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期》2017-05-23 
 
 

 事件：目前国内石墨电极企业统计产能达到 110 万吨，而国内 2016 年石墨电

极产量 50 万吨，2017 年 1-5 月石墨电极产量 21.5 万吨，全国产能利用率低

于 50%，目前石墨电极价格迅速上涨，这些产能会不会迅速恢复？ 

 1、为了具体分析国内有效产能有多大，以及环保因素对国内产量影响情况，

我们把国内石墨电极企业分为四类。第一类为处于完全停产状态的企业，未

来不具备复产可能的，近几年以来一直处于处于停产状态的企业归为此类；

第二类为因环保因素停产状态的企业，2016 年下半年开始处于停产状态，后

续有部分产量的企业归为此类，这类企业复产难度较大需大规模整改；第三

类为环保因素处于限产状态的企业，企业产能利用率低于 50%的归为此类，

由于环保督察成为常态后期进入取暖季环保或更严，未来将处于半产半停状

态；第四类为处于正常生产状态的企业，产能利用率 50%以上的企业归为此

类，这类企业生产状况基本正常未来产能利用率难有大幅提升。 

 2、我们把 2016 年以来一直处于停产状态企业划归为第一类企业，这类企业

由于长期亏损已经处于破产停产状态，未来几乎不具备复产可能。据百川资

讯统计，2016 年以来处于停产产能 19.3 万吨，另外，吉林碳素长春基地 6

万吨产能已经完全停产，因此归为第一类处于完全停产状态的企业对应产能

约 25.3 万吨，国内实际产能仅 84.7 万吨。 

 3、2017 年 1-5 月处于停产状态的企业共 18 家，产能达到 30.3 万吨，其中

今年以来新增停产的企业有 6 家，对应产能 11 万吨，这部分企业主要是因为

环保因素导致企业不得不陷入停产状态，归为第二类企业，因此 2017 年国内

实际运行产能 73.7 万吨。我们判断此部分产能在环保等方面难以达标，若投

产需要大规模的整改，而整改难度甚至不亚于新建这些产能。 

 4、第三类产能受限企业主要集中在华北及华中地区，华北地区产能利用率低

于 50%的涉及产能约 14.2 万吨，占华北地区产能约 43%，其中有三家企业产

能共 6 万吨进入 5 月开始停产；而华中地区产能利用率低于 50%产能 2 万吨，

因此归为第三类企业产能达到 16.2 万吨。目前来看环保督察已经成为常态，

尤其进入取暖季环保将更严，这一类企业未来将处于半产半停状态。 

 5、国内石墨电极正常运行产能约 57.5 万吨，而这部分产能为企自主上报，

存在夸大成分，产能利用率最高到 80%左右。按正常产能产能利用率 80%、

限产产能产能利用率 40%计算，全年产量 52 万吨，若考虑到冬季限产，预计

全年产量不超过 50 万吨；需求端，考虑到去库存 2016 年实际需求或达到 55

万吨，而今年电炉钢按新增 3000 万吨计算，将带来年化 9 万吨石墨电极新增

需求，今年贡献 4.5 万吨，2017 年实际需求将达到 59.5 万吨，供需将现近

10 万吨缺口。而下游电炉炼钢利润丰厚，我们判断超高功率石墨电极价格很

有可能超越 10 万元/吨。 

 风险提示：环保限产不及预期，企业大面积复产。 

 
刘文平 
liuwenping@cmschina.com.cn 
S1090517030002 

研究助理 
黄昱颖 
huangyuying@cmschina.com.cn  
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1、国内石墨电极产能利用率低 

我国目前有产能超过 1 万吨石墨电极企业 42 家，总计产能约 110 万吨，主要分布在华

北、华中、华东、东北、西北等地区。其中华北是我国石墨电极产能最为集中地区，具

有石墨电极企业 15 家（>1 万吨产能，下同），产能达到 32.7 万吨，占国内产能 29.5%，

主要以中小型企业为主；其次为东北地区包括石墨电极企业 6 家，产能 24 万吨，占国

内产能 22%，其中吉林碳素产能 12 万吨占一半（6 万吨长春基地已经完全停产）；然后

是西北地区，具有石墨电极企业 3 家，产能 15.5 万吨，占国内产能 14%，主要以方大

炭素兰州本部（产能 13 万吨）一家为主。另外则为华中、华东地区产能分别为 15 万

吨、15.4 万吨。从产量上来看，我国 2016 年石墨电极产量 50 万吨，今年 1-5 月石墨

电极产量 21.5 万吨，全国产能利用率低于 50%。 

图 1：石墨电极产能分布情况（万吨）  图 2：石墨电极产能及产量情况（万吨） 

 

