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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) 23.93 

市值(百万元) 42,811 

流通市值(百万元) 41,136 
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[Table_Report] 相关报告 
1 环保限产助力一季度盈利向好 

2 供需偏紧格局延续，盈利维持高位 

3 价格涨势不断，盈利创新高 

4 二季度盈利创上市以来记录 

5 供需依然偏紧价格继续上涨 

6 石墨电极回暖，盈利持续改善 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 2,395  8,350  10,575  10,955  11,428  

增长率 yoy% 2.78% 248.62% 26.64% 3.59% 4.32% 

净利润 67  3,620  4,886  5,197  5,499  

增长率 yoy% 117.48% 5267.65

% 

34.97% 6.36% 5.81% 

每股收益（元） 0.04  2.02  2.73  2.91  3.07  

每股现金流量 0.18  1.93  2.99  3.28  3.20  

净资产收益率 1.16% 37.31% 32.81% 27.21% 22.70% 

P/E 634.64  11.82  8.76  8.24  7.78  

PEG 1.34  0.79  0.01  0.02  0.52  

P/B 7.33  4.41  2.87  2.24  1.77  

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2018 年半年报，上半年实现营业收入 60.83 亿元，同比
增长 235.4%；实现归属上市公司股东净利润 31.67 亿元，同比增长 668.9%；
扣非后归属上市公司股东净利润为 31.63 亿元，同比增长 673.6%。报告期内
EPS 为 1.77 元，单季度 EPS 分别为 1.06 元、0.71 元； 

 需求端稳中有增：考虑到 2017 年供给侧改革中去除的部分钢企原本具有电弧
炉生产资质，叠加高盈利状态下市场自发追加部分产能，后续电弧炉建成投放
后将形成产能增量，我们预计 2018 年新增电弧炉产能约 1600 万吨，但投放
进度还取决于电弧炉企业盈利性和行政约束。去年下半年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，相比长流程炼钢，短流程炼钢成本优势
快速收缩，但随着近期 4 月份以来钢价企稳反弹以及原材料价格回落，电炉钢
毛利有所反弹，开工率包括产能利用率稳步抬升，对应石墨电极需求稳中有增； 

 环保限产压制减弱产量反弹：2017 年受益于石墨电极供需基本面偏紧，产品
价格维持高位，产能的复产、增产导致产量增加，供需关系缓解导致 2017 年
10-11 月份石墨电极价格出现一定程度回调。其后的采暖季环保限产对“2+26”
地区炭素企业限产力度重新趋严，期间产量环比逐步减少，12 月以来价格出
现反弹，一季度基本维持高位。3 月份开始由于环保限产压制力度减弱，产量
逐步反弹，据百川资讯，今年 1-7 月份炼钢用石墨电极累积产量 37.0 万吨，
同比增长 18.5%； 

 供需弱化石墨电极价格面临下行压力：需求端稳中有增，但与此同时产能端随
着环保限产压制减弱，产量释放更加明显，供需关系弱化，产品价格逐步进入
下行通道。以 550mm 产品为例，截止到目前，普通功率、高功率、超高功率
产品价格相比年初分别下调 2.9%、40.4%、37.7%。进入 6 月份以来价格回落
速度有加速现象。上半年公司石墨炭素制品 7.9 万吨，与去年同期基本持平，
受产品价格下跌主要影响，二季度营业收入和盈利环比下滑。近期环保限产事
件频发，采暖季临近后期需要密切关注环保限产对行业产能端的约束。报告期
内，管理费用为 6.44 亿元，同比大幅增长 222.39%，主要系职工薪酬增加和
股权激励摊销成本增加；资产减值损失为 0.22 亿元，同比增长 387.3%，主要
系计提坏账损失较大； 

