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基本状况 

总股本(百万股) 1,789 

流通股本(百万股) 1,719 

市价(元) 26.86 

市值(百万元) 48,047 

流通市值(百万元) 46,177 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

  
 

[Table_Title] 评级：增持(维持) 

市场价格：26.86 

目标价格：1—2 

分析师：笃慧 

执业证书编号：S0740510120023 

电话：021-20315133 

Email：duhui@r.qlzq.com.cn 

分析师：赖福洋 

执业证书编号：S0740517080002 

电话：021-20315128 

联系人：邓轲 

电话：021-20315223 

 联系人：曹云 

电话：021-20315766 

[Table_Report] 相关报告 
1 价格涨势不断，盈利创新高 

2 二季度盈利创上市以来记录 

3 供需依然偏紧价格继续上涨 

4 石墨电极回暖，盈利持续改善 

5 石墨电极价格延续上涨趋势 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 2,330.41  2,395.29  10,155.7

3  

10,688.5

6  

11,033.80  

增长率 yoy% -32.43% 2.78% 323.99% 5.25% 3.23% 

净利润 31.01  67.45  3,155.27  3,189.79  3,252.23  

增长率 yoy% -88.89% 117.48% 4578.02

% 

1.09% 1.96% 

每股收益（元） 0.02  0.04  1.84  1.86  1.89  

每股现金流量 0.23  0.18  1.94  1.88  1.85  

净资产收益率 0.54% 1.16% 35.24% 26.27% 21.12% 

P/E 693.46  236.02  14.63  14.48  14.20  

PEG — 2.01  0.00  13.23  7.25  

P/B 3.73  2.73  5.16  3.80  3.00  

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2017 年第三季度报告，前三季度实现营业收入 52.29 亿
元，同比增长 206.04%；实现归属上市公司股东净利润 20.19 亿元，同比增长
2463.89%；扣非后归属上市公司股东净利润为 20.15 亿元，同比增长 3067.
7%。前三季度 EPS 为 1.16 元，其中三季度单季 0.9 元； 

 石墨电极提价趋势不减，业绩显著改善：自年初以来，受益于供需偏紧，石墨
电极产品提价速度和幅度超市场预期。截至目前，从行业层面来看，普通功率
产品上调比例达 298%-533%，高功率产品上调比例达 570%-809%，超高功
率产品上调比例达 622%-813%。从公司层面来看，三季度提价幅度尤为明显，
根据公告，公司 6 月份石墨电极产品平均价格为 36000 元/吨，7 月份大幅提
升至 78000 元/吨，8-9 月份价格价格继续上调并维持高位，盈利环比继续大幅
提升； 

 供需紧张局面有所缓解：进入 10 月份，部分规格石墨电极产品价格有所松动，
主要归于供需紧张局面有所缓解。从需求层面看，7 月份以来，随着废钢以及
石墨电极价格上涨带动电弧炉炼钢成本抬升，相比高炉-转炉炼钢，成本优势
快速收缩，三季度两者盈利水平基本持平，电弧炉替代性减弱。此外在之前报
告中多次强调，取缔的地条钢产能不能用于产能置换，国家政策将严守新增产
能管控红线，前期受到市场广泛关注的四川省 1000 万吨中频炉产能置换方案
已撤销，也验证了我们的判断，石墨电极需求增长低于预期。从供给层面看，
环保限产和生产周期两个因素发生了变化。我们近期调研了解到，“2+26”环
保政策前期对炭素企业生产压制力度很强，山东等地炭素企业产能利用率低于
50%，但随着企业环保设施完善污染排放减少，以及政府科学理性管理加强，
部分企业产能利用率有所提升。另外，石墨电极产品生产周期至少要 4 个月以
上，因此上半年价格上涨但产能短期难以释放，但近期停工的部分企业陆续恢
复生产，部分产能开始放量。从数据看，2017 年 1-9 月份，炼钢用石墨电极
产量同比提升 11.6%，其中三季度同比提升 24.2%，供给端增长明显； 

 关注原材料涨价趋势：石墨电极核心原材料针状焦涨幅同样显著，其中油系针
状焦价格从年初的 4000 元/吨上涨至目前 33000 元/吨，比例高达 725%。但
进入 10 月份以来，价格随着石墨电极同步回落，总体看石墨电极产品毛利率
相对维持高位； 

