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传统产品盈利有所回落，看点仍在新材料业务

——2012 年方大炭素一季报点评

 4 月 28 日公司披露 2012 年一季报，主要受一季度铁矿石价格下跌及下游钢铁行业

亏损情况加重影响，公司盈利同比、环比有所下滑，基本在预期范围内，分析如下：

 2012 年一季度净利润同比、环比均有所下滑，但仍能保持盈利。一季度实现营业

收入约 8.43 亿元，同比下滑 6.59%，环比下滑 27.4%；归属于母公司净利润约 0.71

亿元，同比下滑 58.82%，环比下滑 22.33%；实现基本每股收益 0.06 元，同比下

滑 58.8%，环比下滑 19.21%；加权平均净资产收益率 2.02%，同比减少 3.81 个

百分点。 

 公司盈利下回落主要还是源自下游钢铁行业的系统性风险。去年公司生产炭素制品

18.5 万吨，生产铁矿精粉 97.69 万吨，据中国炭素行业协会统计结果显示，方大炭

素的利润占将近整个国内炭素行业的 46%，特别是铁矿石毛利率 66.67%，远高于

一般铁矿石企业，一季度以来随着钢铁行业亏损情况加剧，对上游供料企业的传递

性影响也开始显现，作为细分市场的龙头企业方大炭素，虽然竭力保持生产经营的

稳定性，但系统性风险难以避免，以主要贡献利润的铁矿石价格走势为例，一季度

国内现货铁矿石均价约 1080 元/吨左右，同比回落幅度约 14%，公司季度铁矿石

产量在 25 万吨左右，我们估算矿价下跌将直接导致公司毛利同比缩减近 4 亿元。

 公司主要看点还是新材料业务，未来将建成全球最大的特种石墨生产基地，针状焦

及超高功率石墨电极的综合产能也将位居全球炭素企业首位。公司正在原有 4000

吨/年的产能基础上，拟计划扩建 3 万吨/年特种石墨制造与加工项目，该项目建设

期约 22 个月，达产后预计可实现年税后利润近 7 亿元；还包括辽宁葫芦岛 10 万

吨/年油系针状焦工程，该项目建设期约两年，达产后预计可新增年税后利润超过

1.5 亿元。公司募投项目达产后，将逐步减轻对传统铁矿石业务的依赖，初步估算

未来公司特种石墨及针状焦、高端石墨电极盈利贡献占比将在当前 40%左右，进

一步提升到 70%以上，是一家成长性极佳的高端新材料企业。 

 维持“买入”评级。虽然今年以来钢铁行业系统性风险骤增，但公司新材料产品趋向

高端、下游需求广阔、成长前景极佳，值得长期关注。结合一季报情况并出于谨慎

保守考虑，我们最新预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.54、0.81、1.03 元/股，

对应 PE 分别为 19、13、10 倍，建议可择机提前配置，维持“买入”评级不变。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 4526 4590  6293 8200 

(+/-%) 41% 1% 37% 30%

归属母公司净利润(百万元) 614 690  1040 1314 

(+/-%)  51% 12% 51% 26%

EPS(元) 0.48 0.54  0.81 1.03 

P/E(倍) 21.62 19.25  12.76 10.11 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产  515  5462  7405  9602 营业收入 4526 4590  6293 8200 
现金 671  1464  1993  2469 营业成本 2792 2886  3843 5074 
应收账款 707  773  1049  1374 营业税金及附加 31 26  36 48 
其他应收款 49  76  96  123 营业费用 195 205  280 366 
预付账款 170  218  270  349 管理费用 372 394   46 711 
存货 1819  2136  2840  3714 财务费用 125 52  54 71 
其他流动资 1098  794  1157  1573 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 968 996  1502 1898 
无形资产 509  553  597  639 营业外收入 65 67  69 69 
其他非流动 117  140  116  102 营业外支出 160 76  83 87 
资产总计 6811  7831  9746  11911 利润总额 873 987  1489 1880 
流动负债 2821  3265  4170  5048 所得税 237 268  404 510 
短期借款 1391  1514  2130 2673 净利润 636 719  1085 1370 
应付账款 381  477  621  811 少数股东损益 22 30  45 56 
其他流动负 1049  1275  1419  1563 归属母公司净利 614 690  1040 1314 
非流动负债 226  89  47  8 EBITDA 1236 1198  1718 2138 
长期借款 0  -39  -89  -134 EPS（元） 0.48 0.54  0.81 1 03 
其他非流动 226  128  136  141  
负债合计 3047  3354  4218  5055 主要财务比率  
少数股东权 282  312  357  413 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% 1.4% 37.1% 30.3%
留存收益 1820  2522  3535  816 营业利润 87.9% 2.9% 50.8% 26.3%
归属母公司 3482  4165  5172  6443 归属母公司净利 51.3% 12.3% 50.8% 26.3%
负债和股东 6811  7831  9746  11911 获利能力  
    毛利率(%) 38.3% 37.1% 38.9% 38.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 13.6% 17.4% 19.4% 13.6%
会计年度 2011 2012E 2013 2 14E ROE( ) 17.6% 16.6% 20.1% 20.4%
经营活动现 260  901  183  227 ROIC(%) 18.3% 17.0% 20.4% 20.8%
净利润 636  719  1085  1370 偿债能力  
折旧摊销 144  150  162  169 资产负债率(%) 44.7% 42.8% 43.3% 42.4%
财务费用 125  52  54  71 净负债比率(%) 45.67 45.92 49.88 51.38
投资损失 -10  -3  -4  -4 流动比率 1.60 1.67  1.78 1.90 
营运资金变 -653  -107  -1126  -1392 速动比率 0.96 1.02  1.09 1.17 
其他经营现 18  89  12  14 营运能力  
投资活动现 -285  -212  -133  -139 总资产周转率 0.69 0.63  0.72 0.76 
资本支出 213  200  67  76 应收账款周转率 7 6  6 6 
长期投资 -77  -38  5  3 应付账款周转率 8.08 6.73  7.00 7.09 
其他投资现 -150  -50  -62  -60 每股指标（元）  
筹资活动现 -429  105  480  388 每股收益 (最新 0.48 0.54  0.81 1.03 
短期借款 205  123  616  543 每股经营现金流 0.20 0.70  0.14 0.18 
长期借款 0  -39  -50  -45 每股净资产 (最 2.72 3.26  4.04 5.04 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
资本公积增 -0  0  0  0 P/E 21.62 19.25  12.76 10.11 
其他筹资现 -634  21  -86  -111 P/B 3.81 3.19  2.57 2.06 
现金净增加 -455  793  530  475 EV/EBITDA 11 12  8 7 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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