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 本期【卓越推】组合：方大炭素（600516） 

 上期【卓越推】：涨幅为 1.10%，相对沪深 300 的涨幅为 2.24%。 

方大炭素：“增持”评级（2014-8-29 收盘价 11.07 元） 

 核心推荐理由： 

 公司是碳纤维行业龙头。方大炭素于 2013 年 9 月作为 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。 

 2014 年 1-6 月炭素毛利率提升，铁精粉降本显著。公司 2014 年上半年生产炭素制品 8.90 万吨，生产铁精粉 50.95 万

吨。其中，炭素产品毛利润同比增加 3182 万元，铁精粉产品毛利润同比减少 2283 万元。炭素毛利率 24.36%，同比

提高 2.16 个百分点；铁精粉毛利率 62.45%，同比提高 7.10 个百分点。2014 年 1-6 月炭素市场价格略降，公司炭素

产品毛利率提高体现出公司产品挖潜增效、结构调控初步见效。2014 年 1-6 月铁精粉市场价格（抚顺 66%干基含税）

同比下降了 12%，公司铁精粉毛利率反而上升，是因为成本下降幅度大于价格下降幅度（上半年铁精粉营收同比下降

了 18%，成本同比下降了 31%）。 

 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。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2014~2016 年每股收益分别为 0.21 元、0.26 元、0.34 元，按照 2014 年 8 月 29

日收盘价（11.07 元）计算，对应的 14 年市盈率为 52 倍，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。 
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 相关研究： 

《毛利率回升、税费减少促成业绩回暖》2014.8 

《毛利率提高促成利润增加》2014.4 

《需求减少 税费增加 利润下滑五成》2014.3 

《业绩下滑幅度扩大  中钢碳纤维 70%股权唯一受让方》2013.10 

《公司拟参与收购中钢集团江城碳纤维有限公司 70%股权》2013.9 

 

公司简要财务数据预测 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入(百万元) 3950.71 3373.45 3426.73 4227.98 5329.23 

增长率 YoY % -12.71 -14.61 1.58 23.38 26.05 

净利润(百万元) 472.13 233.89 363.19 445.24 585.19 

增长率 YoY% -23.69 -49.62 53.86 22.59 31.43 

毛利率% 32.74 31.53 33.35 33.10 32.77 

净资产收益率 ROE% 12.34 4.89 6.40 7.37 8.93 

每股收益 EPS(元) 0.27 0.14 0.21 0.26 0.34 

市盈率 P/E(倍) 41 81 52 43 33 

市净率 P/B(倍) 4.6 3.4 3.3 3.0 2.8 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2014 年 8 月 29 日收盘价 

 方大炭素最近 3 个月市场表现 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 
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分析师声明 
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有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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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。  
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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、
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