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铁精粉贡献主利润，看好高端石墨发展 
 
 2012 年年报点评                 2013 年 2 月 7 日 

  
事件： 2013 年 2 月 6 日方大炭素发布年报，2012 年公司实现营业总收入 39.51 亿元，同比下降

12.71％；实现归属母公司股东净利润 4.69 亿元，同比下降 23.69％。基本每股收益 0.3663 元，

扣除非经常性损益的基本每股收益 0.3301 元。比我们的预期低。公司拟向全体股东每 10 股派发

现金股利 3 元（含税），共派发现金股利 383,723,369.40 元，拟向全体股东每 10 股转增 2 股，

转增后股本为 1,534,893,478 股。 
 
点评： 
 业绩低于预期源自炭素产品产销量下滑、铁精粉毛利率下降、财费大增。12 年国内外宏观经济

形势疲弱，下游钢铁行业持续低迷。公司 12 年营业总收入比我们的预期少 3.88 亿元，归属母公司

的净利润则比预期少 1.32 亿元。分解来看，公司 12 年生产炭素制品 16.6 万吨，比预期少 1.9 万

吨，导致炭素制品的净利润比预期少约 6500 万元；生产铁精粉 101.6 万吨，产量符合预期，但铁

精粉毛利率比 11 年同比下滑 12.65 个百分点，比预期还低 3 个百分点，导致铁精粉净利润比预期

少约 3100 万元。此外，公司财务费用较 11 年同比增长 2046 万元，计提资产减值损失 1353 万元。  
 利润来自铁精粉和高端石墨制品，低端石墨制品亏损。抚顺莱河矿业铁精粉的净利润占总体的

75%。抚顺炭素、合肥炭素、成都炭素、成都蓉光炭素、北京方大炭素、葫芦岛方大炭素，12 年

的净利润分别为-2613 万元、-213 万元、5625 万元、1816 万元、-206 万元、-487 万元。炭素子

公司中只有成都的 2 个企业盈利，其中成都炭素的净利率达 52%。 
 确立“两高一新”发展战略。公司强力推进产品结构调整，确立了“超高功率电极、高炉炭砖

和炭素新材料”的两高一新发展目标。公司拟增发不超过 28.16 亿元，投资建设 3 万吨/年特种石

墨制造与加工项目和 10 万吨/年油系针状焦工程，成为未来重要的增长点，该增发申请已通过证监

会审核。此外，公司与清华大学联合成立“清华大学(核研院)-方大炭素高温气冷堆核石墨联合研究

中心”，进行核电高温气冷堆的堆芯石墨研究。 
 盈利预测与投资评级：由于公司低端炭素产品产销量下降、铁精粉毛利率下滑，我们下调之前

的盈利预测，将公司 13、14 年净利润分别下调 14%和 18%。我们预计方大炭素 13-15 年的基本

每股收益分别为 0.45 元、0.46 元和 0.62 元。按 2 月 5 日收盘价 10.88 元计算，对应的 PE 为 24X。
我们看好高端石墨材料的市场发展空间，维持公司“增持”评级。 
 风险因素：高端石墨产品市场培育缓慢；铁矿石价格大幅下跌。 
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公司主要数据（2013-2-5） 

收盘价（元） 10.88 

52 周内股价 
波动区间(元) 7.28-12.59 

最近一月涨跌幅(％) 20.35 

总股本(亿股) 12.79 

流通 A 股比例(％) 100.00 

总市值(亿元) 139.16 

资料来源：信达证券研发中心 

 

信达证券股份有限公司 
CINDA SECURITIES CO.,LTD 
北京市西城区闹市口大街 9 号院 
1 号楼 6 层研究开发中心 

邮编：100031 

  
范海波  CFA，行业分析师 

执业编号：S1500510120021 
联系电话：+86 10 63081252 
邮 箱：fanhaibo@cindasc.com 

 

吴漪  行业分析师 

执业编号：S1500512110003 
联系电话：+86 10 63081085 
邮 箱：wuyi@cindasc.com 

 

丁士涛  研究助理 

联系电话：+86 10 63080936 
邮箱：dingshitao@cindasc.com 
 

 

 

 

 

相关研究 

《钢铁行业 2013 年投资策略》2012.12
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           2 

公司报告首页财务 
 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万元) 4,526.05 3,950.71 4,254.00 4,399.00 5,149.00 

增长率 YoY % 40.71  (12.71) 7.68  3.41  17.05  

净利润(百万元) 636.25  472.13  640.06  706.09  954.21  

增长率 YoY% 51.28  (23.69) 35.57  10.32  35.14  

毛利率% 38.30  32.74  35.17  36.42  39.13  

净资产收益率 ROE% 19.34  12.60  15.57  15.38  17.60  

每股收益 EPS(元) 0.48  0.37  0.45  0.46  0.62  

市盈率 P/E(倍)  22   29   24   24   18  

市净率 P/B(倍) 3.9  3.4  3.9  3.3  2.8  
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 2 月 5 日收盘价 

