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年化盈利能力已达70亿，上半年业绩略超预期  

  

基础数据 

上证综指 3251 

总股本（万股） 171916 

已上市流通股（万股） 171916 

总市值（亿元） 446 

流通市值（亿元） 446 

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 132 190 177 

相对表现 128 179 161 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《方大炭素（600516.sh）:方大炭
素还有多少空间？》2017-07-04 

2、《方大炭素（600516）—股权激
励授予，公司进入业绩释放期》
2017-06-27 

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

本报告对公司业绩预增报告进行分析点评。 

 事件：公司公告称，预计上半年实现净利润 4.12 亿元，同比去年大幅增长

2647%。 

 1、上半年业绩略超市场预期。目前石墨电极价格虽然最高涨至 14 万元/吨，

但石墨电极大幅上涨始于 5 月份，因此上半年整体均价水平较低。据百川报

价统计，普通功率 500mm 上半年均价 1.5 万元/吨，同比上涨 43%；高功率

500mm 上半年均价 2 万元/吨，同比上涨 40%；超高工功率 600mm 上半均价

2.8 万元/吨，同比上涨 50%；因此我们此前预期公司上半年净利润 3~4 亿元左

右，公司 4.12 亿元净利润略超预期。 

 2、业绩释放主要集中在下半年。根据百川最新报价，公司超高功率 600mm

价格为 13 万元/吨，高功率 500mm 报价 10.5 万元/吨，普通功率 500mm 报价

6.2 万元/吨，在目前价格基础上公司年化净利润达到 70 亿元；从 7 月份均价

来看，超功率 600mm 均价 9.3 万元/吨，高功率 500mm 均价 7.3 万元/吨，普

通功率 500mm 均价 5 万元/吨，因此预计公司仅 7月份单月净利润或达到 4~5

亿元，公司下半年业绩将呈爆发式增长。 

 3、需求依然较好，供给端环保更严，价格将维持高位。目前螺纹钢利润水平

非常高接近 1000 元/吨，同时废钢炼钢成本相对于铁水依然具有一定经济效

应，综合成本略低 100~200 元，预计电炉钢产量将持续增加；同时近期环保

端打击力度更严，尤其进入取暖季根据“2+26”城市冬季限产文件，碳素企

业需减产 50%以上，届时石墨电极供应端将更为紧张，因此预计石墨电极价

格将至少维持高位至明年年初。 

 4、针状焦或成为公司新的业绩增长点。目前市场上针状焦供应非常紧张，尤

其油系针状焦价格已经从年初的 4000~5000 元/吨，涨至 2 万元/吨以上，许

多石墨电极企业拿不到货。公司旗下喜科墨针状焦产能 6 万吨，目前已经正

式投入生产，且处于满产状态，考虑到上半年仍处于调试状态，今年产量预

计可以达到 3~4 万吨。 

 5、下半年公司石墨电极销售均价大幅提升，业绩将逐步释放。预计公司

2017/2018/2019 净利润分别为 25/60/60 亿元，对应当前股价 PE 15/7.5/7.5

倍，维持强烈推荐评级。 

 风险提示： 海外石墨电极企业复产；螺纹钢价格下跌。 
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附图： 

图 1：石墨电极价格走势（元/吨） 

 
资料来源：百川资讯、招商证券 

 

表 1：石墨电极均价（元/吨） 
 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 

兰州方大炭素普通 500mm 10800 10914 14096 15000 20483 21000 50041 

兰州方大炭素高功率 500mm 14900 15028 16596 17500 25241 30800 73000 

兰州方大炭素（超高）600mm 19800 19875 19900 20000 31612 43400 92708 

资料来源：百川资讯、招商证券 

 

图 2：方大炭素历史 PE Band  图 3：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 9848 17079 19266 

现金 2154 1610 693 848 824 

交易性投资 0 23 23 23 23 

应收票据 483 744 2343 4217 4681 

应收款项 1037 978 2808 5054 5610 

其它应收款 131 124 392 705 782 

存货 1370 942 1191 1930 2539 

其他 829 807 2399 4301 4806 

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 12670 19894 22025 

流动负债 2670 1702 3347 5563 3551 

短期借款 710 875 2411 4202 1839 

应付账款 335 352 446 723 951 

预收账款 47 78 99 160 211 

其他 1579 397 390 477 549 

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 3648 5864 3852 

股本 1719 1719 1719 1719 1719 

资本公积金 1671 1671 1671 1671 1671 

留存收益 2382 2445 5475 10601 14863 

少数股东权益 254 216 157 39 (80) 

归属于母公司所有者权益 5772 5836 8865 13992 18253 

负债及权益合计 9017 8056 12670 19894 22025  

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

经营活动现金流 403 315 (2150) (350) 4456 

净利润 31 67 3029 6035 6072 

折旧摊销 195 208 206 206 206 

财务费用 125 72 97 206 187 

投资收益 (139) (114) (30) (30) (30) 

营运资金变动 203 138 (5572) (6869) (1916) 

其它 (12) (57) 119 102 (64) 

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) 1432 706 (4330) 

借款变动 594 (1272) 1500 1791 (2363) 

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 (909) (1811) 

其他 (1143) 88 (67) (176) (157) 

现金净增加额 (2) (656) (918) 155 (24)   

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

营业收入 2330 2395 7545 13581 15075 

营业成本 1772 1787 2264 3667 4824 

营业税金及附加 29 56 151 272 302 

营业费用 134 152 453 815 905 

管理费用 369 321 1132 1766 1960 

财务费用 63 38 97 206 187 

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 3419 6826 6868 

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 3429 6836 6878 

所得税 32 55 459 919 924 

净利润 13 30 2970 5917 5953 

少数股东损益 (18) (37) (59) (118) (119) 

归属于母公司净利润 31 67 3029 6035 6072 

EPS（元） 0.02 0.04 1.76 3.51 3.53  

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

年成长率      

营业收入 -32% 3% 215% 80% 11% 

营业利润 -92% 112% 6140% 100% 1% 

净利润 -89% 117% 4391% 99% 1% 

获利能力      

毛利率 24.0% 25.4% 70.0% 73.0% 68.0% 

净利率 1.3% 2.8% 40.1% 44.4% 40.3% 

ROE 0.5% 1.2% 34.2% 43.1% 33.3% 

ROIC 1.5% 3.8% 26.5% 33.3% 30.4% 

偿债能力      

资产负债率 33.2% 24.9% 28.8% 29.5% 17.5% 

净负债比率 22.3% 11.8% 19.3% 21.3% 8.5% 

流动比率 2.2 3.1 2.9 3.1 5.4 

速动比率 1.7 2.5 2.6 2.7 4.7 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 1.2 1.5 2.1 2.3 2.2 

应收帐款周转率 2.4 2.4 4.0 3.5 2.8 

应付帐款周转率 4.9 5.2 5.7 6.3 5.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.02 0.04 1.76 3.51 3.53 

每股经营现金 0.23 0.18 -1.25 -0.20 2.59 

每股净资产 3.36 3.39 5.16 8.14 10.62 

每股股利 0.00 0.00 0.53 1.05 1.06 

估值比率      

PE 1437.4 660.9 14.7 7.4 7.3 

PB 7.7 7.6 5.0 3.2 2.4 

EV/EBITDA 352.7 329.7 22.5 11.6 11.5  
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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