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Q1 石墨电极价格下滑拖累公司业绩 

——方大炭素（600516.SH）2018 年报及 2019 年一季报点评 

 

 

   公司简报  

      ◆公司 2018 年业绩创历史最佳，多项财务指标靓丽。 

公司 2018 年归母净利润 55.93 亿元，创历史最佳，同比增长 54%；经营

净现金流 57.14 亿元，创历史新高，同比增长 65.2%；ROE 为 50.1%，

ROIC 为 57.14%，资产负债率下降至 16.02%，公司多项财务指标靓丽。 

◆公司 2018 年炭素制品销售均价和吨毛利均显著增长。 

2018 年公司炭素制品产量 18 万吨，同比增长 1.4%；销售均价高达 63222

元/吨，同比增长 44%；吨毛利为 48611 元/吨，同比增长 35%。 

◆公司 2018 年拟每 10 股转增 4.9 股，不分红。 

公司 2018 年报披露，为满足公司生产经营和项目建设的资金需求，保证

公司发展及股东的长远利益，公司以资本公积每 10 股转增 4.9 股，不分

红，不送红股。 

◆市场石墨电极价格下跌，公司 2019Q1 业绩创近七个季度的新低。 

公司 2019Q1归母净利润 7.13亿元，同比下降 62.36%，环比下降 33.23%，

是 2017Q3 以来近七个季度新低，主要因为 Q1 市场石墨电极均价同比下

降 53%，环比下降 17%。公司 2019Q1 单季度 ROE 为 5%。 

◆炭素行业景气度下滑，调降至“中性”评级。 

公司2019Q1业绩下滑，未来石墨电极价格受供给复苏影响可能震荡下行，

我们下调公司 2019-2020年、新增 2021年盈利预测，预计公司 2019-2021

年 EPS 分别为 1.77 元、1.57 元、1.37 元。鉴于炭素行业景气度下滑，公

司盈利和分红均有所降低，我们调降公司评级至“中性”评级。 

◆风险提示 

石墨电极复产风险；电炉钢开工率下风险；原材料价格上涨过快风险；公

司治理不善风险等。  

 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,350 11,651 8,815 8,459 8,103 

营业收入增长率 248.62% 39.52% -24.34% -4.04% -4.21% 

净利润（百万元） 3,620 5,593 3,203 2,830 2,474 

净利润增长率 5267.65% 54.48% -42.73% -11.65% -12.56% 

EPS（元） 2.00 3.09 1.77 1.57 1.37 

ROE（归属母公司)（摊薄） 37.31% 44.30% 20.11% 15.09% 11.65% 

P/E 10 7 12 13 15 

P/B 3.9 3.0 2.4 2.0 1.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 4 月 30 日 
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市场数据 

总股本(亿股)： 18.07 

总市值(亿元)：379.19 

一年最低/最高(元)：16.24/31.88 

近 3 月换手率：243.19% 
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收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -8.18 -12.34 -17.66 

绝对 -7.13 10.18 -13.50 

资料来源：Wind 
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1、公司 2018 年业绩创历史最佳，不分红 

方大炭素发布 2018年报，公司 2018年实现营业收入 117亿元，同比增长

40%；归母净利润 55.93亿元，创历史最佳，同比增长 54%。 

公司2018年多项财务指标表现靓丽：实现毛利87.5亿元，同比增长36.8%；

期间费用率 10.19%，同比减少 6个百分点；经营净现金流 57.14亿元，创历史

新高，同比增长 65.2%。 

公司 2018 年 ROE 为 50.1%，ROIC 为 57.14%，均创历史新高，公司属

于高回报率的上市公司；公司 2018年末资产负债率为 16.02%，同比下降 10.92

个百分点。 

公司 2018年报披露，为满足公司生产经营和项目建设的资金需求，保证公

司发展及股东的长远利益，公司 2018年度利润分配预案为，以资本公积向全体

股东每 10股转增 4.9股，不分红，不送红股。 

 