资料来源：百川资讯、招商证券  资料来源：百川资讯、招商证券 

我国石墨电极产能既然达到 110 万吨，为何年产量只有 50 万吨左右呢？目前石墨电极

价格迅速上涨，这些产能会不会迅速恢复呢？首先导致国内石墨电极产量远低于产能主

要有两个方面的因素，一是由于石墨电极行业长期低迷，许多中小企业处于由于长期亏

损早已处于破产停产状态，统计产能中就包括许多这类企业；二是 2016 年下半年以来

环保因素趋严，华北、华中许多企业都处于限产、停产状态，影响企业产量。 

表 1：石墨电极 1-5 月产量情况（吨） 

月份 炼钢用石墨电极 普通（吨） 高功（吨） 超高（吨） 

1 月 43200 10505 14710 17985 

2 月 39200 8495 13380 17325 

3 月 39342 8121 13836 17385 

4 月 48870 12840 16480 19550 

5 月 44990 10080 15640 19270 

2017年 1-5月 215602 50041 74046 91515 

资料来源：百川资讯、招商证券 

为了具体分析国内有效产能有多大，以及环保因素对国内产量影响情况，我们把国内石

墨电极企业分为四类。第一类为处于完全停产状态的企业，未来不具备复产可能的，近

几年以来一直处于处于停产状态的企业归为此类；第二类为因环保因素停产状态的企业，

2016 年下半年开始处于停产状态，后续有部分产量的企业归为此类，这类企业复产难

度较大需大规模整改；第三类为环保因素处于限产状态的企业，企业产能产能利用率低

于 50%的归为此类，由于环保督察成为常态后期进入取暖季环保或更严，将处于半产
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半停状态；第四类为处于正常生产状态的企业，产能利用率 50%以上的企业归为此类，

这类企业生产状况基本正常未来产能利用率难有大幅提升。 

2、国内实际有效产能仅 85 万吨 

2015 年国内石墨电极产能约 98 万吨，其中有 10 家企业处于完全停产状态，对应产能

16.1 万吨；2016 年国内石墨电极产能 104.9 万吨，其中有 12 家企业处于完全停产状

态，对应产能 19.3 万吨；2017 年国内石墨电极产能 110 万吨，18 家企业处于完全停

产状态，对应产能 30.3 万吨。我们把 2016 年以来一直处于停产状态企业划归为第一类

企业，这类企业由于长期亏损已经处于破产停产状态，未来几乎不具备复产可能。这部

分产能 19.3 万吨，另外吉林碳素长春基地 6 万吨产能已经完全停产，因此归为第一类

处于完全停产状态的企业对应产能约 25.3 万吨，国内实际产能仅 84.7 万吨。 

图 3：2015-2017 处于停产状态即产量为零的企业（万吨） 

 
资料来源：百川资讯、招商证券 

3、因环保问题停产企业多处于河南地区 

2017 年 1-5 月处于停产状态的企业共 18 家，产能达到 30.3 万吨，其中今年以来新增

停产的企业有 6 家，分别为黑龙江鑫源炭素（1 万吨）、平顶山三基炭素（1 万吨）、林

州市红旗渠电碳（4 万吨）、新郑市豫电炭石墨制品公司（1.5 万吨）、河北北方石墨电

极公司（3.0 万吨）、兰州方盛源炭素（0.5 万吨），总计产能 11 万吨，2017 国内运行

产能 73.7 万吨。 

这类企业我们归为第二类企业，主要是因为环保因素导致企业不得不陷入停产状态，这

类企业很有可能是前期环保基础较差，仅靠整改难以达到环保标准，复产难度也较大。

从今年以来停产企业可以看出主要是河南、河北地区影响最为严重，6 家停产企业中有

3 家河南企业、1 家河北企业，产能 9.5 万吨。 
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表 2：今年以来处于停产状态的企业（万吨） 

