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基础数据 

上证综指 3103 

总股本（万股） 171916 

已上市流通股（万股） 171916 

总市值（亿元） 166 

流通市值（亿元） 166 

每股净资产（MRQ） 3.4 

ROE（TTM） 2.2 

资产负债率 23.6% 

主要股东 辽宁方大集团实业有限

公司 主要股东持股比例 42.51% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 9 -10 5 

相对表现 12 -11 -0  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《方大炭素（600516）—国内炭
素龙头企业，受益石墨电极大涨》
2017-05-04 

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》2017-04-18 

3、《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： 

5 月 5 日方大炭素子公司合肥碳素厂（持股比例 52%），上调石墨电极

价格，超高、高功和普通分别上调 9500、7500 和 5000 元。 

评论： 

1、价格快速上涨已成常态 

本周调整石墨电极价格的公司还有吉林炭素厂、河北、山东、河南的碳

素厂，产品价格上涨幅度 1000-3000 元不等。合肥碳素厂上调后的价格

与行业价格相当。我们预计合肥公司今年石墨电极今年产量 1.8 万吨，

其中超高产量约 1 万吨。根据我们测算上调价格合肥碳素厂增厚母公司

盈利约 5200 万元。石墨电极价格从今年 4 月份开始大幅上涨，一天一

个价格，市场处于有价无货状态。 

合肥碳素有限责任公司上调电极价格 

型号 报价（元/吨） 涨幅（元） 

Φ500mm-Φ600mm 普通石墨电极 18000-20000 5000 

Φ250mm-Φ600mm 高功率石墨电极 23000-25000 7500 

Φ300mm-Φ600mm 超高功率石墨电极 28000-32000 9500 

数据来源：百川资讯、招商证券 

   

2、当前价格下公司公司年化盈利 13.4 亿元 

我们预计方大炭素 2017 年石墨电极产量 16 万吨，权益产量 14.1 万吨，

其中超高功率石墨电极产量 6.6 万吨（以下均为权益值），高功率石墨

电极产量 6.6 万吨，普通石墨电极产量 0.9 万吨。 

根据合肥碳素有限公司的价格测算，公司年化盈利 12.9 亿元，对应 P/E 

13 倍。其中铁矿业务盈利 1.6 亿元，其他业务盈利 11.3 亿元（主要为石

墨电极盈利，碳纤维等业务继续亏损）。若价格继续上涨 10000 元（税

前），则方大炭素的年化盈利可以达到 23 亿元，对应 P/E 7 倍。 

3、供应受限，需求好转，价格上涨持续性强 

需求大幅好转：主要新增需求国内中频炉转电炉，这部分未来新增电炉

钢产量有可能到 5000 万吨，新增超高功率石墨电极需求 15-20 万吨之

间。目前国内一年的超高功率石墨电极产量也就 19 万吨，还要出口 5 万

吨左右。长期看高炉转电炉是长期趋势，按照国家十三五规划要求，一

年 8 亿吨的钢铁产量，十三五末电炉钢占比达到 15%，目前仅 6%。新

增 7000 万吨电炉钢，对应石墨电极需求 20 万吨。是目前国内超高功率

石墨电极产量的一倍。 
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国外石墨电极前几年剧烈去产能，格局相对稳定。国外年需求量约 110 万吨（电炉炼钢