表 1：方大炭素年度财务数据 

  2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

营业收入（亿元） 34  34  23  24  84  117  

  同比 
 

2% -32% 3% 249% 40% 

营业成本（亿元） 23  24  18  18  20  29  

毛利（亿元） 10.64  10.11  5.58  6.09  63.95  87.50  

  毛利率 31.53% 29.30% 23.96% 25.40% 76.59% 75.10% 

销售费用（亿元） 1.77  2.01  1.34  1.52  1.93  1.85  

财务费用（亿元） 1.48  1.01  0.63  0.38  0.41  -0.51  

管理费用（亿元） 3.96  4.01  3.69  3.21  11.20  10.54  

  期间费用率 21.40% 20.39% 24.27% 21.33% 16.22% 10.19% 

利润总额（亿元） 3.40  3.51  0.45  0.85  48.30  72.88  

  所得税率 31.11% 24.91% 71.42% 64.66% 17.77% 17.83% 

归母净利润（亿元） 2.36  2.79  0.31  0.67  36.20  55.93  

  同比增长 
 

18.27% -89% 117% 5268% 54% 

  净利润率 7.00% 8.09% 1.33% 2.82% 43.36% 48.00% 

扣非归母净利（亿元） 2.44 2.29 -0.76 0.19 34.96 55.26 

经营净现金流（亿元） 6.09 4.97 4.03 3.15 34.59 57.14 

ROE 4.89% 4.95% 0.54% 1.16% 46.60% 50.10% 

ROIC 4.15% 3.89% 0.40% 0.60% 44.16% 47.17% 

折旧（亿元） 1.39  1.56  1.49  1.61  1.52  1.63  

存货（亿元） 18.50  15.47  13.70  9.42  14.06  21.87  

  存货周转次数 1.25 1.44 1.21 1.55 1.67 1.61 

员工总数（人） 5605 5628 5096 4704 4645 4735 

资产负债率 43.15% 37.20% 33.17% 24.87% 26.94% 16.02% 

资料来源：公司财报、光大证券研究所 
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2、公司 2018 年炭素制品均价同比增长 44%，吨

毛利同比增长 35% 

公司业绩显著提升，主要得益于石墨电极价格的显著提升。 

2018年，公司炭素制品产量 18万吨，同比增长 1.4%； 

公司炭素制品的销售均价高达 63222元/吨，同比增长 44%； 

吨毛利为 48611元/吨，同比增长 35%； 

毛利率为 75.7%，同比下降 3.1pct，表明石墨电极价格上涨的同时，成本

亦在增长。 

 

图 1：公司炭素制品的销售均价和吨毛利（元/吨） 
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资料来源：公司财报、光大证券研究所 

 

3、石墨电极价下行，公司 2019Q1 业绩创近七个

季度的新低  

公司 2019Q1 实现营业收入 18.01 亿元，同比下降 48.85%，环比下降

27.24%；实现归母净利润 7.13 亿元，同比下降 62.36%，环比下降 33.23%。 

公司 2019Q1 营收与归母净利润均是 2017Q3 以来近七个季度新低。 

公司 2019Q1 业绩显著下滑，主要是因为石墨电极价格呈现下跌趋势。

2019Q1 市场石墨电极均价为 50787 元/吨，同比下降 53%，环比下降 17%。

展望未来，由于石墨电极产能逐步释放，供给呈现增长态势，预计石墨电极

价格整体将呈现震荡下行的趋势。 

公司 2019Q1 期间费用率为 10.71%，同比下降 3.8 个百分点；经营净

现金流 20.36 亿元，同比增长 196%；单季度 ROE 为 5%，回报率仍属于较

高水平；资产负债率 17.14%，维持较低水平。 
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表 2：方大炭素单季度财务数据 

