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相关报告 
 

1、《方大炭素（600516）—销量提
升带来业绩回升，往后受益石墨电极
价格上涨》2017-04-18 

2、《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 
 
 

我们预测未来石墨电极将持续短缺，价格将持续上涨。公司作为石墨电极龙头企

业将充分受益。公司对应 17 年的 PE 为 18.9，低于行业平均水平，维持 “强烈推

荐-A”投资评级。 

 公司为国内炭素产品龙头企业。公司目前拥有超高功率石墨电极权益产能 6

万吨（本部 5 万吨，抚顺 0.65 万吨，合肥 0.3 万吨），高功率 5.5 万吨（本

部 4.2 万吨，抚顺 0.75 万吨，合肥 0.6 万吨），普通石墨电极 1 万吨，产能

位居国内第一、全球前三的水平，公司地处西北，受国内环保因素影响较小，

具有天然优势。 

 石墨电极供需格局反转，价格将持续上涨。①供给端来看，行业经历了长期

低迷，海外龙头相继削减产能出售资产，2013~2015 期间国外削减产能 20

万吨以上（美国 GRAFTECH 及德国 SGL 分别关闭 6 万吨产能），同时国内

受环保因素影响，大量低效产能清出，全球削减产能近 50 万吨，供给侧已严

重收缩。②国内需求好转，墨电极供不应求。随着供给侧改革深入平炉炼钢

将逐步退出市场，目前平炉炼钢的产量在国内有接近 1 亿吨，其中有

3000~4000 万吨具备转换成电炉资质，按每吨钢铁消耗石墨电极 3kg 计算，

将新增石墨电极需求近 10 万吨，占国内产量约 20%。③原材料成限制石墨电

极产量瓶颈。针状焦为超高、高功率石墨电极主要原料，目前受新能源汽车

市场火爆，针状焦主要流入负极材料市场，而石墨电极市场针状焦则供不应

求。 

 公司充分受益价格上涨，业绩弹性大。目前公司超高功率石墨电极售价 3 万

元/吨，高功率石墨电极 2 万元/吨以上，普通功率石墨电极 1.6 万元/吨，而公

司超高功率石墨电极成本约 1.02 万元，高功率石墨电极成本约 7700 元，普

通石墨电极成本约7100元。预计公司2017/2018/2019年净利润8.9/11.9/12.5

亿元，给予强烈推荐评级。 

 风险提示：中频炉转电炉不及预期；市场系统性风险。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 2330 2395 3938 4812 5438 

同比增长 -32% 3% 64% 22% 13% 

营业利润(百万元) 26 55 992 1334 1406 

同比增长 -92% 112% 1711% 34% 5% 

净利润(百万元) 31 67 888 1190 1253 

同比增长 -89% 117% 1216% 34% 5% 

每股收益(元) 0.02 0.04 0.52 0.69 0.73 
PE 544.9 250.6 19.0 14.2 13.5 
PB 2.9 2.9 2.5 2.2 2.0  

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、公司概况：国内炭素龙头企业 

公司前身是兰州炭素厂，始建于 1965 年，1998 年发起设立为兰州炭素股份有限公司，

2001 年兰州炭素股份有限公司更名为兰州海龙新材料科技股份有限公司，并于 2002

年于上海证券交易所上市。2006 年 9 月，辽宁方大集团实业有限公司通过公开竞拍成

功获得公司 51.62%的股权，公司顺利改制为民营控股企业。截止 2016 年底，方大集

团实业有限公司占公司股份 42.51%，为公司控股股东。  

图 1：公司股权结构 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

公司为国内乃至全球石墨及炭素制品生产龙头企业，主要产品包括石墨电极、炭砖、特

种石墨、锂电负极材料、碳纤维等产品。公司目前石墨电极权益产能约 17 万吨，包括

兰州本部 13 万吨，抚顺炭素 3 万吨（占 65%）、合肥炭素 2 万吨（占 52%）、成都蓉

光炭素 2 万吨（占 58%），为亚洲最大、全球第三的石墨电极生产企业。另外公司积极

拓展各类新兴业务，包括特种石墨、负极材料、碳纤维等；并向上游领域拓展，拟收购

喜科墨 51%股权，保障公司针状焦等原料供应。 

图 2：公司业务结构 

资料来源：公司公告、招商证券 
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公司 2016 年全年石墨电极产量 14.2 万吨，占国内产量约 30%。包括兰州本部产量 10.1

