内

年产量约 50 万吨，公司产量 16 万吨，占国内产量约 30%，为国内炭素行业

龙头企业。今年以来受原材料价格上涨及环保因素影响，石墨电极价格大幅

上涨，年初至今平均上涨近 5000 元/吨，涨幅超过 50%，目前普通石墨电极

价格 1.5 万元/吨，高功率石墨电极 1.8 万元/吨。原材料石油焦、煤沥青等价

格虽然也大幅上涨，但原料占石墨电极成本约 50%，综合成本上涨幅度小于

石墨电极上涨幅度，公司充分受益价格上涨。 

 下游需求好转+环保因素影响将推动炭素制品价格继续上行。今年以来石墨电

极下游需求有所好转，一方面国内炼钢厂中频炉转换为电炉，另一方面企业

新增了电炉，增加了石墨电极需求；而供给端受环保因素影响，河南地区石

墨电极限产 20%，其中林州地区处于停产状态，而河南地区石墨电极占国内

产量约 20%以上，从而影响产能 3~5 万吨；企业库存方面目前普遍处于低位，

价格具备上涨空间。我们预计今年石墨电极供应将转为短缺，短期内价格将

继续上行。 

 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。 

 炭素产品价格上涨，公司盈利能力增强。公司炭素产品年产量 16 万吨，炭素

产品每上涨 1000 元，公司将增加税前利润 1.3 亿元，按目前炭素产品价格计

算，预计公司 2017/2018/2019 年净利润 2.5/3/4 亿元，维持强烈推荐评级。 
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附图： 

图1：公司营收情况（百万元）  图 2：公司净利润情况（百万元） 

 

资料来源：WIND、招商证券  资料来源：WIND、招商证券 

 

表 1：主要财务指标 

 
15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 

营业收入 634  557  605  534  473  598  637  687  

营业毛利 146  151  135  127  93  125  174  216  

营业费用 38  33  33  30  30  32  40  50  

管理费用 104  94  96  75  85  87  78  71  

财务费用 3  16  -7  50  9  11  7  12  

投资收益 13  25  30  71  20  19  31  44  

营业利润 65  55  -46  -48  -3  5  57  -4  

归属母公司所有者净利 -12  42  -15  16  11  4  64  -11  

毛利率 23.0% 27.1% 22.3% 23.8% 19.7% 20.9% 27.3% 31.5% 

主营税金率 1.1% 1.0% 1.5% 1.3% 1.1% 1.2% 1.0% 5.4% 

营业费率 6.0% 5.9% 5.5% 5.6% 6.3% 5.3% 6.3% 7.3% 

管理费率 16.5% 16.8% 15.8% 14.0% 18.0% 14.6% 12.2% 10.3% 

营业利润率 10.2% 9.9% -7.6% -9.0% -0.7% 0.8% 8.9% -0.5% 

实际税率 -57.0% 27.8% 58.1% 85.4% 3.8% 114.3% 21.0% -742.2% 

净利率 -1.9% 7.5% -2.5% 3.0% 2.3% 0.7% 10.0% -1.6% 

yoy         

收入增长率 -29.9% -36.9% -29.1% -33.9% -25.3% 7.3% 5.2% 28.7% 

营业利润增长率 -58.1% -51.0% -153.2% 10.8% -104.9% -91.6% -223.0% -92.3% 

净利润增长率 -109.2% -68.9% -119.6% -126.8% -192.7% -90.5% -528.6% -170.3% 
资料来源：wind、招商证券 

表 2：公司 2016 年产销量（吨） 

主要产品  生产量  销售量  库存量 生产量 销售量 库存量

炭素制品  160,137 162,995 12,717 8.2  8.8  -18.4  

铁精粉  1,020,987 1,281,951 79,943 39.8  183.8  -76.6  

资料来源：公司公告、招商证券 
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图3：石墨电极价格走势  图 4：原材料石油焦价格走势 

 

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 3：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 

 

 

图 5：方大炭素历史 PE Band  图 6：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 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 6003 5228 4658 4936 5587 