地区 公司 产能 2017 年 1-5 月 2016 年 2015 年 

东北 黑龙江鑫源炭素有限责任公司 1.0 0 0.42 0.66 

华中 中平能化集团平顶山三基炭素有限公司 1.0 0 0.72 0.88 

华中 林州市红旗渠电碳有限公司 4.0 0 0.6 3 

华中 新郑市豫电炭石墨制品有限公司 1.5 0 0.09 0.78 

华北 河北北方石墨电极有限公司 3.0 0 0.64 0.88 

西北 兰州方盛源炭素有限公司 0.5 0 0.24 0.33 

总计 11 0 2.71 6.53 

资料来源：百川资讯、招商证券 

而进入 5 月之后，另有 3 家河北企业相继进入停产状态，分别为河北冀景碳素产能 1.5

万吨、邯郸亨源碳素 2 万吨、邯郸德利碳素 2.5 万吨，合计产能 6 万吨。另外河南林州电力

炭素进入复产状态，产能 2 万吨（后来又再次停产）。因此截止目前为止因环保处于停产

状态产能达到 17 万吨，目前国内实际运行产能仅 67.7 万吨。 

表 3：5 月石墨电极企业停复产情况 

地区 公司 产能（万吨） 5 月（吨） 1-4 月（吨）  

河北 河北冀景碳素有限责任公司 1.5  0  4000 停产 

河北 邯郸市亨源碳素有限责任公司 2.0  0  7000 停产 

河北 邯郸市德利碳素有限责任公司 2.5  0  3600 停产 

河南 林州市电力炭素有限公司 2.0  500  0 复产 
资料来源：百川资讯、招商证券 

4、华北及华中地区产能利用率低 

剔除掉第一类以及第二类企业（2016、2017 没有产量）后，我们对石墨电极企业的产

能利用率进行分析。从各地区产能利用率来看，东北（剔除吉林碳素 6 万吨）及西北地

区企业产能利用率最高，东北地区 1-5 月平均产能利用率 85%，5 月份产能利用率有所

回落下降至 81%；西北地区 1-5 月平均产能利用率 82%，5 月份产能利用率 84%，主

要以方大炭素一家为主。而华中及华北地区一方面由于环保督察非常严，另一方面该地

区以中小企业为主，产能利用率一直处于低位，华中地区 1-5 月产能利用率仅 62%，5

月份企业开工有所好转，产能利用率提升至 67%；而华北地区 1-5月产能利用率仅 54%，

至五月份由于又有 3 家企业进入停产状态，其产能利用率回落至 60%。 

石墨电极价格自 4 月份起大幅上涨，而相应的 4 月各地企业开工率有所回升，但是进

入 5 月份后由于严格的环保因素影响各地开工率又随之回落，华北及华中地区产能利

用率在 50~60%区间运行，东北及西北地区产能利用率在 80%~90%区间运行。总体来

看，在当前环保督察严厉的情况下，企业产能利用率难有大幅提升。 
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图 4：石墨电极企业产能利用率情况（剔除掉停产企业） 

 
资料来源：百川资讯、招商证券 

华中及华北地区受限产能有多少？据我们统计，华北地区多数企业产能利用率低于

50%，涉及产能约 14.2 万吨，占华北地区产能约 43%，其中有三家企业涉及产能 6 万

吨进入 5 月开始停产；而华中地区产能利用率低于 50%产能 2 万吨，另外有 6.5 万吨

产能处于停产状态。因此归为第三类企业产能达到 16.2 万吨。目前来看环保督察已经

成为常态，尤其进入取暖季环保将更严，这一类企业未来将处于半产半停状态。 

图 5：华北地区产能及其利用率分布（不含停产、万吨） 图 6：华中地区产能及利用率分布（不含停产、万吨） 

 

 

资料来源：百川资讯、招商证券  资料来源：百川资讯、招商证券 

 

总结：①我国石墨电极企业统计产能 110 万吨，其中有 25.3 万吨产能由于长期亏损，

企业处于基本处于破产关停状态，未来不具备复产可能，因此国内实际产能仅 84.7 万

吨。②2016 年下半年受环保因素影响处于限产停产状态的企业产能达到 27.2 万吨，主

要集中在华中、华北地区，其中影响华北企业产能 17.2 万吨，包括 14.2 万吨产能处于

限产状态，3 万吨产能处于停产状态；影响华中企业产能 8.5 万吨，包括 2 万吨处于限

产状态，6.5 万吨处于停产状态。目前来看环保督察已经成为常态，这一类企业未来一

定时期将处于半产半停状态。③国内正常运行产能约 57.5 万吨，主要分布中东北及西

北地区，由于石墨电极价格大幅上涨，如方大炭素、吉林碳素等企业均处于满负荷生产
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状态，产能利用率达 80%以上。 

