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方大炭素（600516）：铁精粉量价齐

升提振中期业绩，等静压石墨是未来

看点 

 方大炭素（600516） 

谨慎推荐  维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 

公司7月8日发布2011半年度业绩预增公告，预计归属于上市公司股

东的净利润相比去年同期增长150%以上，即2011年1-6月份净利润达到

38665.34万元(按照追溯调整后净利润计算)以上，对应EPS约为0.30元。 

原因：2011年上半年，公司继续加强生产管理，产品结构不断优化，

产销量较上年同期大幅增长。控股子公司抚顺莱河矿业有限公司产能增

大，盈利能力较上年同期大幅提高；全资子公司成都炭素有限责任公司

主导产品盈利能力稳步增长。公司正在筹划非公开发行股票事宜，并拟

于近期确定方案，目前相关事项尚存在重大不确定性。公司股票自7月11

日开市起停牌。 

2．我们的分析与判断 

（1）主要结论：铁精粉量价齐升提振中期业绩，未来看点为静压石

墨 

传统业务趋于稳定的情况下，铁精粉的产量扩张、价格高企和等静

压石墨的产能利用率提高是业绩大幅增长的主要原因，未来业绩看点在

于等静压石墨的扩产。 

表 1  方大炭素主要产品汇总表 

产品大类 产品细分品种 毛利率情况（2010A） 产能(万吨) 

传统炭素制品 
石墨电极 

22.28% 
20  

炭砖 4 

新型石墨产品 
特种石墨 

45%-60% 
0.5  

等静压石墨 0.4 

铁精粉 铁精粉（莱河矿业） 71.22% 100 

资料来源：WIND 资讯，公司公告，中国银河证券研究部 

 传统石墨制品贡献业绩增长有限 

公司目前的三大产品品类中，2010年传统炭素制品占据了收入的大

部分，但限于较低的毛利率而仅仅提供了一半左右的利润贡献，同时公

司该项业务产能近期没有大幅扩张的计划，市场需求并不紧俏，在这种

前提下，该项业务2011上半年提供业绩增长的动能必然有限。我们预计

该项业务在2011年将保持20%以上毛利率，总体维持稳健趋势。 
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 市场数据 时间 2011.07.08 

A 股收盘价(元) 15.20 

A 股一年内最高价(元) 18.97 

A 股一年内最低价(元) 6.25 

上证指数 2797.77 

市净率 6.39 

总股本（万股） 127907.79 

实际流通 A 股（万股） 127907.79 

限售的流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值(亿元) 194.42 
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表 2  方大炭素销售收入构成 

77.49%

20.59%

1.93%

炭素制品 铁精粉 其他

 
资料来源：WIND 资讯，公司公告，中国银河证券研究部 

 

 铁精粉受益于量价齐升 

铁精粉业务 2010 年提供了 45.73%的毛利润，其高毛利的特性决定了铁精粉价格对公司业

绩的影响较大这一重要属性，换言之，未来铁精粉业务的业绩贡献很大程度上决定于铁精粉

价格走势，当然产量扩张也是因素之一，公司 2010 年新增产能 40 万吨项目投产之后，总体

产能达到 100 万吨。 

今年以来，铁精粉价格一直处于高位，同时受益于产能放量，因此我们认为在公司业绩

的大幅攀升中，该项业务提供了较大比例的向上动能，预计今年下半年铁精粉价格难以大幅

回落的情况下，铁精粉业务将维持利好趋势。 

 图1  方大炭素销售利润构成 

 

53.61%

45.73%

0.65%
炭素制品 铁精粉 其他

 

资料来源：WIND 资讯，公司公告，银河证券研究所 

 

 新型石墨产品影响现在，代表未来 

新型石墨产品中主要的业绩贡献来自于等静压石墨，公司在收购成都公司后，计划在两

年左右的时间内扩张产能到 3 万吨，相比现有的 4000 吨大幅提升，同时该产品的高售价和高

毛利将使其成为公司业绩的重要贡献点。 

现有产能 4000 吨，2010 年实现产量仅有 1500 吨，实现净利润 5267 万元，我们认为 2011

年产能利用率大幅提升是必然事件，否则公司业绩很难出现如此大幅的增长，我们对该项业

务的核心观点是影响现在，代表未来，即 2011 的业绩增长中，该项业务将提供一定贡献，同
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时随着产能建设推进，2013 年部分达产后大幅提升公司业绩是大概率事件，在传统业务趋于

成熟稳定、铁精粉业务产能短期再无扩张计划且价格不会一直处于高位的情况下，这一业务

的增长实质上很大程度上代表了公司的未来业绩表现。 

因此，我们认为公司中期业绩表现出色的主要动力来自于铁精粉的产量扩张、价格高企

和等静压石墨产品的产能利用率提升，未来业绩看点主要在于等静压石墨的扩产。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

王国平  钢铁行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。 

覆盖股票范围： 

A 股：攀钢钒钛（000629）、韶钢松山（000717）、太钢不锈（000825）、鞍钢股份（000898）、

华菱钢铁（000932）、三钢闽光（002110）、武钢股份（600005）、宝钢股份（600010）、济南钢

铁（600022）、杭钢股份（600126）、凌钢股份（600231）、酒钢宏兴（600307）、八一钢铁（600581）、

马钢股份（600808）、柳钢股份（601003）。 
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免责声明 
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资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人
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