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石墨资源稀缺带动龙头领涨 看好公司高端石墨突破   
 
                                                                             2014 年 6 月 17 日 
 

事件：2014 年 6 月 17 日《中国经济周刊》报道，“中国石墨资源或成下个稀土 20 年内将耗尽”，受此影响，相关石墨烯概

念股纷纷拉升，其中方大炭素早盘封涨停。 

点评： 

 中国以全球 42%的石墨储量供应全球 68%的产量。据 USGS 数据，2013 年探明的全球天然石墨储量约为 1.3 亿吨，储

量前三位的国家为巴西、中国和印度，其中中国储量约为 5500 万吨，占全球储量的 42%。2013 年全球天然石墨产量为

119 万吨，其中中国生产 81 万吨，占全球产量的 68%。在全球石墨供应格局中，墨西哥和越南主要供应微晶石墨（由土

状石墨矿石经加工而得的产品），中国、加拿大、马达加斯加主要供应鳞片石墨（由晶质石墨矿石经加工而得的产品）。

以 USGS 数据估算，中国石墨储量还能开采 67 年。 

 粗放经营、低出高进、深加工薄弱。据 wind 数据，截止 2014 年 4 月中国有 127 家石墨和滑石开采企业，919 家石墨和

炭素制品企业。中国经济周刊报道，近千家石墨企业中，石墨资源滥采乱掘、粗放经营的现象比较普遍，开采和加工呈

现无序化状态。我国石墨初级产品出口价格长期保持在每吨 3000~4000 元人民币之间，但经国外加工提纯再进口至中国

的深加工产品价格暴涨。例如，我国核电站使用的“各向同性石墨”几乎全部来自日本的东洋碳素，每吨价格约 45 万元，

而成本不过 5 万元。由于先进石墨加工技术被美日欧盟等少数国家垄断，导致我国石墨资源“低出高进”状态长期存在。 

 石墨或成下一个稀土？经济周刊报道，业内人士表示应该借鉴稀土资源管控模式，从全国范围内调控石墨产能。我们认

为，由于中国在全球石墨资源格局中并不像稀土那样占据绝对地位，并且中国限制稀土出口已经在 WTO 败诉，管控模式

在当前的国际贸易格局下作用有限。然而中国的石墨产业确实需要资源整合和产业升级，以实现从粗放向精细经营的转

变，我们看好行业龙头在其中的作用。 

 方大炭素是石墨和碳纤维行业龙头。方大集团拥有良好的并购整合经验，其从收购抚顺炭素起步，连续收购成都蓉光炭素、

合肥炭素，并于 2006 年成功拍得以炭素为主业濒临退市的*ST 海龙 51.62%股份，其后更名方大炭素。经过多年的发展，

方大炭素将方大集团旗下三家炭素企业整合进上市公司，发展成为亚洲第一大炭素企业。2013 年方大炭素开始在碳纤维

行业布局。2013 年初方大炭素收购了方大集团持有的抚顺方泰精密碳材料有限公司 99.17%股权，后者承担年产 3100 吨

碳纤维项目建设。2013 年 9 月方大炭素作为 70%股权唯一受让方收购中钢江城碳纤维公司后，已成为石墨和碳纤维行业

的龙头，形成了规模优势，有利于在行业低迷时期进行产业整合和布局。 
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 公司在高端石墨方面取得多项技术突破。公司发展战略为继续做优做强大规格、超高功率石墨电极和高炉炭块，以项目

建设为载体，加快炭素新产品的开发，在核石墨、纳米炭材料、特种石墨、碳纤维、石墨导热片等领域取得突破。近年

来公司取得的技术突破有：成功攻克了高温气冷炭堆内构件项目技术难题，取得了国家《民用核安全机械设备制造许可

证》；低温辐射电热膜、锂电池负极材料等炭素新材料已陆续投放市场；在炭素制品领域获得多项专利。 

 盈利预测及评：我们预计方大炭素 14-16 年摊薄 EPS 为 0.18 元、0.26 元、0.34 元。按 14-6-16 收盘价 7.19 元计算，对

应的 14 年 PE 为 39X。考虑到公司在石墨行业的龙头地位以及在高端石墨领域的发展前景，维持“增持”评级。 

 风险因素：钢铁行业持续低迷；铁矿石价格大幅下跌；高端石墨项目进展低于预期。 

 
公司报告首页财务数据 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
主营业务收入(百万元) 3950.71 3373.45 3767.03 4617.45 5367.45 
增长率 YoY % -12.71 -14.61 11.67 22.58 16.24 
归属母公司净利润(百万元) 472.13 233.89 301.75 446.22 585.38 
增长率 YoY% -23.69 -49.62 27.83 47.88 31.19 
毛利率% 32.74 31.53 31.75 33.26 34.20 
净资产收益率 ROE% 12.34 4.89 5.30 7.36 8.90 
每股收益 EPS(元) 0.27 0.14 0.18 0.26 0.34 
市盈率 P/E(倍) 26 52 41 28 21 