  2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

营业收入（亿元） 34.16 31.21 35.22 25.61 30.93 24.75 18.01 

    同比增长 436.11% 354.60% 408.40% 128.50% -9.45% -20.70% -48.86% 

营业成本（亿元） 3.57 6.30 5.94 5.58 9.69 7.80 8.59 

毛利（亿元） 30.59  24.91  29.28  20.03  21.24  16.95  9.42  

    毛利率 89.55% 79.81% 83.14% 78.20% 68.68% 68.47% 52.31% 

销售费用（亿元） 0.57 0.47 0.42 0.38 0.57 0.47 0.54 

管理费用（亿元） 7.50 1.70 4.15 2.29 2.75 1.45 1.48 

财务费用（亿元） 0.02 0.33 0.13 -0.40 -0.02 -0.21 -0.09 

    期间费用率 23.70% 8.00% 13.35% 8.87% 10.67% 6.89% 10.71% 

利润总额（亿元） 21.16 21.87 24.32 16.83 17.49 14.23 8.63 

    所得税率 16.45% 19.74% 16.57% 19.37% 16.94% 19.27% 14.22% 

归母净利润（亿元） 16.07  16.01  18.94  12.72  13.58  10.68  7.13  

    净利率 47.05% 51.30% 53.79% 49.68% 43.91% 43.15% 39.60% 

    环比增长 375.05% -0.37% 18.31% -32.85% 6.77% -21.36% -33.23% 

扣非归母净利（亿元） 16.06 14.81 18.95 12.68 14.41 9.22 6.57 

经营净现金流（亿元） 10.42 16.66 6.87 16.73 23.61 9.94 20.36 

存货（亿元） 11.74 14.06 17.06 19.27 18.42 21.87 21.73 

期末净资产（亿元） 86.65  101.94  123.23  105.14  120.65  135.13  143.10  

单季度 ROE 18.55% 15.71% 15.37% 12.10% 11.26% 7.90% 4.98% 

资产负债率 25.06% 26.94% 22.00% 21.16% 19.86% 16.02% 17.14% 

资料来源：公司财报、光大证券研究所 

 

图 2：2019Q1 市场石墨电极价格显著下降 
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资料来源：中华商务网、光大证券研究所 

 

4、炭素行业景气度下滑，调降至“中性”评级 

公司 2018 年业绩创历史最佳，但由于石墨电极价格下行，公司 2019Q1

业绩创近七个季度以来的新低。 

鉴于公司 2019Q1 业绩大幅下滑，以及我们预计未来石墨电极价格或震

荡下行，我们下调公司 2019-2020 年盈利预测，增加 2021 年盈利预测，预
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计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 32.03 亿元、28.30 亿元、24.74 亿

元，对应 2018-2020 年的 EPS 分别为 1.77 元、1.57 元、1.37 元。 

鉴于炭素行业景气度下滑，公司盈利和分红均有所降低，我们调降公司

评级至“中性”评级。 

 

5、风险提示： 

（1）石墨电极行业可能会有大量企业复产，使石墨电极产供给量增加，

拖累价格水平； 

（2）电炉钢企业开工率可能会下降，减少石墨电极需求量，影响石墨

电极价格； 

（3）针状焦等原材料价格可能会快速上涨，影响石墨电极利润水平； 

（4）公司治理不善的风险等。 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8,350 11,651 8,815 8,459 8,103 

营业成本 1,955 2,901 3,556 3,821 4,049 

折旧和摊销 205 229 184 189 193 

营业税费 166 198 150 144 138 

销售费用 193 185 140 134 129 

管理费用 1,120 1,054 797 765 733 

财务费用 41 -51 -18 -92 -139 

公允价值变动损益 -43 -38 0 0 0 

投资收益 9 59 50 50 50 

营业利润 4,827 7,331 4,254 3,739 3,245 

利润总额 4,830 7,288 4,264 3,748 3,255 

少数股东损益 352 395 300 250 200 

归属母公司净利润 3,620 5,593 3,203 2,830 2,474 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 13,953 16,091 19,042 22,178 24,901 

