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相关研究 
 
公司研究-方大炭素（600516）110816：业绩爆发性

增长序幕已开启 
公司研究-方大炭素（600516）111031：额外计提损

失不改高增长趋势 

基础数据 
总股本（百万股） 1,279
流通 A 股（百万股） 1,279
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 14,607
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最近 52 周股价走势图 
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2011 年业绩高增长，募投项目蓄势待发

——2011 年报点评

 2012 年 3 月 6 日公司披露 2011 年报，业绩大幅增长、符合预期。主要分析如下：

 2011 年公司实际盈利增幅超过 100%。公司实现营业收入约 45.26 亿元、利润总

额约 8.73 亿元、归属于母公司净利润约 6.14 亿元，同比分别增长 40.71%、53.96%、

51.28%；基本每股收益 0.4801 元，同比增长 51.31%；2011 年加权平均净资产收

益率 19.33%，同比增加 4.66 个百分点，资产负债率 44.73%，同比减少 5.01 个百

分点；值得注意的是，若扣除本期公司大额计提了预计负债所带来的非经常性损益

变动影响，公司 11 年实际 EPS 为 0.5568 元，同比增幅高达 108%。 

 公司靓丽的经营成绩主要源自：1、炭素产品结构进一步优化，产量和销量较大幅

度增加；2、控股子公司抚顺莱河矿业的铁精粉盈利能力突出。报告期内公司生产

炭素制品 18.5 万吨，同比增加约 10%，并通过加大中高端产品的占比使得毛利率

上升到 26.67%，同比增加 4.49 个百分点，毛利从 2010 年的 5.2 亿元大幅提高到

7.59 亿元；莱河矿业扩产 40 万吨铁精粉项目完成后产能达 100 万吨，2011 年生

产铁矿精粉 97.69 万，同比增幅约 45%，毛利率 66.67%，虽然在四季度铁矿石价

格下滑冲击下同比减少 4.55 个百分点，但量升促使这部分产品毛利从 2010 年的

4.44 亿元大幅提高到 8.17 亿元。 

 公司与惠能热电 2 亿元贷款担保诉讼案件仍在进一步审理阶段，终审若能胜诉将是

重大利好，尚有不确定性。2011 年 12 月 28 日公司已向最高人民法院提起上诉，

根据一审判决结果，在前期已计提预计负债 4700 万元基础上，本期增加计提了预

计负债 1.5 亿元，本公司已对该项诉讼标的（即借款本金 1.87 亿元和利息 1000 万

元）全额计提了预计负债。 

 维持“买入”评级。公司产品趋向高端、下游需求广阔、成长前景极佳，随着成都炭

素 3 万吨高端特种石墨、葫芦岛 10 万吨针状焦募投项目 13 年将逐步建设达产，

促使公司盈利能力有望进一步提升，特种石墨、针状焦、超高功率电极等高新材料

将占据公司整体盈利 40%左右提升至 70%以上，结合最新年报及今年铁精粉市场

价格同比小幅回落情况，我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.66 元、1.09

元、1.17 元，建议可择机提前配置，维持“买入”评级不变。 

 风险提示：国内外经济的周期性变化；进出口形势和汇率变化，募投项目进展等。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 4526 4840  7068.0 8425.0

(+/-%) 41 7 46.0 19.2

归属母公司净利润(百万元) 614 841  1368.0 1502.0

(+/-%)  51 37 62.7 9.8

EPS(元) 0.48 0.66  1.07 1.17

P/E(倍) 24.79 18.09  11.1 10.1

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 主营业务收入情况 图 2： 公司营业收入与毛利率情况 
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资料来源：Wind，公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 归属母公司的净利润情况 图 4： 公司三项费用情况 
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资料来源：Wind，公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

国内外经济的周期性变化 

传统炭素制品、铁矿粉主要用于钢铁、冶金行业，受经济的周期性影响较大，当经济

处于增长期时，相关行业需求的增加会带动传统炭素制品销售的增长；反之当经济处

于低谷时，市场需求减小，从而带来销售的下降。新兴炭素制品由于其用途极为广泛，

受经济的周期性影响将较小，但如果出现普遍的经济萧条，也仍然存在市场下滑的风

险。综合上述，若供需形势发生变化，将会给公司的生产经营带来一定的风险。 

 

