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1．事件 

公司发布 2012 半年度报告：上半年实现营业收入 20.12 亿元，同比下滑 3.5%；实现归属于母公司的净利润 2.58

亿元，同比下滑 33.2%，对应 EPS 为 0.20 元。 

其中，二季度实现营业收入 11.69 亿元，同比下滑 1.21%，实现归属于母公司的净利润 1.87 亿元，基本每股收益

0.14 元。 

产量方面，上半年公司生产炭素制品 8.1 万吨，生产铁矿精粉 49.8 万吨。 

2．我们的分析与判断 

（一）二季度毛利率延续下滑，财务费用率较高 

公司上半年 EPS 为 0.20 元，同比下滑逾 30%。根据我们对季度数据的跟踪，二季度毛利延续了下滑势头，上半

年整体毛利率为 33.63%，去年同期则为 40.42%。  

表一 方大炭素季度累计财务数据 

 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 

营业收入 581.37  1361.47  2251.16  3216.49  902.91  2086.15  3364.30  4526.05  843.43  2012.32  

同比增速 33.02% 34.12% 46.77% 51.59% 55.31% 53.23% 49.45% 40.71% -6.59% -3.54% 

毛利率 26.32% 28.83% 32.01% 32.91% 41.86% 40.42% 39.24% 38.30% 34.35% 33.63% 

销售费用率 4.47% 4.54% 4.74% 4.51% 4.51% 4.15% 4.06% 4.30% 4.41% 3.94% 

管理费用率 10.40% 8.61% 8.39% 8.31% 10.21% 8.51% 8.25% 8.22% 14.58% 9.10% 

财务费用率 3.56% 3.25% 3.09% 3.26% 2.66% 2.53% 2.56% 2.76% 4.65% 3.73% 

所得税率 31.37% 23.83% 23.31% 25.61% 21.76% 22.74% 26.04% 27.11% 27.63% 24.22% 

归属母公司净利润 39.66  135.39  278.46  405.91  172.35  386.74  526.25  614.04  70.97  258.39  

同比增速 -2.90% -4.92% 82.32% 2023.03% 334.54% 185.66% 88.98% 51.28% -58.82% -33.19% 

净利润率 6.82% 9.94% 12.37% 12.62% 19.09% 18.54% 15.64% 13.57% 8.41% 12.84% 

EPS 0.03  0.11  0.22  0.32  0.13  0.30  0.41  0.48  0.06  0.20  

资料来源：WIND资讯，公司公告，中国银河证券研究部 

同时，由于上半年发行短期票据等因素，使得公司利息支出同比增加了 2158.65 万元，财务费用率达到了 3.73%，

去年同期仅为 2.53%。 
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（二）上下游双重挤压利润空间，矿石成本继续大幅上升 

报告期内，两大主营业务炭素制品、铁精粉经营情况明显分化，炭素制品收入同比下滑 18.27%，主要受两个方面

影响：1）产量由去年同期的 9 万吨下降到 8.1 万吨；2）上半年石墨电极产品价格跌幅较大，公司凭借自身品牌、品

质优势，也很难维持价格稳定。 

铁精粉产量略有提高，由去年同期的 44 万吨提高到 49.8 万吨，同比增长 13.18%，公司精粉产量不大，上半年实

行价低停售的策略，产品价格同比略有提升。但同时矿石业务毛利率显著下滑，我们测算吨矿成本同比上升了近 280

元，相对去年下半年则提高了 141 元，即吨矿成本处于持续上升中。 

表 2 方大碳素分产品经营情况 

 营业收入 同比 营业成本 同比 毛利率 去年同期毛利率 

炭素制品 11.51 -18.27% 8.8 -17.13% 23.49% 24.54% 

铁矿粉 6.04 20.46% 2.8 125.22% 53.61% 75.19% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

报告期内，炭素制品毛利率小幅下滑，我们认为上下游对公司利润空间均有挤压，公司油系针状焦需要自国外采

购，上半年价格上涨逾 20%，成本端压力增大；同时下游石墨电极需求不足，一方面使得价格下跌，同时也使得公司

开工率较低，产量有所下滑。其中，受核电施工缓慢影响，公司本部 4000 吨核电石墨出货量偏低，未能带来明显的业

绩贡献。 

（三）炭素制品做大做强，矿石贡献现金 

公司自身规划是 2015 年内达到年产炭素制品 27 万吨、销售收入 70 亿元，进一步扩大市场份额、技术优势，做大

做强炭素主业。我们认为未来炭素主业的盈利增量来自于： 

1）产能增量主要来自于成都 3 万吨特种石墨、本部现有产能的技改，以及成都炭素的进一步扩张。 

2）另一募投项目 10 万吨油系针状焦项目投产后，公司生产大规格高功率和超高功率电极用针状焦基本实现自给，

炭素制品生产成本将大幅降低，受进口针状焦价格波动的负面影响基本消除，有利于高端产品毛利率的稳定。 

3）本部现有产能（尤其是核电石墨和高炉碳砖）的利用率提升，以及产品结构的调整（普通电极基本不再主动扩

产）。 

此外，莱河矿业自注入公司，2010 年底 40 万吨产能投产后，未来产能增量空间不大，但相对于炭素主业而言，

其具备强大的现金贡献能力，一方面带来了净利润的稳定贡献，另一方面也是公司自身发展的资金来源，为炭素主业

发展提供双重基础。 

3. 投资建议 

公司作为国内最大的炭素制品企业，技术、品牌优势明显，未来高端产品产能逐步释放、油系针状焦投产可大幅

改善成本端。我们预测 2012-2014 年 EPS 为 0.40 元、0.49 元、0.63 元，维持谨慎推荐评级。
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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。 

 

胡皓，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。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。  
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