流动资产 10,988 12,854 15,985 19,301 22,206 

货币资金 1,617 3,150 6,887 10,133 12,998 

交易型金融资产 316 307 307 307 307 

应收帐款 792 743 562 539 516 

应收票据 3,102 2,354 1,781 1,709 1,637 

其他应收款 87 73 55 53 51 

存货 1,406 2,187 2,683 2,883 3,055 

可供出售投资 29 26 26 26 26 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 285 547 547 547 547 

固定资产 1,619 1,639 1,592 1,512 1,408 

无形资产 480 417 396 376 358 

总负债 3,759 2,578 1,927 1,984 2,032 

无息负债 2,915 1,906 1,916 1,962 2,000 

有息负债 844 672 12 22 32 

股东权益 10,194 13,513 17,114 20,194 22,869 

股本 1,789 1,807 1,807 1,807 1,807 

公积金 2,720 3,638 3,638 3,638 3,638 

未分配利润 5,497 7,251 10,454 13,284 15,758 

少数股东权益 491 887 1,187 1,437 1,637 

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 3,459 5,714 4,228 3,103 2,675 

净利润 3,620 5,593 3,203 2,830 2,474 

折旧摊销 205 229 184 189 193 

净营运资金增加 5,303 2,235 -1,386 -73 -93 

其他 -5,669 -2,342 2,227 157 101 

投资活动产生现金流 -3,400 -765 47 40 40 

净资本支出 19 -123 -10 -10 -10 

长期投资变化 285 547 0 0 0 

其他资产变化 -3,704 -1,189 57 50 50 

融资活动现金流 79 -3,458 -537 103 149 

股本变化 70 19 0 0 0 

债务净变化 -103 -173 -660 10 10 

无息负债变化 1,859 -1,008 9 47 38 

净现金流 121 1,516 3,738 3,246 2,865 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 248.62% 39.52% -24.34% -4.04% -4.21% 

净利润增长率 5267.65% 54.48% -42.73% -11.65% -12.56% 

EBITDA 增长率 2536.28% 47.30% -41.64% -13.35% -14.17% 

EBIT 增长率 -31378.28% 48.79% -42.34% -14.06% -15.02% 

估值指标      

PE 10 7 12 13 15 

PB 4 3 2 2 2 

EV/EBITDA 8 5 8 8 9 

EV/EBIT 8 5 8 9 9 

EV/NOPLAT 10 6 10 10 11 

EV/Sales 5 3 4 4 3 

EV/IC 4 3 3 3 2 

盈利能力（%）      

毛利率 76.59% 75.10% 59.66% 54.83% 50.03% 

EBITDA 率 60.87% 64.27% 49.57% 44.76% 40.10% 

EBIT 率 58.42% 62.30% 47.48% 42.52% 37.72% 

税前净利润率 57.85% 62.55% 48.37% 44.31% 40.17% 

税后净利润率（归属母公司） 43.36% 48.00% 36.34% 33.45% 30.54% 

ROA 28.47% 37.21% 18.40% 13.89% 10.74% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 37.31% 44.30% 20.11% 15.09% 11.65% 

经营性 ROIC 36.31% 44.83% 29.29% 25.72% 22.40% 

偿债能力      

流动比率 3.23 5.77 10.17 11.94 13.42 

速动比率 2.82 4.79 8.47 10.15 11.58 

归属母公司权益/有息债务 11.49 18.80 1359.73 863.84 669.48 

有形资产/有息债务 15.86 23.25 1586.66 1001.30 772.00 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 2.00 3.09 1.77 1.57 1.37 

每股红利 1.88 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 1.91 3.16 2.34 1.72 1.48 

每股自由现金流(FCFF) -0.57 2.15 2.76 1.77 1.54 

每股净资产 5.37 6.99 8.81 10.38 11.75 

每股销售收入 4.62 6.45 4.88 4.68 4.48 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

 



2019-05-06 方大炭素 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -8- 证券研究报告 

 

行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及
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