需求 81 万吨，精炼刚需求 15 万吨，其他约 14 万吨），国外产量约 94 万吨。依靠每年

从中国进口 16 万吨石墨电极，维持供需平衡。 

从国内来看，实际有效产能 50 多万吨，不超过 58 万吨。根据前三个月的产量测算今

年总产量约 48 万吨，预计下半年原材料紧张程度会略有缓解，全年产量约 50 万吨。

与去年相当。去年国内的缺口约 5 万吨（2016 年行业去库存，减少库存一个月的量，

即 5 万吨），考虑到中频炉转电炉的产能逐步投产，预计今年缺口约 13 万吨。明年缺口

也约 13 万吨。且这部分缺口主要是超高功率石墨电极。 

国内前几年主要是以企业破产形式去产能，这部分企业几乎没复产可能性。由于启动资

金需求量大（生产周期 4 个月）和环保投入高，复产难度高。且由于企业主在石墨电极

的长期下跌中，被迫破产，受伤严重，重新投入石墨电极行业的积极性也颇受打击。 

此次石墨电极价格上涨的可持续性很强。考虑到供应端到 11 月份几乎无任何新增量（上

半年原材料限制，即使 6 月份买到原材料，7 月份开始生产，11 月份才能有产出；且我

们预计下半年原材料仍然供应紧张），价格预计会继续快速上涨。 

石墨电极历史最高价是 2008 年 4 万多元每吨，考虑到当前的供应紧张程度远远高于

2008 年，超高功率石墨电极价格大概率超过 4 万元，即再上涨一万元。 

4、周期底部收购江苏喜科墨，保障原材料供给 

方大炭素使用募集资金 40,000 万元收购江苏喜科墨 51%股权。江苏喜科墨的针状焦

技术先进。超高功率石墨电极的主要组分即为针状焦，原材料成分占比达到 70%。 新

日化是世界煤系针状焦的主要生产企业之一，拥有独立的针状焦生产和设备专利技术，

是全球最大的煤系针状焦生产企业，产品广泛运用于大功率超高功率电极的制造。江苏

喜科墨是新日化通过其子公司株式会社煤炭化学（以下简称“煤炭化学”）于 2013 年

在中国设立的优质针状焦生产企业，产品技术工艺和设备方案完全源自新日化。经测定，

主要产品指标与新日化日本工厂产品完全一致， 产品质量达到国际先进水平。 

喜科墨煤系针状焦产能为 6 万吨/年，目前，江苏喜科墨的项目建设期基本结束，处于

小批量试生产阶段。 

5、公司盈利持续性的核心在于：地域优势、环保优势、龙头优势和成本控制 

地域优势和环保优势。我国已经经历经济粗放发展阶段，环保要求趋紧势不可挡，环境

价值持续提升，重污染行业的环保成本呈上涨趋势。方大炭素地处西北，西北部对环境

的要求与中部和东部不可同日而语。地域优势成为公司当前的核心竞争力之一。 

资质优势。在供应侧改革的背景下，产能扩张难度大幅提升，新进入者壁垒大幅提升，

从长远看，行业竞争环境优化。产能称为稀缺资源。 

公司为行业龙头，产量占整个行业 30%，在采购端优势明显，体现在：（1）在原材料

紧张时，优先获取原材料；（2）以优惠的价格获得原材料。 

成本控制优势。方大集团素来善于成本管控，公司在成本内部优化之后，继续向上游延

伸产业链，成本优势更加明显。 

6、公司估值——重在边际改善 

但公司在价格上涨之前，年盈利不足 1 亿元，市值就有 150 亿元。原因在于公司具有

2000 吨碳纤维产能，另外尚有 1000 吨碳纤维生产线正在调试。目前国内碳纤维多为 
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T200 级和 t400 级，T700 以上级别的碳纤维也有望放量。同时公司还积极向碳纤维

下游——复合材料延伸。公司在碳纤维领域的布局，未来受益行业大发展。 

公司常年参与四代核电技术，是国内唯一具有生产核级炭素制品资质的生产企业，去年

已经开始给我国的核电项目供货。另外公司还具备石墨烯概念。 

2017Q1 公司货币资金 18.5 亿元，随着石墨电极由买方市值转为卖方市场，公司回款

有望大幅改善，2017Q1 应收账款 10 亿元，应收票据 6.9 亿元。公司资金充足，资产

负债率低（24%），给市场形成的外延扩张预期强烈。 

我们认为公司的碳纤维、核电石墨、石墨烯、以及外延预期等使得公司市值具备合理性

（石墨电极价格上涨之前）。石墨电极价格大幅上涨之后，公司盈利能力大幅提升，公

司市值也有望大幅提升。 

 

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 

 

 

7、风险提示 

1、石墨电极价格大幅下跌。 

2、钢铁价格大幅下降。 

3、宏观环境恶化，需求急剧下降。 
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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 533.8 245.5 18.6 13.9 13.2 

PB 2.9 2.8 2.5 2.2 1.9 

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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