万吨，其中超高功率 5 万吨、高功率 4.2 万吨、普通石墨电极 0.9 万吨；抚顺炭素产量

2.2 万吨，其中超高功率 1 万吨、高功率 1.2 万吨；合肥炭素产量 1.8 万吨，其中超高

功率 0.6 万吨、高功率 1.2 万吨。 

图3：公司近几年营业收入情况（亿元）  图 4：公司近几年净利润情况（亿元） 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

炭素制品为公司主要收入来源，占公司营业收入 74%。自 2011 年以来炭素行业持续低

迷，公司业绩随之下滑，一方面由于钢铁产能严重过剩，钢铁企业盈利状况普遍较差，

从而压低石墨电极价格，另一面国内钢铁厂为降低生产成本，行业整体呈电炉转炉化趋

势，导致石墨电极需求量下降，行业产能整体过剩。公司炭素制品毛利率从 2011 年的

27%下降至 2016年的 15%，净利润也相应从 2011年的 6.1亿元下降至 2016年的 6745

万元。公司铁精粉业务占营业收入约 22%，主要由抚顺莱河矿业经营，同样受钢铁行

业景气度差影响，毛利率从 2011 年的 67%，至 2015 年下降至 37%，而 2016 年受国

家供给侧改革影响铁精粉价格回升，毛利率提升至 55%，贡献净利润 1.45 亿元。 

图5：公司业务结构  图 6：公司产品毛利率情况 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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二、石墨电极行业供需格局反转，价格大幅上涨 

1、石墨电极主要应用于钢铁冶炼 

石墨电极主要是以石油焦、针状焦为原料，煤沥青作结合剂，经煅烧、配料、混捏、压

型、焙烧、石墨化、机加工而制成，根据其质量指标高低，可分为普通功率、高功率和

超高功率石墨电极，主要应用于炼钢、炼硅、炼黄磷等冶炼领域。 

图 7：石墨电极产业链 

 
资料来源：中国知网、招商证券 

目前石墨电极大部分应用于在钢铁冶炼领域，占全球石墨电极消费 80%以上。其中包

括电弧炉冶炼的电炉钢以及后期钢铁精炼过程（LF 炉），电弧炉炼钢主要以废钢为原料

进行冶炼，目前为国外主要钢铁冶炼方法，占石墨电极消费 50%以上；粗钢后期精炼

过程采用的 LF 炉也是石墨电极主要消费领域，约占石墨电极消费 30%，目前精炼钢占

粗钢比例不断提升，消费水平也不断扩大。 

图8：石墨电极消费结构  图 9：石墨电极主要应用于电弧炉 

 

 

资料来源：中国知网、招商证券  资料来源：SGL、招商证券 

 

冶炼一吨电炉钢大概消耗 5~6 公斤普通石墨电极或 3~4 公斤高功率石墨电极或 2~3 公

斤超高功率石墨电极，而 LF 炉粗钢冶炼成精炼钢 1 吨大概需要 0.4~0.5 公斤高功率石

墨电极。15 年国内粗钢产量 8 亿吨，电炉钢占比 6%，国内电弧炉消耗石墨电极约 14.4
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万吨，如钢铁精炼比按 30%计算，精炼钢消耗石墨电极约 9.6 万吨，国内炼钢用石墨电

极需求量总计约 24 万吨。15 年全球粗钢产量 16 亿吨，平均电炉钢占比 25%，全球电

弧炉用石墨电极需求 121.5 万吨，如精炼钢占比按 40%计算，精炼钢用石墨电极需求

量 25.6 万吨，全球炼钢用石墨电极总计约 147 万吨。 

图 10：炼钢用石墨电极消耗量 

资料来源：中国知网、招商证券 

 