 投资建议：行业供需偏紧格局带来石墨电极价格持续攀升，公司业绩显著提升。
尽管近期供需紧张局面有所缓解，但产品价格及盈利依然维持高位。预计公司
2017/18 年归母净利润为 31.55 亿元、31.90 亿元，EPS 为 1.84 元、1.86 元，
对应 PE 分别为 14.63 倍、14.48 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示: 环保限产不达预期，石墨电极价格回落。 
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方大炭素 沪深300 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2017 年 10 月 28 日 

方大炭素(600516)/金属非金
属新材料 三季度业绩环比大幅提升 
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图表 1：高炉和电炉盈利比较 

 

来源：中泰证券研究所 

  

图表 2：中国石墨电极产量 

 

来源：百川资讯，中泰证券研究所 
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毛利差(右) 高炉钢坯毛利(元/吨) 电炉钢坯毛利(元/吨)

2016年1月 41550 10450 16800 14300

2016年2月 39950 9800 16400 13750

2016年3月 39100 9600 15400 14100

2016年4月 42200 10650 17050 14500

2016年5月 42900 11050 17450 14400

2016年6月 42700 10750 17450 14500

2016年7月 42720 10120 16900 15700

2016年8月 40200 9120 13300 17780

2016年9月 39700 7545 12880 19275

2016年10月 45400 10585 17240 17575

2016年11月 40700 8870 16530 15300

2016年12月 43300 9890 16660 16750

2016年合计 500420 118430 194060 187930

2017年1月 43200 10505 14710 17985

2017年2月 39200 8495 13380 17325

2017年3月 39342 8121 13836 17385

2017年4月 48870 12840 16480 19550

2017年5月 44990 10080 15640 19270

2017年6月 46040 11500 14590 19950

2017年7月 50640 11500 16340 22800

2017年8月 50440 11655 16200 22585

2017年9月 51240 11230 16680 23330

2017年1-9月合计 413962 95926 137856 180180

炼钢用石墨电极(吨) 普通(吨） 高功(吨） 超高(吨）
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图表 3：财务数据预测 

 

来源：中泰证券研究所 

  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 3,449 2,330 2,395 10,156 10,689 11,034 货币资金 2,543 2,154 1,610 4,312 7,256 10,358

    增长率 2.24% -32.4% 2.8% 324.0% 5.2% 3.2% 应收款项 1,693 1,651 1,846 2,961 3,017 3,036

营业成本 -2,438 -1,772 -1,787 -4,812 -5,037 -5,189 存货 1,547 1,370 942 791 690 711

    %销售收入 70.7% 76.0% 74.6% 47.4% 47.1% 47.0% 其他流动资产 692 829 829 925 936 946

毛利 1,011 558 609 5,343 5,651 5,845 流动资产 6,475 6,003 5,228 8,989 11,899 15,051

    %销售收入 29.3% 24.0% 25.4% 52.6% 52.9% 53.0%     %总资产 67.6% 66.6% 64.9% 77.9% 84.1% 88.4%

营业税金及附加 -32 -29 -56 -176 -198 -209 长期投资 72 61 36 36 36 36

    %销售收入 0.9% 1.2% 2.3% 1.7% 1.9% 1.9% 固定资产 2,205 2,157 2,106 1,914 1,724 1,538

营业费用 -201 -134 -152 -616 -653 -677     %总资产 23.0% 23.9% 26.1% 16.6% 12.2% 9.0%

    %销售收入 5.8% 5.8% 6.4% 6.1% 6.1% 6.1% 无形资产 703 650 536 445 345 250

管理费用 -401 -369 -321 -1,413 -1,503 -1,534 非流动资产 3,108 3,013 2,828 2,545 2,254 1,974

    %销售收入 11.6% 15.8% 13.4% 13.9% 14.1% 13.9%     %总资产 32.4% 33.4% 35.1% 22.1% 15.9% 11.6%

息税前利润（EBIT） 377 27 79 3,138 3,297 3,425 资产总计 9,583 9,017 8,056 11,534 14,153 17,025

