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基本状况 

总股本(百万股) 1,719 

流通股本(百万股) 1,719 

市价(元) 23.57 

市值(百万元) 40,521 

流通市值(百万元) 40,521 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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1 供需依然偏紧价格继续上涨 
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备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 2,330.41  2,395.29  6,437.90  6,576.10  6,788.51  

增长率 yoy% -32.43% 2.78% 168.77% 2.15% 3.23% 

净利润 31.01  67.45  1,533.83  1,569.08  1,599.78  

增长率 yoy% -88.89% 117.48% 2174.06

% 

2.30% 1.96% 

每股收益（元） 0.02  0.04  0.89  0.91  0.93  

每股现金流量 0.23  0.18  -0.33  0.93  0.94  

净资产收益率 0.54% 1.16% 20.92% 17.63% 15.23% 

P/E 693.46  236.02  26.42  25.82  25.33  

PEG — 2.01  0.01  11.24  12.95  

P/B 3.73  2.73  5.53  4.55  3.86  

投资要点 

 事件：公司发布 2017 年半年度业绩预告，报告期内预计实现归属上市公司股

东净利润 4.12 亿元左右，对应 EPS 为 0.24 元，同比增加 2647%， 

 石墨电极大幅提价，业绩显著改善：公司 2017 年一季度归母净利润为 0.74
亿元，二季度预计为 3.38 亿元左右，不论同比还是环比均有了大幅增加，创
公司上市以来单季度盈利记录。自年初以来，受供需关系持续偏紧影响石墨电
极产品提价速度幅度大幅超市场预期。截至目前，普通功率产品上调比例达 4
00%-460%，高功率产品上调比例达 554%-700%，超高功率产品上调比例达
650%-663%。考虑到数据披露的滞后性，4 月份开始产品价格上调速度和幅度
明显加快，产能利用率维持高位，带来盈利大幅改善； 

 电弧炉投产带来增量需求：去年年底取缔地条钢事件席卷全国，高利润刺激下
增加了电弧炉取代需求。尽管近期由于原材料端焦炭、铁矿石价格下跌，导致
高炉—转炉炼钢成本出现回落，而随着废钢及石墨电极价格上涨带动电炉钢成
本抬升，电炉钢成本优势有所收敛，但总体盈利性依然向好。我们预计 2017
年实际取代需求约为 3500 万吨，带来石墨电极需求增量约为 10.5 万吨。当然
电弧炉投产进度仍需进一步观察，根据政府政策及调研情况我们了解到，取缔
的地条钢产能不能用于产能置换，国家政策将严守新增产能管控红线，其次，
考虑到设备安装调试、员工召集等因素，短期电弧炉产量难以大量释放； 

 供给端偏紧尚未发生实质性变化：在之前的报告中我们总结了供给受限的三方
面原因（环保限产、生产周期、原材料供应限制），目前来看，三者还未发生
实质性变化。第一点，环保限产导致多地厂家自去年底一直处于停产或者减产
状态，涉及产能 20-30 万吨，我们前段时间调研的情况也验证了这一情况，“2
+26”环保政策对炭素行业影响很大，例如山东最大炭素企业产能利用率今年
乐观估计有 50%，且目前监管没有放松的迹象；第二点，石墨电极产品生产周
期至少要 4 个月以上，叠加备货周期，短期很难放量。尽管近几个月石墨电极
产量有所上升，但总体还处于合理范围内，且增长主要集中在用于电弧炉冶炼
的超高功率产品；第三点，由于主要原材料针状焦受国外控制，且进入国内后
主要流向了负极材料，供应限制导致国内很多公司产量不能有效释放。国内产
能来看，山西宏特煤化工有限公司近期有开工计划，但目前仍处于停产状态； 

 关注原材料涨价趋势：石墨电极核心原材料针状焦涨幅同样显著，其中油系针
状焦价格从年初的 4000 元/吨上涨至目前 22000 元/吨，比例高达 450%。符
合我们之前的判断：供需关系偏紧背景下，产能利用率维持高位，石墨电极产
品价格会伴随原材料价格同步上涨； 

 投资建议：行业供需偏紧格局带来石墨电极价格持续攀升，公司盈利显著提升。
预计公司 2017/18 年归母净利润为 15.3 亿元、15.7 亿元，EPS 为 0.89 元、0.
91 元，对应 PE 分别为 26.4 倍、25.8 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示: 环保限产不达预期，石墨电极价格回落。 
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行业价格 规格 7月24日 7月17日 日调价 周涨跌幅 月涨跌幅 年初至今