进出口形势和汇率变化 

国际市场炭素制品价格主要取决于国际市场对炭素制品的需求和供给。国际市场炭素

制品的价格上升，将有利于公司产品的出口，国际市场炭素制品的价格下降，对公司

制品的出口将造成一定的压力，同时进口产品价格的下跌，也会对公司的国内市场销

售造成冲击。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 4515 5631 8094 9705 营业收入 4526 4840 7068 8425
现金 671 1544 2239 2536 营业成本 2792 2886 4043 5013
应收账款 707 815 1178 1412 营业税金及附加 31 27 40 49
其他应收款 49 80 108 126 营业费用 195 217 314 376
预付账款 170 218 284 345 管理费用 372 416 613 731
存货 1819 2136 2987 3670 财务费用 125 51 54 55
其他流动资产 1098 837 1298 1615 资产减值损失 33 27 28 27
非流动资产 2297 2369 2341 2310 公允价值变动收 -20 -7 -8 -8
长期投资 95 57 62 65 投资净收益 10 3 4 4
固定资产 1576 1620 1567 1503 营业利润 968 1213 1972 2168
无形资产 509 553 597 639 营业外收入 65 67 69 69
其他非流动资 117 140 116 102 营业外支出 160 76 83 87
资产总计 6811 8000 10435 12015 利润总额 873 1204 1958 2150
流动负债 2821 3276 4365 4470 所得税 237 326 531 583
短期借款 1391 1515 2245 2102 净利润 636 877 1427 1567
应付账款 381 477 653 801 少数股东损益 22 36 59 64
其他流动负债 1049 1284 1467 1567 归属母公司净利 614 841 1368 1502
非流动负债 226 89 47 8 EBITDA 1236 1414 2187 2392
长期借款 0 -39 -89 -134 EPS（元） 0.48 0.66 1.07 1.17
其他非流动负 226 128 136 141  
负债合计 3047 3364 4413 4477 主要财务比率  
少数股东权益 282 318 377 442 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 1279 1279 1279 1279 成长能力  
资本公积 372 372 372 372 营业收入 40.7% 6.9% 46.0% 19.2%
留存收益 1820 2673 4009 5468 营业利润 87.9% 25.3% 62.6% 10.0%
归属母公司股 3482 4317 5645 7095 归属母公司净利 51.3% 37.0% 62.7% 9.8%
负债和股东权 6811 8000 10435 12015 获利能力  
   毛利率(%) 38.3% 40.4% 42.8% 40.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 13.6% 17.4% 19.4% 17.8%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 17.6% 19.5% 24.2% 21.2%
经营活动现金 260 979 239 730 ROIC(%) 18.3% 20.1% 24.9% 23.3%
净利润 636 877 1427 1567 偿债能力  
折旧摊销 144 150 162 169 资产负债率(%) 44.7% 42.1% 42.3% 37.3%
财务费用 125 51 54 55 净负债比率(%) 45.67 45.80 50.29 45.26
投资损失 -10 -3 -4 -4 流动比率 1.60 1.72 1.85 2.17
营运资金变动 -653 -190 -1419 -1060 速动比率 0.96 1.07 1.17 1.35
其他经营现金 18 94 20 4 营运能力  
投资活动现金 -285 -212 -133 -139 总资产周转率 0.69 0.65 0.77 0.75
资本支出 213 200 67 76 应收账款周转率 7 6 7 6
长期投资 -77 -38 5 3 应付账款周转率 8.08 6.73 7.16 6.89
其他投资现金 -150 -50 -62 -60 每股指标（元）  
筹资活动现金 -429 107 589 -294 每股收益 (最新 0.48 0.66 1.07 1.17
短期借款 205 124 731 -143 每股经营现金流 0.20 0.77 0.19 0.57
长期借款 0 -39 -50 -45 每股净资产 (最 2.72 3.38 4.41 5.55
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 0 0 0 P/E 24.79 18.09 11.12 10.13
其他筹资现金 -634 22 -92 -106 P/B 4.37 3.53 2.70 2.15
现金净增加额 -455 873 695 297 EV/EBITDA 13 11 7 7
数据来源：华泰联合证券研究所 
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