表 1：炼钢用石墨电极需求预测 

国内炼钢用石墨电极需求 粗钢产量 占比 
产量 

（亿吨） 

石墨电极耗量 

（公斤/吨） 

石墨电极需求 

（万吨） 

电炉钢 8 6% 0.48 3 14.4 

精炼（LF 炉） 8 30% 2.4 0.4 9.6 

全球炼钢用石墨电极需求      

电炉钢 16 25% 4.05 3 121.5 

精炼（LF 炉） 16 40% 6.4 0.4 25.6 

资料来源：行业协会、招商证券 

2、行业长期低迷+环保因素，低效产能逐步清出 

（1）、石墨电极行业长期低迷 

国外自 2008 全球金融危机以来，钢铁产量增速明显放缓，受此影响国外石墨电极消费

一直维持低迷（国外 40%以上钢铁为电炉钢，电炉钢产量水平维持在 3.6 亿吨左右）。

而国内方面，钢铁产能严重过剩，由于转炉钢的成本相对于电炉钢更为低廉，钢铁企业

在困境中采用“多用矿石，少用废钢”的冶炼工艺，行业呈电炉转炉化的趋势，导致电

炉钢产量逐年下降，从而影响国内石墨电极需求。 

具体来看，我国 2015 年粗钢产量 8 亿吨，同比下降 2.35%，出现自 1981 年以来首次

出现负增长。而在 2014 年粗钢产量达到阶段性峰值的时候，电炉钢的产量已经开始下

滑，由 2013 年的 7200 万吨，下降至 5016 万吨，降幅达到 30%。2015 年，电炉钢产

量继续下跌，降至 4903 万吨，占粗钢产量比例仅在 6.1%，较 13 年下降 4 个百分点，
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为近年来的最低占比，远低于全球电炉钢/粗钢产量 25.1%的占比。 

图11：国内电炉钢产量及占比情况（万吨）  图 12：国外电炉钢产量及占比情况（万吨） 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

由于下游消费一直低迷，石墨电极价格自 2011 年以来一直处于下滑趋势。以高功率石

墨电极（直径 400mm）为例，价格从 2011 年最高 1.6 万元/吨，跌至 1.1 万元/吨，已

经处于成本线附近，价格的长期低迷，也导致大量企业亏损，高成本等不具备竞争优势

等企业相继退出。 

图 13：石墨电极价格变化（元） 

 
资料来源：亚洲金属网、招商证券 

（2）、国内外产能相继清出 

受全球石墨电极价格长期低迷，国外企业产能相继清出。从石墨电极龙头企业来看，全

球主要生产企业在近年来纷纷收缩产能或进行合并，并不断缩小产能及开工率。美国

GRAFTECH 与德国 SGL 为全球前二大石墨电极生产企业，产能分别为 26 万吨与 23

万吨，2013 年~2015 年期间，美国 GRAFTECH 及德国 SGL 分别关闭 6 万吨产能，产

能分别缩减至 20 万吨与 17 万吨。另外，日本东海缩减其本国 2.2 万吨产能，出售上海

公司股权给 SGL，2016 年 SGL 把石墨电极相关资产打包出售给日本 Showa 公司，除
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了日本昭和在美国扩张了 4.5 万吨产能外，其他主要企业纷纷宣布减产控制产量，据初

步估计 2010 年至 2015 年期间国外缩减产能超过 20 万吨。  

图14：2015年国外石墨电极龙头产能情况（千吨）  图 15：2013 年国外石墨电极龙头产能情况（千吨） 

 

 
资料来源：SGL、招商证券  资料来源：SGL、招商证券 

 