现金 2154 1610 1053 974 324 

交易性投资 0 23 23 23 23 

应收票据 483 744 774 851 1132 

应收款项 1037 978 927 1020 1356 

其它应收款 131 124 129 142 189 

存货 1370 942 918 1009 1343 

其他 829 807 834 918 1220 

非流动资产 3013 2828 2822 2816 2760 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1581 1552 1592 1628 1610 

无形资产 626 523 479 439 403 

其他 807 753 750 748 746 

资产总计 9017 8056 7479 7752 8346 

流动负债 2670 1702 878 930 1224 

短期借款 710 875 100 100 201 

应付账款 335 352 344 378 503 

预收账款 47 78 76 84 112 

其他 1579 397 358 368 408 

长期负债 321 301 301 301 301 

长期借款 71 36 36 36 36 

其他 250 265 265 265 265 

负债合计 2991 2004 1179 1232 1525 

股本 1719 1719 1719 1719 1719 

资本公积金 1671 1671 1671 1671 1671 

留存收益 2382 2445 2698 2924 3233 

少数股东权益 254 216 211 206 198 

归属于母公司所有者权益 5772 5836 6089 6315 6623 

负债及权益合计 9017 8056 7479 7752 8346  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 403 315 446 165 (535) 

净利润 31 67 253 302 399 

折旧摊销 195 208 206 206 206 

财务费用 125 72 21 (1) 5 

投资收益 (139) (114) (30) (30) (30) 

营运资金变动 203 138 5 (315) (1142) 

其它 (12) (57) (10) 3 26 

投资活动现金流 145 212 (200) (200) (150) 

资本支出 (56) (21) (200) (200) (150) 

其他投资 201 233 0 0 0 

筹资活动现金流 (551) (1183) (803) (44) 35 

借款变动 594 (1272) (812) 0 101 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (2) 1 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (76) (90) 

其他 (1143) 88 9 31 25 

现金净增加额 (2) (656) (557) (79) (650)   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2330 2395 2491 2740 3644 

营业成本 1772 1787 1744 1918 2551 

营业税金及附加 29 56 25 27 36 

营业费用 134 152 125 137 182 

管理费用 369 321 274 301 401 

财务费用 63 38 21 (1) 5 

资产减值损失 55 95 60 60 60 

公允价值变动收益 (22) (6) 0 0 0 

投资收益 139 114 30 30 30 

营业利润 26 55 272 328 438 

营业外收入 27 40 10 10 10 

营业外支出 7 10 1 1 1 

利润总额 45 85 282 337 448 

所得税 32 55 34 41 56 

净利润 13 30 248 296 391 

少数股东损益 (18) (37) (5) (6) (8) 

归属于母公司净利润 31 67 253 302 399 

EPS（元） 0.02 0.04 0.15 0.18 0.23  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -32% 3% 4% 10% 33% 

营业利润 -92% 112% 397% 20% 34% 

净利润 -89% 117% 275% 19% 32% 

获利能力      

毛利率 24.0% 25.4% 30.0% 30.0% 30.0% 

净利率 1.3% 2.8% 10.2% 11.0% 11.0% 

ROE 0.5% 1.2% 4.2% 4.8% 6.0% 

ROIC 1.5% 3.8% 3.9% 4.2% 5.4% 

偿债能力      

资产负债率 33.2% 24.9% 15.8% 15.9% 18.3% 

净负债比率 22.3% 11.8% 1.8% 1.8% 2.8% 

流动比率 2.2 3.1 5.3 5.3 4.6 

速动比率 1.7 2.5 4.3 4.2 3.5 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

存货周转率 1.2 1.5 1.9 2.0 2.2 

应收帐款周转率 2.4 2.4 2.6 2.8 3.1 

应付帐款周转率 4.9 5.2 5.0 5.3 5.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.02 0.04 0.15 0.18 0.23 

每股经营现金 0.23 0.18 0.26 0.10 -0.31 

每股净资产 3.36 3.39 3.54 3.67 3.85 

每股股利 0.00 0.00 0.04 0.05 0.07 

估值比率      

PE 506.1 232.7 62.1 52.0 39.3 

PB 2.7 2.7 2.6 2.5 2.4 

EV/EBITDA 24.9 23.3 11.8 11.1 9.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
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