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方大炭素：投资要点

 主营业务石墨电极，价格快速上涨（年初1.8万，当前5万，预

计年底前到10万元）；

 公司权益产量12.4万吨石墨电极；当前价格下年化盈利达到25

亿元；若价格达到10万元，公司年化盈利至少50亿元；
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亿元；若价格达到10万元，公司年化盈利至少50亿元；

 石墨电极价格上涨可持续，明年供需继续紧张；

 年初收购针状焦企业保障原材料供应。



供需短期石墨电极价格将持续上涨
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价格已大幅上涨

当前价格（ 50000 36000 21000

2016年价格 15000 13000 9000

数据来源：百川资讯



盈利弹性高，当前价格年化盈利25亿元

权益 产能 超高 高工 普通

母公司 100% 13.0 5.0 4.2 0.9

方大抚顺 60% 3.0 0.6 0.7

方大合肥 52% 2.0 0.3 0.6

成都碳素 100%

合计 12.4 5.9 5.5 0.9

数据来源：公司公告、招商证券股份有限公司

预计2017年权益产量12.4万吨
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数据来源：公司公告、招商证券股份有限公司

铁精粉：2亿元

碳纤维：-0.4亿元

石墨电极：13.5亿元

数据来源：公司公告、招商证券股份有限公司

公司2017年盈利大致分拆

 价格再翻一倍，年化盈利有望超过50亿元



石墨电极业务外还有其他新兴业务
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石墨电极：炼钢是最主要需求
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石墨电极：炼钢是最主要需求
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石墨电极：需求量暴增

 需求大幅好转：中频炉转电炉

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。

 炼钢电炉化为长期趋势

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
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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。2015年我国美国电炉钢占比的1/10，印度的1/9，欧盟的1/6， 以
及日本的1/4左右。

 螺纹钢价格大涨，预计国外石墨电极需求增长

由于欧美发达国家电炉炼钢占比较高，螺纹钢价格上涨之后，欧美开工率
提升，拉动石墨电极需求量。



供应端：国内外剧烈去产能

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。
据初步估计2010年至2015年期间国外缩减产能超过20万吨。
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供应端：国内有效产能占比50%

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。
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环保高壁垒限制产能复产

 供应端：环保和原材料成为产量增长的瓶颈。

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。

 生产周期4个月
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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。

 复产难度高

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。



环保高壁垒限制产能复产

 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；

 资金壁垒和退出壁垒高
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；
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 技术壁垒
行业长期低迷，造成人才流失严重



行业小企业众多，受环保影响重大

石墨电极行业产能在华北地区占比近40%。电极行业多为名企小企业，

无背景，环保投入不足等原因，使得极易受到环保政策影响不能正常生
产。
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下游对价格承受能力强

石墨电极最重要下游电炉炼钢，由于螺纹钢价格处于高位，而废钢价格
低位，电炉炼钢较高炉炼钢流程具备接近200元成本优势。吨钢盈利1000
元左右。

而石墨电极作为电炉炼钢最重要的瓶颈，成本占比仅130元左右。下游
对石墨电极价格上涨非常不敏感。

钢铁行业供应侧改革造成钢铁产能紧张，螺纹钢价格维持高位，而废钢

- 14 -

钢铁行业供应侧改革造成钢铁产能紧张，螺纹钢价格维持高位，而废钢
价格处于相对低位。我们判断在电炉炼钢占比大幅提升之前，螺纹钢将维
持高位，废钢价格维持低位。直至电炉炼钢产能大量释放。



成本端涨幅远不及石墨电极价格涨幅
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成本端涨幅远不及石墨电极价格涨幅
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原材料价格针状焦从年初3000多元涨到上周仅10000元每吨，个
别企业报价到15000元。石油焦和煤沥青的价格也大幅上涨。但超
高功率石墨年初至今涨幅近5万元，远大于原材料价格涨幅（6000
元左右）。



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。

分析师承诺
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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。



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

投资评级定义
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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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