 
图 1：公司单季度营业收入和净利润走势 图 2：公司产品单季毛利率和 ROE 走势
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资料来源：公司公告, 信达证券研发中心 资料来源：公司公告，信达证券研发中心
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
流动资产 4,514.68 5,223.04 5,443.15 6,353.78 7,587.53 营业收入 4,526.05 3,950.71 4,254.00 4,399.00 5,149.00 
  现金 670.53 1,408.53 1,418.40 2,235.58 2,883.15 营业成本 2,792.39 2,657.14 2,757.96 2,796.77 3,134.27 
  应收账款 1,074.03 900.00 969.09 1,002.13 1,172.98 营业税金及附加 30.70 25.83 27.82 28.76 33.67 
  其它应收款 707.49 851.45 916.82 948.07 1,109.71 营业费用 194.71 165.67 178.39 184.47 215.92 
  预付账款 170.46 140.16 145.48 147.52 165.32 管理费用 372.16 394.22 387.14 400.33 468.58 
  存货 1,818.52 1,857.12 1,927.58 1,954.71 2,190.59 财务费用 124.89 145.35 134.42 134.30 118.74 
  其他 73.66 65.77 65.77 65.77 65.77 资产减值损失 33.06 13.53 0.00 0.00 0.00 
非流动资产 2,296.75 2,394.14 2,464.86 2,274.51 2,101.95 公允价值变动收益 -20.18 0.69 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 95.22 95.00 95.00 95.00 95.00 投资净收益 9.75 -0.29 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 1,575.94 1,494.68 1,544.55 1,537.23 1,344.51 营业利润 967.70 549.36 768.28 854.36 1,177.82 
  无形资产 508.97 560.29 604.85 634.89 655.18 营业外收入 65.14 79.32 79.32 79.32 79.32 
  其他 116.62 244.17 220.47 7.39 7.26 营业外支出 159.91 13.19 13.19 13.19 13.19 
资产总计 6,811.43 7,617.17 7,908.01 8,628.29 9,689.48 利润总额 872.93 615.49 834.40 920.49 1,243.94 
流动负债 2,820.72 3,348.77 3,383.27 3,397.46 3,504.44 所得税 236.68 143.36 194.35 214.40 289.73 
  短期借款 1,390.70 2,150.04 2,150.04 2,150.04 2,150.04 净利润 636.25 472.13 640.06 706.09 954.21 
  应付账款 380.89 321.64 333.85 338.55 379.40 少数股东损益 22.20 3.58 4.86 5.36 7.24 
  其他 1,049.14 877.09 899.39 908.88 975.00 归属母公司净利润 614.04 468.55 635.20 700.73 946.97 
非流动负债 226.17 27.38 27.38 27.38 27.38 EBITDA 1,139.76 933.59 1,177.27 1,273.32 1,600.45 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 0.48  0.37  0.45  0.46  0.62  
  其他 226.17 27.38 27.38 27.38 27.38       
负债合计 3,046.90 3,376.15 3,410.66 3,424.85 3,531.82 现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 282.35 286.01 290.87 296.23 303.48 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
归属母公司股东权益 3,482.18 3,955.01 4,206.48 4,907.21 5,854.18 经营活动现金流 260.05 848.03 801.31 973.78 825.63 
负债和股东权益 6811.43  7617.17  7908.01  8628.29  9689.48    净利润 636.25 472.13 640.06 706.09 954.21 
    折旧摊销 143.53 167.90 183.08 193.04 196.72 
    财务费用 123.31 150.21 159.79 159.79 159.79 
重要财务指标  单位:百万元   投资损失 -9.75 0.29 0.00 0.00 0.00 
主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 营运资金变动 -652.97 59.94 -175.74 -79.27 -479.20 
营业收入 4,526.05 3,950.71 4,254.00 4,399.00 5,149.00   其它 19.70 -2.44 -5.88 -5.88 -5.88 
  同比 40.71% -12.71% 7.68% 3.41% 17.05% 投资活动现金流 -285.30 -213.31 -247.92 3.19 -18.27 
归属母公司净利润 614.04 468.55 635.20 700.73 946.97   资本支出 -210.64 -218.08 -247.92 3.19 -18.27 
  同比 51.28% -23.69% 35.57% 10.32% 35.14%   长期投资 2.97 18.63 0.00 0.00 0.00 
毛利率 38.30% 32.74% 35.17% 36.42% 39.13%   其他 -77.63 -13.86 0.00 0.00 0.00 
ROE 19.34% 12.60% 15.57% 15.38% 17.60% 筹资活动现金流 -428.84 20.37 -543.51 -159.79 -159.79 
每股收益(元)  0.48   0.37   0.45   0.46   0.62  吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  22   29   24   24   18  借款 -809.30 -240.66 0.00 0.00 0.00 
P/B 3.9  3.4  3.9  3.3  2.8  支付利息或股息 116.65 153.21 543.51 159.79 159.79 
EV/EBITDA 13.11  16.81  15.63  14.45  11.50  现金净增加额 -454.51  654.54  9.87  817.18  647.57  
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