    %销售收入 10.9% 1.1% 3.3% 30.9% 30.8% 31.0% 短期借款 1,129 1,941 912 37 37 37

财务费用 -101 -63 -38 -60 -50 -55 应付款项 736 585 676 1,832 1,957 2,021

    %销售收入 2.9% 2.7% 1.6% 0.6% 0.5% 0.5% 其他流动负债 142 144 114 352 347 359

资产减值损失 -62 -55 -95 -67 -36 -18 流动负债 2,006 2,670 1,702 2,221 2,341 2,417

公允价值变动收益 22 -22 -6 0 0 0 长期贷款 101 71 36 36 36 36

投资收益 76 139 114 116 119 117 其他长期负债 1,225 15 12 12 12 12

    %税前利润 21.6% 305.3% 134.0% 3.7% 3.5% 3.3% 负债 3,333 2,756 1,751 2,269 2,389 2,465

营业利润 311 26 55 3,127 3,330 3,469 普通股股东权益 5,745 5,772 5,836 8,953 12,143 15,395

  营业利润率 9.0% 1.1% 2.3% 30.8% 31.2% 31.4% 少数股东权益 273 254 216 59 -109 -214

营业外收支 40 20 30 28 27 28 负债股东权益合计 9,583 9,017 8,056 11,534 14,153 17,025

税前利润 351 45 85 3,155 3,358 3,497

    利润率 10.2% 2.0% 3.5% 31.1% 31.4% 31.7% 比率分析

所得税 -87 -32 -55 -158 -336 -350 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 24.9% 71.4% 64.7% 5.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 264 13 30 2,998 3,022 3,147 每股收益(元) 0.162 0.018 0.039 1.835 1.855 1.892

少数股东损益 -16 -18 -37 -158 -168 -105 每股净资产(元) 3.342 3.358 3.395 5.208 7.063 8.955

归属于母公司的净利润 279 31 67 3,155 3,190 3,252 每股经营现金净流(元) 0.289 0.235 0.183 1.937 1.881 1.852

    净利率 8.1% 1.3% 2.8% 31.1% 29.8% 29.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.022 0.022 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.86% 0.54% 1.16% 35.24% 26.27% 21.12%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 2.99% 0.35% 0.86% 27.97% 22.12% 18.43%

净利润 264 13 30 2,998 3,022 3,147 投入资本收益率 4.96% 0.13% 0.52% 63.06% 61.76% 63.57%

少数股东损益 0 0 0 -158 -168 -105 增长率

非现金支出 267 250 303 244 202 174 营业总收入增长率 2.24% -32.43% 2.78% 323.99% 5.25% 3.23%

非经营收益 83 0 -56 -144 -146 -145 EBIT增长率 -18.68% -92.96% 198.72% 3855.30% 5.07% 3.89%

营运资金变动 -117 141 38 233 156 8 净利润增长率 18.27% -88.89% 117.48% 4578.02% 1.09% 1.96%

经营活动现金净流 497 403 315 3,173 3,066 3,079 总资产增长率 -6.67% -6.08% -11.15% 43.18% 22.70% 20.29%

资本开支 110 54 -54 -133 -152 -153 资产管理能力

投资 -15 65 -4 0 0 0 应收账款周转天数 93.0 154.4 153.6 60.0 50.0 40.0

其他 676 133 162 116 119 117 存货周转天数 254.3 300.4 236.1 60.0 50.0 50.0

投资活动现金净流 550 145 212 249 271 270 应付账款周转天数 58.3 73.8 70.2 69.4 70.4 70.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 182.2 255.1 238.7 52.0 42.5 34.6

债权募资 -582 -418 -1,065 -875 -523 -352 偿债能力

其他 -550 -132 -121 -4 -38 0 净负债/股东权益 -4.29% -2.36% -11.33% -47.29% -59.88% -67.90%

筹资活动现金净流 -1,133 -550 -1,186 -879 -561 -352 EBIT利息保障倍数 3.7 0.4 2.1 52.3 65.9 62.3

现金净流量 -86 -2 -659 2,543 2,776 2,997 资产负债率 35.64% 31.38% 22.44% 20.11% 16.56% 13.97%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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