国内石墨电极产量逐年下滑。自 2011 年以来国内石墨电极产量呈下滑趋势，从 2011

年峰值 68 万吨逐步下降到 2016 年的 50 万吨。进入 2016 年国内下游需求依然持续低

迷。一方面下游金属硅开工率持续低下，且有部分厂已经彻底停工，金属硅行业的低迷，

难以带动石墨电极市场的向好走势。另一方面 2016 年中国钢铁处于供给侧改革的关键

时期，石墨电极的下游需求量仍然受到限制，市场上订单有限，且受困于回款压力，一

些石墨电极企业均处于保守按订单生产模式，以防库存增加。同时，由于一些小型的企

业（如河北、河南地区）受环保的影响，加上石墨电极价格长期处在低迷，大量资金状

况不好的中小型企业停产。 

图 16：国内石墨电极产量（吨） 

 
资料来源：百川资讯、招商证券 

全球 10 万吨以上的产能有 6 家，我国有两家方大炭素和吉林炭素。吉林碳素 2015 年

把壳借给中钢国际，目前还在生产炭素，但产能从以前的 13 万吨缩减至目前 5 万吨，

生产基地分两块吉林市本部和长春基地，主要是长春基地已经停止生产了，仅保留了本
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部 5 万吨的产能，2016 年吉林碳素石墨电极 4.7 万吨，2017 年预计生产 5 万吨。  

图 27：2016 年国内石墨电极主要企业生产情况 

 
资料来源：百川资讯、招商证券 

（3）、环保因素影响，大量中小企业关停 

从国内产量分布来看，国内产量主要集中于华北、东北、华中、西北等地区，其中华北

地区主要包括河北、山西、内蒙等地占国内产量约 23%，东北地区主要是吉林占国内

产量约 21%，华中地区主要是河南等地占国内产量 20%，西北地区主要是兰州占国内

产量 18%。 

图 38：国内石墨电极产能分布情况 

 
资料来源：行业协会、招商证券 

目前环保因素影响主要地区为华东以及华中地区，其中华中地区河南等地尤为严重，林

州地区石墨电极产商处于完全停产状态，河南其他地区大部分企业处于限产 20%的状

态，河南地区限产停产状态已经维持了近半年之久，影响产量约 3~5 万吨。另外华东

地区包括山东等地也不同程度受到环保因素影响。 

2 月份国家出台了《京津冀及周边地区 2017 年大气污染防治工作方案》，该方案明确提

出京津冀周边地区“2+26”城市的炭素企业达不到特别排放限值的，全部停产，达到
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特别排放限值的，限产 50%以上，以生产线计。目前，位于河南、河北、东北、内蒙

古以及江西的一些碳素小企业规模从几十人到几百人污染特别严重，这些企业产能大都

1-2 万吨左右，初步估计产能达到 20 多万吨，这 20 多万吨产能环保均不达标。据方大

炭素调研了解，装备一套环保设备约 2000 多万元，国内许多中小企业装备不起，大量

高污染中小企业退出市场。 

表 2：《京津冀及周边地区 2017 年大气污染防治工作方案》 

文件 内容 实施区域 

《京津冀及周边地区 2017 年

大气污染防治工作方案》 

实施化工类企业生产调控，炭素企业达不到特别排放限值的，全

部停产，达到特别排放限值的，限产 50%以上，以生产线计。 
“2+26”城市 

资料来源：环保部、招商证券 

3、下游需求好转，供需格局转变 

（1）、国内中频炉换电炉拉动石墨电极需求 

今年以来，随着供给侧的改革的深入，平炉炼钢将逐步退出市场，2017 年电极需求增

长较多的就是一些平炉改造的企业，不完全统计平炉炼钢的产量在国内有接近 1 亿吨，

其中有 4-5 千万吨将淘汰，而有一部分在审批的时候是电炉，建成的确是平炉，这些企

业正在改建成电炉；另外还有一部分要转为电炉的需走审批程序，（需要一定的时间，

并未知能否改成）。目前具备转为电炉资质的产能约 3000~4000 万吨。按 3000~4000

万吨平炉改建为电炉计算，每吨钢铁消耗石墨电极 3kg，将新增石墨电极需求近 10 万

吨，占国内产量约 20%。 

表 3：中频炉换电炉新增石墨电极需求测算 

平炉钢 具备转电炉资质 吨钢石墨电极耗量 新增石墨电极需求 

1 亿多吨 3000-4000 万吨 3kg/吨 9-12 万吨 
资料来源：招商证券 

 