5、今年石墨电极将出现近 10 万吨缺口 

根据我们以上分析，国内目前正常运行产能仅 57.5 万吨，另有 16.2 万吨限产产能，以

及 11 万吨停产产能（环保因素），我们对正常产能及限产产能的历史产能利用率做一个

简单分析。可以看出，由于 2015 年整个石墨电极行业低迷，正常产能以及限产产能的

产能利用率都维持在 50%~60%左右，进入 2016 年后由于环保督察逐渐趋严，限产产

能的产能利用率下滑至 40%左右，而正常产能的产能利用率提升至 75%；2017 年限产

产能的利用率进一步下滑至 38%，正常产能产能利用率提升至 78%。根据石墨电极企

业的产能利用率我们对今年国内石墨电极产量做一个简单的预测。 

假设：①环保因素停产产能今年不复产（目前看来 5 月新增 6 万吨停产产能，停产产能

或超预期）；②限产产能产能利用率按 40%计算；③正常产能产能利用率按 80%计算（5

月份有所回落） 

在以上假设基础上可以测算全年石墨电极产量约 52 万吨，考虑到冬季限产，预计今年

全年产量不超过 50 万吨。需求端，考虑到去库存 2016 年实际需求或达到 55 万吨，而

今年电炉钢按新增 3000 万吨计算，将带来每年 9 万吨石墨电极新增需求，2017 年实

际需求将达到 59.5 万吨（9 万吨新增需求在 2017 年贡献 4.5 万吨需求），2018 年需求

将至少达到 64 万吨。考虑螺纹钢和废钢的价格差，判断国外电炉炼钢产能利用率也会

有所提升，从而拉动石墨电极需求。 

且电炉炼钢多采用超高功率石墨电极，2016 年我国超高功率石墨电极产量 19 万吨，出

口量约 5 万吨，国内需求约 14 万吨，今年突然爆发性新增 4.5 万吨需求量，叠加 2016

年的去库存，我们判断今年供需缺口至少 6 万吨，占 2016 国内需求的 42%，缺口巨大。 

电炉炼钢吨钢净利接近 1000 元每吨，炼钢需要的石墨电极成本仅 100 多元，即石墨电

极下游对石墨电极涨价的承受能力极强。由此我们判断超高功率石墨电极的价格很有可

能超过 10 万元每吨（当前价格为 5 万元每吨。年初价格为 1.8 万元每吨）。 

图 7：正常产能及限产产能的产能利用率情况 

 
资料来源：百川资讯、招商证券 
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6、方大炭素正常运行，受益石墨电极价格上涨 

石墨电极行业已经成为高壁垒行业：（1）环保壁垒，环保趋严是大趋势，石墨化环境的

污染问题难以解决；（2）政策壁垒，石墨电极被定义为落后产能，过剩行业，新投产项

目几乎不存在被批准的可能性；已经在生产的企业的产能合规性也是未来的隐患；（3）

资金壁垒和退出壁垒高，产能投入高，一万吨产能需求至少投入资金接近 2 亿元，生产

周期长达 4 个月，对资金消耗严重；（4）技术壁垒，行业长期低迷，造成人才流失严重；

电炉钢需求超高功率石墨电极，国内稳定量产超高功率石墨电极的企业了了；方大炭素

也是经验积累很之后才具备相应的产能的。高壁垒早就行业高盈利的持续性。 

目前环保因素主要影响华北及华中地区等中小型石墨电极企业，方大炭素地处西北地区

具备天然优势，同时公司作为国内第一大石墨电极生产商，装备了两套环保处理装置，

生产规范，几乎不受环保因素影响。公司目前处于满负荷生产状态，根据我们的判断，

公司权益产量有望达到 14 万吨，产能利用率达到 80.6%。 

表 4：方大炭素产量情况 
 产能（万吨） 1-5 月产量 普通功率 高功率 超高功率 

兰州本部 13 43700 7385 13110 23205 

方大合肥炭素 2 7640 1010 3510 3120 

方大抚顺炭素 3 9000 0 5000 4000 

方大成都蓉光 1.5 6000 0 6000 0 

资料来源：百川资讯、招商证券 

目前石墨电极价格年初至今涨幅超过 120%，超高功率石墨电极价格达到 5 万元/吨。当

前价格下（超高功率 5 万元、高功率 4.1 万元，普通 3 万元），公司年化盈利能力达到

27 亿元，对应 P/E 7 倍。考虑到石墨电极价格仍在持续上涨，且持续性极强，我们给

予年化盈利 12 倍市盈率，尚有 70%空间，若石墨电极继续上涨，我将持续上调目标价。 
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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 630.3 289.8 22.0 16.4 15.6 

PB 3.4 3.3 2.9 2.6 2.3 

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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