 公司产能有望扩张：2018 年 4 月 26 日，公司签署协议与上海宝钢化工有限公
司共同出资设立宝方炭材料科技有限公司，公司以现金出资 6.37 亿元，持股
比例 49%。拟在红古区投资建设 10 万吨/年超高功率石墨电极生产线，项目
计划总投资额为 27 亿元，分 2 期实施，建设周期两年。7 月 9 日和 8 月 22
日公司分别召开会议审议通过议案，同意成都蓉光炭素股份有限公司全资子公
司眉山方大蓉光炭素有限责任公司在甘眉工业园区投资建设年产 5 万吨超高
功率石墨电极及特种石墨项目，项目投资概算总额为 14 亿元； 

 投资建议：需求端稳中有增，供给端随着环保限产压制减弱，供需关系弱化，
产品价格下行导致公司二季度盈利环比有所回落。目前下游钢铁行业景气度向
好为石墨电极价格提供一定支撑，近期环保限产事件频发，采暖季临近后期需
要密切关注环保限产对行业产能端的约束。预计公司 2018-2020 年 EPS 分别
为 2.73 元、2.91 元和 3.07 元，对应 PE 分别为 8.7X、8.2X 和 7.8X，维持“增
持”评级； 

 风险提示：环保限产不达预期，电弧炉投产低于预期，石墨电极价格回落。 
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图表 1：限产压制减弱产量反弹  图表 2：长短流程钢坯毛利比较 

 

 

 

来源：百川资讯，中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 3：石墨电极产品价格走势（元/吨） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 4：单季度财务数据比较 

 

来源：中泰证券研究所 
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2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2

营业收入(百万元) 637 687 693 1121 3416 3121 3522 2561

营业成本(百万元) 463 471 462 506 357 630 594 558

销售费用(百万元) 40 50 42 47 57 47 42 38

管理费用(百万元) 78 71 83 117 750 170 415 229

财务费用(百万元) 7 12 5 2 2 33 13 -40 

利润总额(百万元) 74 -4 95 432 2116 2187 2432 1683

所得税费用(百万元) 16 28 23 56 348 432 403 326

净利润（百万元） 58 -31 72 376 1768 1756 2029 1357

EPS 0.04 -0.01 0.04 0.20 0.90 0.90 1.06 0.71

毛利率 27.3% 31.5% 33.3% 54.8% 89.6% 79.8% 83.1% 78.2%

三项费用率 19.6% 19.3% 18.7% 14.8% 23.7% 8.0% 13.3% 8.9%

所得税率 21.1% -741.4% 23.8% 12.9% 16.4% 19.7% 16.6% 19.4%

净利润率 9.2% -4.6% 10.5% 33.5% 51.8% 56.3% 57.6% 53.0%
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图表 5：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）

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业总收入 2,395 8,350 10,575 10,955 11,428 货币资金 1,617 6,481 11,385 16,760

    增长率 2.8% 248.6% 26.6% 3.6% 4.3% 应收款项 3,981 2,658 4,186 2,971

营业成本 -1,787 -1,955 -2,557 -2,629 -2,628 存货 1,406 2,571 1,053 2,803

    %销售收入 74.6% 23.4% 24.2% 24.0% 23.0% 其他流动资产 3,984 3,964 3,994 3,964

毛利 609 6,395 8,018 8,326 8,800 流动资产 10,988 15,674 20,617 26,498

    %销售收入 25.4% 76.6% 75.8% 76.0% 77.0%     %总资产 78.8% 84.9% 88.8% 91.6%

营业税金及附加 -56 -166 -211 -219 -229 长期投资 314 314 314 314

    %销售收入 2.3% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 固定资产 1,619 1,498 1,375 1,249