300mm 35000 28650 0 35% 86% 298%

350mm 35000 31500 0 17% 86% 276%

400mm 38000 33500 0 22% 95% 309%

450mm 41000 35000 0 17% 110% 321%

500mm 44000 35000 0 26% 112% 351%

550mm 48000 40000 0 20% 131% 368%

600mm 50500 40500 0 25% 124% 408%

300mm 60000 52500 0 24% 140% 519%

350mm 62500 55500 0 25% 136% 471%

400mm 66000 58000 0 25% 132% 448%

450mm 69000 62000 0 22% 130% 466%

500mm 71000 66000 0 19% 129% 482%

550mm 75000 71500 0 20% 127% 502%

600mm 82500 75000 0 19% 143% 552%

300mm 75000 69750 0 8% 121% 456%

350mm 90000 75000 0 20% 157% 521%

400mm 92500 77750 0 19% 140% 517%

450mm 100000 80000 0 25% 144% 545%

500mm 102500 85000 0 23% 133% 512%

550mm 110000 90000 0 28% 139% 529%

600mm 115000 92500 0 24% 130% 491%

超高功率

高功率

普通功率

 
来源：百川资讯，中泰证券研究所 
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来源：中泰证券研究所 

 

图表 1：石墨电极行业成交价格（元/吨） 

图表 2：电炉炼钢成本优势有所收敛 
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2014 2015 2016 2017E 2018E

82270 80382 80836 84474 88697
0.90% -2.3% 1.2% 4.5% 5.0%

电炉法占粗钢比例 6.10% 6.1% 9% 11% 13%
电炉钢产量(万吨) 5018 4903 7275 9292 11531
中频炉替换需求(万吨) 0 0 500 3500 0
吨钢用量(kg) 3 3 3 3 3
电弧炉冶炼需求(万吨) 15.1 14.7 23.3 38.4 34.6
钢水炉外精炼比例 30% 30% 30% 30% 30%
精炼钢量(万吨) 24681 24115 24251 25342 26609
吨钢用量(kg) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
精炼炉需求(万吨) 14.8 14.5 14.6 15.2 16.0

29.9 29.2 37.9 53.6 50.6
80% 80% 80% 80% 80%

37.3 36.5 47.3 67.0 63.2
56.5 53.9 50.4 50 55
66% 68% 94% 134% 115%

钢铁行业需求(万吨)
钢铁行业占比

石墨电极总需求(万吨)
石墨电极产量(万吨)

行业产能利用率

电炉炼钢
部分

炼钢精炼
部分

粗钢产量(万吨)
粗钢产量增速

 

来源：中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 3,449 2,330 2,395 6,438 6,576 6,789 货币资金 2,543 2,154 1,610 420 1,729 3,267

    增长率 2.24% -32.4% 2.8% 168.8% 2.1% 3.2% 应收款项 1,693 1,651 1,846 2,995 2,957 2,897

营业成本 -2,438 -1,772 -1,787 -3,548 -3,552 -3,658 存货 1,547 1,370 942 2,533 2,521 2,563

    %销售收入 70.7% 76.0% 74.6% 55.1% 54.0% 53.9% 其他流动资产 692 829 829 880 882 889

毛利 1,011 558 609 2,890 3,024 3,130 流动资产 6,475 6,003 5,228 6,828 8,089 9,617

    %销售收入 29.3% 24.0% 25.4% 44.9% 46.0% 46.1%     %总资产 67.6% 66.6% 64.9% 72.8% 78.2% 83.0%

营业税金及附加 -32 -29 -56 -112 -122 -129 长期投资 72 61 36 36 36 36

    %销售收入 0.9% 1.2% 2.3% 1.7% 1.9% 1.9% 固定资产 2,205 2,157 2,106 1,914 1,724 1,538

营业费用 -201 -134 -152 -390 -402 -416     %总资产 23.0% 23.9% 26.1% 20.4% 16.7% 13.3%

    %销售收入 5.8% 5.8% 6.4% 6.1% 6.1% 6.1% 无形资产 703 650 536 445 345 250

管理费用 -401 -369 -321 -896 -925 -944 非流动资产 3,108 3,013 2,828 2,545 2,254 1,974

    %销售收入 11.6% 15.8% 13.4% 13.9% 14.1% 13.9%     %总资产 32.4% 33.4% 35.1% 27.2% 21.8% 17.0%