图 49：国内中频炉转电炉新增石墨电极需求 

 
资料来源：招商证券 
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今年以来受下游需求好转影响，同时行业经历了长期低迷，大量低效产能清出，加上近

期环保因素等影响供给侧收缩，目前石墨电极市场出现供不应求的现象。另外由于行业

长期不景气，生产企业受困于回款压力，均处于保守按订单生产模式，大部分企业库存

一直处于低位。 

（2）、长期来看电炉钢比例将逐步提升 

近年来，国内电炉钢产量继续下跌，降至 4903 万吨，占粗钢产量比例仅在 6.1%，较

13年下降4个百分点。而全球电炉钢占粗钢产量25% 以上，国内远低于世界平均水平，

发达国家如美国电炉钢占比 60%以上，德国电炉钢占比也超过 20%。电炉钢相对于转

炉钢更为清洁、环保，同时随着废钢产量逐步提升，未来电炉钢比例将进一步提升。 

图 20：各国电炉钢占比情况 

 
资料来源：行业协会、招商证券 

中国废钢应用协会印发的《废旧钢铁“十三五”规划》中提出，将提高炼钢废钢比，“十三

五”达到 20%以上，其中转炉废钢比，力争达到 15%以上，电炉钢要逐步提高，并力争摆

脱电炉转炉化。按电炉钢占粗钢比例 15%计算，电炉钢产量将达到 1.2 亿吨，较目前将新

增 7000 万吨电炉钢，对应 20 万吨的石墨电极需求。 

表 4：《废旧钢铁“十三五”规划》 

文件 主要目标 

《废旧钢铁“十

三五”规划》 

提高炼钢废钢比，“十三五”达到 20%以上，其中转炉废钢比，力争达

到 15%以上，电炉钢要逐步提高，并力争摆脱电炉转炉化。 

资料来源：中国废钢应用协会、招商证券 
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三、原料涨幅低于成品涨幅，公司盈利大幅好转 

1、原料价格上涨推动石墨电极上涨 

近期石墨电极价格上涨，一方面也受到了成本推动。石墨电极的主要原材料包括石油焦、

针状焦、煤沥青等，其中超高功率石墨电极主要采用针状焦。去年四季度以来，受电解

铝企业复产，预焙阳极需求增加影响，带动了石油焦与煤沥青价格大幅上涨。中石油、

抚顺石化等石油焦价格从 1200 元涨至了 2000 元左右，涨幅近 60%，煤沥青价格也从

去年 1500 元左右涨至目前 3000 元左右。针状焦主要应用于超高功率石墨电极，价格

也由去年的 3000-4000 元，涨至目前的 5000 元年左右，涨幅近 1000-1500 元。在成

本因素的推动下也带动了石墨电极价格上涨。 

图21：石油焦价格走势（元）  图 22：煤沥青价格走势（元） 

 

 

资料来源：百川资讯、招商证券  资料来源：百川资讯、招商证券 

2、原材料涨幅不及成品涨幅 

在公司石墨电极成本构成中，超高功率石墨电极原料成本约占 64%，能耗成本占 17%，

制造费用与人力成本分别占比 10%、9%；而高功率石墨电极原料成本只占比 52%。  

图23：超高功率石墨电极生产成本占比  图 24：高功率石墨电极生产成本占比 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

按目前原材料涨幅计算，超高功率石墨电极原材料成本约增加 2000 元，高功率石墨电
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极与普通石墨电极原料成本涨幅约 1500 元。而普通石墨电极价格从去年年底的 1.1 万