营业费用 -152 -193 -190 -164 -171     %总资产 11.6% 8.1% 5.9% 4.3%

    %销售收入 6.4% 2.3% 1.8% 1.5% 1.5% 无形资产 480 399 315 231

管理费用 -321 -1,120 -1,163 -1,095 -1,143 非流动资产 2,965 2,788 2,611 2,420

    %销售收入 13.4% 13.4% 11.0% 10.0% 10.0%     %总资产 21.2% 15.1% 11.2% 8.4%

息税前利润（EBIT） 79 4,916 6,453 6,847 7,257 资产总计 13,953 18,463 23,228 28,919

    %销售收入 3.3% 58.9% 61.0% 62.5% 63.5% 短期借款 807 0 0 0

财务费用 -38 -41 -61 -51 -48 应付款项 1,323 975 1,027 1,053

    %销售收入 1.6% 0.5% 0.6% 0.5% 0.4% 其他流动负债 1,273 1,273 1,273 1,273

资产减值损失 95 38 45 41 43 流动负债 3,402 2,248 2,300 2,326

公允价值变动收益 -6 -43 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0

投资收益 114 9 95 89 77 其他长期负债 357 357 357 357

    %税前利润 41.4% 0.2% 1.5% 1.3% 1.0% 负债 3,759 2,605 2,657 2,683

营业利润 245 4,878 6,532 6,926 7,329 普通股股东权益 9,703 14,892 19,099 24,231

  营业利润率 10.2% 58.4% 61.8% 63.2% 64.1% 少数股东权益 491 966 1,471 2,005

营业外收支 30 3 17 26 27 负债股东权益合计 13,953 18,463 23,228 28,919

税前利润 275 4,881 6,549 6,953 7,356

    利润率 11.5% 58.5% 61.9% 63.5% 64.4% 比率分析

所得税 -55 -858 -1,098 -1,168 -1,236 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

  所得税率 20.0% 17.6% 16.8% 16.8% 16.8% 每股指标

净利润 30 3,972 5,361 5,702 6,034 每股收益(元) 2.02 2.73 2.91 3.07

少数股东损益 -37 352 475 505 534 每股净资产(元) 5.42 8.32 10.68 13.55

归属于母公司的净利润 67 3,620 4,886 5,197 5,499 每股经营现金净流(元) 1.93 2.99 3.28 3.20

    净利率 2.8% 43.4% 46.2% 47.4% 48.1% 每股股利(元) 0.02 0.00 0.55 0.21

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 37.31% 32.81% 27.21% 22.70%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 总资产收益率 28.47% 29.04% 24.55% 20.86%

净利润 30 3,972 5,361 5,702 6,034 投入资本收益率 77.47% 60.71% 64.39% 69.58%

加:折旧和摊销 208 205 189 195 197 增长率

   资产减值准备 95 38 0 0 0 营业总收入增长率 248.62% 26.64% 3.59% 4.32%

   公允价值变动损失 6 43 0 0 0 EBIT增长率 5134.43% 34.24% 6.02% 5.74%

   财务费用 72 58 61 51 48 净利润增长率 5267.65% 34.97% 6.36% 5.81%

   投资收益 -114 -9 -95 -89 -77 总资产增长率 73.20% 32.32% 25.81% 24.50%

   少数股东损益 -37 352 475 505 534 资产管理能力

   营运资金的变动 70 -2,671 -164 13 -480 应收账款周转天数 42.7 35.0 32.0 33.5

经营活动现金净流 315 3,459 5,352 5,872 5,721 存货周转天数 50.6 67.7 59.5 60.7

固定资本投资 51 121 -60 -60 -50 应付账款周转天数 64.2 55.0 50.0 52.5

投资活动现金净流 212 -3,400 78 72 70 固定资产周转天数 68.4 53.1 47.2 41.3

股利分配 -38 -38 0 -990 -368 偿债能力

其他 -1,145 117 -565 -51 -48 净负债/股东权益 -55.30% -71.56% -81.29% -87.21%

筹资活动现金净流 -1,183 79 -565 -1,040 -416 EBIT利息保障倍数 117.0 106.9 136.1 153.0

现金净流量 -656 138 4,865 4,903 5,375 资产负债率 26.94% 14.11% 11.44% 9.28%
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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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