市净率 P/B(倍) 3.0 2.2 2.1 2.0 1.8 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                注：股价为 2014 年 6 月 16 日收盘价
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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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 5,314.14 7,047.11 7,171.50 7,676.98 8,568.91  营业收入 3,950.71 3,373.45 3,767.03 4,617.45 5,367.45 

现金 1,496.47 2,322.12 2,359.93 2,102.39 2,321.68  营业成本 2,657.14 2,309.93 2,571.04 3,081.71 3,531.71 

应收票据 901.19 730.23 856.21 1,049.50 1,219.97  营业税金及附加 25.83 26.07 29.11 35.68 41.47 

应收账款 851.45 823.22 773.33 947.91 1,101.88  营业费用 165.67 177.36 188.35 230.87 268.37 

预付账款 141.97 129.02 145.98 174.97 200.52  管理费用 394.22 396.31 414.37 507.92 563.58 

存货 1,857.12 1,849.90 1,843.44 2,209.59 2,532.24  财务费用 145.35 148.33 138.02 134.15 141.81 

其他 65.93 1,192.62 1,192.62 1,192.62 1,192.62  资产减值损失 13.53 -11.17 11.57 14.19 16.49 

非流动资产 2,913.99 3,204.99 3,446.13 3,520.39 3,343.26  公允价值变动收益 0.69 -5.75 0.00 0.00 0.00 

长期投资 95.00 86.56 86.56 86.56 86.56  投资净收益 -0.29 18.15 9.16 9.16 9.16 

固定资产 1,495.29 1,767.49 1,802.01 2,335.60 2,485.11  营业利润 549.36 339.03 423.72 622.09 813.17 

无形资产 674.20 690.59 541.02 402.05 288.74  营业外收入 79.32 62.20 68.89 68.89 68.89 

其他 649.50 660.35 1,016.53 696.17 482.85  营业外支出 13.19 61.71 78.27 78.27 78.27 

资产总计 8,228.13 10,252.11 10,617.62 11,197.37 11,912.17  利润总额 615.49 339.52 414.34 612.71 803.78 

流动负债 3,669.16 2,831.05 2,894.82 3,028.35 3,157.77  所得税 143.36 105.63 112.58 166.49 218.41 

短期借款 2,150.04 1,633.06 1,633.06 1,633.06 1,633.06  净利润 472.13 233.89 301.75 446.22 585.38 

应付账款 351.68 397.03 377.63 452.63 518.73  少数股东损益 3.58 -2.16 0.00 0.00 0.00 

其他 1,167.44 800.97 884.13 942.65 1,005.98  归属母公司净利润 468.55 236.05 301.75 446.22 585.38 

非流动负债 158.40 1,592.41 1,592.41 1,592.41 1,592.41  EBITDA 933.59 697.59 847.42 1,068.78 1,292.30 

长期借款 0.00 135.00 135.00 135.00 135.00  EPS（摊薄） 0.27 0.14 0.18 0.26 0.34 

其他 158.40 1,457.41 1,457.41 1,457.41 1,457.41        
负债合计 3,827.56 4,423.47 4,487.23 4,620.76 4,750.18  现金流量表    单位:百万元 
少数股东权益 285.96 288.34 288.34 288.34 288.34  会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 4,114.61 5,540.30 5,842.05 6,288.27 6,873.65  经营活动现金流 848.03 609.38 697.28 257.36 514.61 

负债和股东权益 8228.13 10252.11 10617.62 11197.37 11912.17    净利润 472.13 233.89 301.75 446.22 585.38 
         折旧摊销 167.90 187.15 261.10 287.00 317.51 
         财务费用 150.21 170.93 171.98 169.08 171.01 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.29 -18.15 -9.16 -9.16 -9.16 
主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  营运资金变动 59.94 49.53 -34.39 -643.68 -559.70 
营业收入 3,950.71 3,373.45 3,767.03 4,617.45 5,367.45    其它 -2.44 -13.97 6.00 7.90 9.58 
  同比 -12.71% -14.61% 11.67% 22.58% 16.24%  投资活动现金流 -213.31 -1,780.34 -487.50 -345.82 -124.31 
归属母公司净利润 468.55 236.05 301.75 446.22 585.38    资本支出 -218.08 -106.92 -496.66 -354.98 -133.47 
  同比 -23.69% -49.62% 27.83% 47.88% 31.19%    长期投资 18.63 238.73 9.16 9.16 9.16 
毛利率 32.74% 31.53% 31.75% 33.26% 34.20%    其他 -13.86 -1,912.15 0.00 0.00 0.00 
ROE 12.34% 4.89% 5.30% 7.36% 8.90%  筹资活动现金流 20.37 2,130.24 -159.13 -159.13 -159.13 
每股收益(元) 0.37 0.16 0.18 0.26 0.34    吸收投资 0.00 1,798.40 0.00 0.00 0.00 
P/E 26 52 41 28 21    借款 -240.66 -466.09 0.00 0.00 0.00 
P/B 3.0 2.2 2.1 2.0 1.8    支付利息或股息 153.21 487.81 159.13 159.13 159.13 
EV/EBITDA 11.78 21.34 17.57 13.93 11.52  现金净增加额 654.54 946.84 37.80 -257.53 219.29 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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