元涨至目前 1.6 万元，高功率石墨电极价格从 1.2 万元涨至目前 2 万元左右，超高功率

石墨电极从 1.3 万元左右涨至目前 2.8 万元，涨幅远远超过成本涨幅。 

图 25：石墨电极原料成本涨幅（元） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

从综合成本来看，超高功率石墨电极成本按目前原料价格计算，成本约 1 万元；高功率

石墨电极成本约 7700 元左右，普通石墨电极成本 7100 元左右。在目前石墨电极价格

下，公司盈利状况将出现大幅好转。 

表 5：公司石墨电极成本测算 
 超高功率 高功率 普通  

针状焦（吨） 0.7 0.15 - 5200 元/吨 

石油焦（吨） - 0.55 0.65 2000 元/吨 

煤沥青（吨） 0.3 0.3 0.35 3200 元/吨 

成材率 70% 70% 70%  

原料成本（元） 6571 4057 3457  

耗电（度） 5000 5000 5000  

电价（度/元） 0.35 0.35 0.35  

能源成本（元） 1750 1750 1750  

制造费用（元） 1000 1000 1000  

人力成本（元） 900 900 900  

总成本（元） 10221 7707 7107  

资料来源：公司公告、招商证券 

3、公司业绩弹性测算 

目前，石墨电极行业供需格局发生逆转。供给端来看，行业经历了长期低迷，海外龙头

相继削减产能出售资产，同时国内受环保因素影响，大量低效产能清出，供给侧已严重

收缩；同时需求端中频炉转电炉，带来需求端好转，国内石墨电极出现供不应求现象。

预计石墨电极价格将继续上行，公司作为国内石墨电极龙头企业盈利状况将大幅好转。 
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表 6：公司业绩弹性测算（标红为目前价格） 

规格 项目 价格假设 

超高功率 

单位价格（万元/吨，含税） 1.5 2 2.5 3 3.5 4 

单位价格（万元/吨，不含税） 1.25 1.66 2.08 2.49 2.91 3.32 

单位成本（万元） 1.02 1.02 1.02 1.02 1.02 1.02 

单吨利润（万元） 0.23 0.64 1.06 1.47 1.89 2.3 

产量（万吨） 6 6 6 6 6 6 

毛利润（亿元） 1.35 3.84 6.33 8.82 11.31 13.8 

高功率 

单位价格（万元/吨，含税） 1.5 2 2.5 3 3.5 4 

单位价格（万元/吨，不含税） 1.25 1.66 2.08 2.49 2.91 3.32 

单位成本（万元） 0.77 0.77 0.77 0.77 0.77 0.77 

单吨利润（万元） 0.48 0.89 1.31 1.72 2.14 2.55 

产量（万吨） 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 

毛利润（亿元） 2.61 4.89 7.18 9.46 11.74 14.03 

普通 

单位价格（万元/吨，含税） 1.5 2 2.5 3 3.5 4 

单位价格（万元/吨，不含税） 1.25 1.66 2.08 2.49 2.91 3.32 

单位成本（万元） 0.71 0.71 0.71 0.71 0.71 0.71 

单吨利润（万元） 0.54 0.95 1.37 1.78 2.19 2.61 

产量（万吨） 1 1 1 1 1 1 

毛利润（亿元） 0.54 0.95 1.37 1.78 2.19 2.61 
资料来源：公司公告、招商证券 

目前公司超高功率石墨电极售价 3 万元/吨，高功率石墨电极 2 万元/吨以上，普通功率

石墨电极 1.6 万元/吨，而公司超高功率石墨电极成本约 1.02 万元，高功率石墨电极成

本约 7700 元，普通石墨电极成本约 7100 元。预计公司 2017/2018/2019 年净利润

8.9/11.9/12.5 亿元，给予强烈推荐评级。 

 

风险提示：中频炉转电炉不及预期；市场系统性风险。 

 

参考报告： 

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》2017/3/17 

2、《方大炭素(600516)- 销量提升带来业绩回升，往后受益石墨电极价格上涨》
2017/4/18 
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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 5780 6833 7694 

