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原材料 | 有色金属材料 

强烈推荐-A（维持） 方大炭素600516.SH 

目标估值：15-17 元 

当前股价：13.09 元 
2017年06月27日 

股权激励授予，公司进入业绩释放期 

  

基础数据 

上证综指 3185 

总股本（万股） 171916 

已上市流通股（万股） 171916 

总市值（亿元） 225 

流通市值（亿元） 225 

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

 主要股东持股比例 42.51% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 24 42 44 

相对表现 18 32 25 

资料来源：贝格数据、招商证券 

 
 

1、《方大炭素（600516）—国内石
墨电极有效产能到底有多少？》
2017-06-21 

2、《方大炭素（600516）—石墨电
极 价 格 继 续 创 新 高 （ 更 新 ）》
2017-06-12 

3、《方大炭素（600516）—石墨电
极价格继续创新高》2017-06-09 
 
 

6月 26日，公司审议通过了《关于向激励对象授予股票期权与限制性股票的议案》，

同意确定 2017 年 6 月 26 日为授予日，向激励对象授予股票期权与限制性股票。 

 1、公司向 245 名核心经营管理及技术人员授予 3950.6 万份股票期权，行权价

格为 9.44 元/股，股票期权等待期为 12 个月，等待期满后激励对象在未来 24

个月内分两期行权。同时，公司向 404 名核心管理及技术人员授予限制性股

票 6969.2 万股，授予价格为 4.71 元/股，第一批限制性股票的锁定期为 12 个

月，第二批限制性股票的锁定期为 24 个月。   

 2、公司本次股票期权与限制性股票的授予对公司的财务状况和经营成果将产

生一定的影响，本次股权激励将总计产生待摊销费用 7.57 亿元，其中第一期

产生费用 3.7 亿元，第二期将产生费用 3.8 亿元。若分三年摊销本次费用，预

计公司每年将新增约 2.5 亿元管理费用，但长期来看通过本次股权激励公司将

建立长期、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，公司未来几年将进入业绩释放期。 

 3、环保限制产能，石墨电极价格将继续上行。国内石墨电极正常运行产能约

57.5 万吨，预计全年产量不超过 50 万吨；需求端今年电炉钢按新增 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。 

 4、目前石墨电极价格年初至今涨幅超过 150%，超高功率石墨电极价格达到

6 万元/吨。考虑到二季度石墨电极价格才开始上涨，同时今年将新增 3 亿元

左右管理费用（股权激励+员工加薪），预计公司 2017/2018/2019 净利润分

别为 12/21/25 亿元，对应当前股价 PE 19/10/9 倍。 

 风险提示： 石墨电极企业大面积复产。 

 

 
刘文平 
liuwenping@cmschina.com.cn 
S1090517030002 

研究助理 
黄昱颖 
huangyuying@cmschina.com.cn  
 

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 4072 5497 6707 

同比增长 -32% 3% 70% 35% 22% 

营业利润(百万元) 26 55 1368 2383 2786 

同比增长 -92% 112% 2397% 74% 17% 

净利润(百万元) 31 67 1220 2115 2470 

同比增长 -89% 117% 1708% 73% 17% 

每股收益(元) 0.02 0.04 0.71 1.23 1.44 
PE 725.6 333.6 18.4 10.6 9.1 
PB 3.9 3.9 3.2 2.6 2.1  

资料来源：公司数据、招商证券 
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附图： 

 
表 1：股权激励产生管理费用（元） 

需摊销费用合计 第一期 第二期 

75668  37363  38305 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 2：股票期权授予情况 

激励对象  人数  获授的股票期权数 占授予权益总数 

核心经营管理（技术）人 245  3,950.6  100% 

合 计  245  3,950.6  100% 

资料来源：公司公告、招商证券 
 

表 3：限制性股票授予情况 

激励对象  人数 获授的限制 占授予限 

高层管理人员 13 1530 21.95% 

核心经营管理（技术）人员等 391 5439.2 78.05% 

合 计  404 6969.2 100% 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

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 
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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 5662 7373 9406 

现金 2154 1610 456 540 961 

交易性投资 0 23 23 23 23 

应收票据 483 744 1264 1707 2083 

应收款项 1037 978 1515 2046 2496 

其它应收款 131 124 211 285 348 

存货 1370 942 879 1013 1341 

其他 829 807 1314 1760 2155 

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 8484 10189 12166 

流动负债 2670 1702 934 932 1122 

短期借款 710 875 179 100 100 

应付账款 335 352 329 379 502 

预收账款 47 78 73 84 112 

其他 1579 397 353 369 408 

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 1235 1234 1423 

股本 1719 1719 1719 1719 1719 

资本公积金 1671 1671 1671 1671 1671 

留存收益 2382 2445 3665 5414 7250 

少数股东权益 254 216 193 151 103 

归属于母公司所有者权益 5772 5836 7056 8804 10640 

负债及权益合计 9017 8056 8484 10189 12166  

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

经营活动现金流 403 315 (225) 706 1176 

净利润 31 67 1220 2115 2470 

折旧摊销 195 208 206 206 206 

财务费用 125 72 27 6 1 

投资收益 (139) (114) (30) (30) (30) 

营运资金变动 203 138 (1676) (1601) (1468) 

其它 (12) (57) 28 10 (4) 

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) (730) (421) (606) 

借款变动 594 (1272) (733) (79) 0 

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 (366) (634) 

其他 (1143) 88 3 24 29 

现金净增加额 (2) (656) (1155) 85 420  

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

营业收入 2330 2395 4072 5497 6707 

营业成本 1772 1787 1670 1924 2548 

营业税金及附加 29 56 81 110 134 

营业费用 134 152 244 330 402 

管理费用 369 321 652 715 805 

财务费用 63 38 27 6 1 

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 1368 2383 2786 

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 1378 2392 2795 

所得税 32 55 182 319 373 

净利润 13 30 1196 2073 2422 

少数股东损益 (18) (37) (24) (41) (48) 

归属于母公司净利润 31 67 1220 2115 2470 

EPS（元） 0.02 0.04 0.71 1.23 1.44  

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

年成长率      

营业收入 -32% 3% 70% 35% 22% 

营业利润 -92% 112% 2397% 74% 17% 

净利润 -89% 117% 1708% 73% 17% 

获利能力      

毛利率 24.0% 25.4% 59.0% 65.0% 62.0% 

净利率 1.3% 2.8% 30.0% 38.5% 36.8% 

ROE 0.5% 1.2% 17.3% 24.0% 23.2% 

ROIC 1.5% 3.8% 16.2% 22.7% 22.2% 

偿债能力      

资产负债率 33.2% 24.9% 14.6% 12.1% 11.7% 

净负债比率 22.3% 11.8% 2.5% 1.3% 1.1% 

流动比率 2.2 3.1 6.1 7.9 8.4 

速动比率 1.7 2.5 5.1 6.8 7.2 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.5 0.5 0.6 

存货周转率 1.2 1.5 1.8 2.0 2.2 

应收帐款周转率 2.4 2.4 3.3 3.1 3.0 

应付帐款周转率 4.9 5.2 4.9 5.4 5.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.02 0.04 0.71 1.23 1.44 

每股经营现金 0.23 0.18 -0.13 0.41 0.68 

每股净资产 3.36 3.39 4.10 5.12 6.19 

每股股利 0.00 0.00 0.21 0.37 0.43 

估值比率      

PE 725.6 333.6 18.4 10.6 9.1 

PB 3.9 3.9 3.2 2.6 2.1 

EV/EBITDA 169.2 158.2 25.1 15.5 13.4  
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 
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