息税前利润（EBIT） 377 27 79 1,492 1,576 1,641 资产总计 9,583 9,017 8,056 9,373 10,343 11,591

    %销售收入 10.9% 1.1% 3.3% 23.2% 24.0% 24.2% 短期借款 1,129 1,941 912 37 37 37

财务费用 -101 -63 -38 -60 -50 -55 应付款项 736 585 676 1,311 1,342 1,386

    %销售收入 2.9% 2.7% 1.6% 0.9% 0.8% 0.8% 其他流动负债 142 144 114 252 228 235

资产减值损失 -62 -55 -95 -42 -21 -11 流动负债 2,006 2,670 1,702 1,600 1,607 1,658

公允价值变动收益 22 -22 -6 0 0 0 长期贷款 101 71 36 36 36 36

投资收益 76 139 114 116 119 117 其他长期负债 1,225 15 265 265 265 265

    %税前利润 21.6% 305.3% 134.0% 7.6% 7.2% 6.8% 负债 3,333 2,756 2,004 1,902 1,908 1,959

营业利润 311 26 55 1,506 1,624 1,692 普通股股东权益 5,745 5,772 5,836 7,332 8,901 10,501

  营业利润率 9.0% 1.1% 2.3% 23.4% 24.7% 24.9% 少数股东权益 273 254 216 140 57 6

营业外收支 40 20 30 28 27 28 负债股东权益合计 9,583 9,017 8,056 9,373 10,343 11,591

税前利润 351 45 85 1,534 1,652 1,720

    利润率 10.2% 2.0% 3.5% 23.8% 25.1% 25.3% 比率分析

所得税 -87 -32 -55 -77 -165 -172 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 24.9% 71.4% 64.7% 5.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 264 13 30 1,457 1,486 1,548 每股收益(元) 0.162 0.018 0.039 0.892 0.913 0.931

少数股东损益 -16 -18 -37 -77 -83 -52 每股净资产(元) 3.342 3.358 3.395 4.265 5.178 6.108

归属于母公司的净利润 279 31 67 1,534 1,569 1,600 每股经营现金净流(元) 0.289 0.235 0.183 -0.326 0.930 0.942

    净利率 8.1% 1.3% 2.8% 23.8% 23.9% 23.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.022 0.022 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.86% 0.54% 1.16% 20.92% 17.63% 15.23%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 2.99% 0.35% 0.84% 16.36% 14.44% 12.83%

净利润 264 13 30 1,457 1,486 1,548 投入资本收益率 4.96% 0.13% 0.52% 20.03% 19.55% 20.33%

少数股东损益 0 0 0 -77 -83 -52 增长率

非现金支出 267 250 303 220 187 167 营业总收入增长率 2.24% -32.43% 2.78% 168.77% 2.15% 3.23%

非经营收益 83 0 -56 -144 -146 -145 EBIT增长率 -18.68% -92.96% 198.72% 1780.70% 5.62% 4.15%

营运资金变动 -117 141 38 -2,094 71 50 净利润增长率 18.27% -88.89% 117.48% 2174.06% 2.30% 1.96%

经营活动现金净流 497 403 315 -638 1,516 1,568 总资产增长率 -6.67% -6.08% -8.27% 16.35% 10.35% 12.06%

资本开支 110 54 -54 -133 -152 -153 资产管理能力

投资 -15 65 -4 0 0 0 应收账款周转天数 93.0 154.4 153.6 60.0 50.0 40.0

其他 676 133 162 116 119 117 存货周转天数 254.3 300.4 236.1 260.6 259.1 255.7

投资活动现金净流 550 145 212 249 271 270 应付账款周转天数 58.3 73.8 70.2 69.4 70.4 70.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 182.2 255.1 238.7 82.1 69.0 56.3

债权募资 -582 -418 -1,065 -875 -523 -352 偿债能力

其他 -550 -132 -121 -4 -38 0 净负债/股东权益 -4.29% -2.36% -11.33% -4.95% -18.74% -30.62%

筹资活动现金净流 -1,133 -550 -1,186 -879 -561 -352 EBIT利息保障倍数 3.7 0.4 2.1 24.9 31.5 29.8

现金净流量 -86 -2 -659 -1,267 1,226 1,486 资产负债率 35.64% 31.38% 24.87% 20.29% 17.56% 15.72%  
来源：中泰证券研究所 

 

图表 3：国内石墨电极供需分析 

图表 4：财务预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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