现金 2154 1610 496 438 406 

交易性投资 0 23 23 23 23 

应收票据 483 744 1223 1494 1689 

应收款项 1037 978 1465 1791 2024 

其它应收款 131 124 204 250 282 

存货 1370 942 1080 1266 1491 

其他 829 807 1289 1571 1780 

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 8602 9649 10454 

流动负债 2670 1702 1377 1525 1458 

短期借款 710 875 506 546 350 

应付账款 335 352 404 474 558 

预收账款 47 78 90 105 124 

其他 1579 397 377 399 425 

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 1679 1826 1759 

股本 1719 1719 1719 1719 1719 

资本公积金 1671 1671 1671 1671 1671 

留存收益 2382 2445 3333 4257 5153 

少数股东权益 254 216 199 176 151 

归属于母公司所有者权益 5772 5836 6724 7647 8543 

负债及权益合计 9017 8056 8602 9649 10454  

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

经营活动现金流 403 315 (502) 371 667 

净利润 31 67 888 1190 1253 

折旧摊销 195 208 206 206 206 

财务费用 125 72 37 31 27 

投资收益 (139) (114) (30) (30) (30) 

营运资金变动 203 138 (1634) (1035) (787) 

其它 (12) (57) 30 9 (1) 

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) (412) (228) (550) 

借款变动 594 (1272) (405) 40 (196) 

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 (266) (357) 

其他 (1143) 88 (7) (1) 3 

现金净增加额 (2) (656) (1115) (57) (32)  

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

营业收入 2330 2395 3938 4812 5438 

营业成本 1772 1787 2052 2406 2833 

营业税金及附加 29 56 79 96 109 

营业费用 134 152 236 289 326 

管理费用 369 321 512 626 707 

财务费用 63 38 37 31 27 

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 55 992 1334 1406 

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 1002 1344 1415 

所得税 32 55 131 177 187 

净利润 13 30 870 1166 1228 

少数股东损益 (18) (37) (17) (23) (25) 

归属于母公司净利润 31 67 888 1190 1253 

EPS（元） 0.02 0.04 0.52 0.69 0.73  

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

年成长率      

营业收入 -32% 3% 64% 22% 13% 

营业利润 -92% 112% 1711% 34% 5% 

净利润 -89% 117% 1216% 34% 5% 

获利能力      

毛利率 24.0% 25.4% 47.9% 50.0% 47.9% 

净利率 1.3% 2.8% 22.5% 24.7% 23.0% 

ROE 0.5% 1.2% 13.2% 15.6% 14.7% 

ROIC 1.5% 3.8% 11.9% 14.1% 13.6% 

偿债能力      

资产负债率 33.2% 24.9% 19.5% 18.9% 16.8% 

净负债比率 22.3% 11.8% 6.3% 6.0% 3.7% 

流动比率 2.2 3.1 4.2 4.5 5.3 

速动比率 1.7 2.5 3.4 3.7 4.3 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 1.2 1.5 2.0 2.1 2.1 

应收帐款周转率 2.4 2.4 3.2 3.0 2.9 

应付帐款周转率 4.9 5.2 5.4 5.5 5.5 

每股资料（元）      

每股收益 0.02 0.04 0.52 0.69 0.73 

每股经营现金 0.23 0.18 -0.29 0.22 0.39 

每股净资产 3.36 3.39 3.91 4.45 4.97 

每股股利 0.00 0.00 0.15 0.21 0.22 

估值比率      

PE 544.9 250.6 19.0 14.2 13.5 

PB 2.9 2.9 2.5 2.2 2.0 

EV/EBITDA 75.4 70.5 14.5 11.4 10.9  
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。 
 

刘文平：招商证券有色金属首席分析师，中南大学本科，中科院理学硕士，曾获金贝塔组合最高收益奖、水晶球

最佳分析师、金牛分析师第五名。 

刘伟洁：招商证券有色研究员。中南大学硕士，SMM 6 年研究经验，曾任铅锌团队负责人，对基本金属板块有

着深刻的认识和人脉资源。2017 年 3 月份加入招商证券。 

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，现为有色金属行业研究员。 
 

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 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


