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导读：
[bookmark: _GoBack]	2017年我国特种石墨的需求已超过15万吨，按均价4万元/吨计算，市场规模可达60亿元，其中超过50%的市场被外资占据，主要需求分布于锂电池、光伏、航空航天、电火花等行业，其中锂电池和光伏的需求占总需求的70%左右，由于锂电池和光伏产业仍处于快速发展期，将带动特种石墨的需求快速增长，预计2018年的需求量将超过20万吨，另一方面，受供给侧改革影响，特种石墨行业中的管理不规范，环保不达标的企业持续关停，低端产能不断淘汰，供给增长有限，预计特种石墨将持续维持供不应求的状态。

宁新新材简介：
江西宁新新材料股份有限公司（以下简称“宁新新材”）于2007年成立，主要从事高纯石墨的研发、制造、销售，涉足新材料制造领域。公司的主营产品包括特种石墨和高纯石墨等，下游客户主要涉足锂电，光伏、LED、高功率集成电路、电火花等行业。
宁新新材的主要收入来源于特种石墨产品的销售收入，近三年占总营收比例为77.09%、92.76%、97.27%。。
图表.1 宁新新材近三年财务摘要
	
	2017年年报
	2016年年报
	2015年年报

	营业总收入(万元)
	11,967.44
	7,083.35
	2,701.91

	营收增长率（%）
	68.95
	162.16
	36.32

	净利润(万元)
	3,155.89
	1,110.36
	263.49

	净利润增长率（%）
	184.22
	321.40
	143.12

	经营现金净额（万元）
	-774.30
	-729.72
	-473.26


数据来源：东方财富choice

核心要点：
技术实力领先，良品率行业居前。公司自研的高密度高强度石墨制备方法，铝-石墨复合材料制备工艺，锂电池负极碳化用坩埚制备工艺，锂电行业负极石墨化用坩埚焙烧工艺实现了特种石墨多个关键工艺实现突破，并针对锂电池行业的烧结坩埚快速量产，关键烧结工艺良品率高达98%，处于行业领先地位。
市场地位领先，有望成为行业绝对龙头。公司当前实际产能已达到了7000吨左右，占国内市场份额超过15%，是国内特种石墨产量最大的公司，随着新定增项目地落地，公司产能有望再度快速扩张，而行业内的主要竞争对手，还尚没有大幅扩张产能的计划，公司有望持续强化领先地位，成为行业内的绝对龙头。
产业链延伸至特种石墨精加工领域，有望提升对下游中端客户的服务能力并提升利润率。公司在做大主营业务的同时，成立了石墨精加工控股子公司，主要从事石墨产品精加工业务，将原先外包的业务进行资产，能够改善对下游终端客户的供给能力和产品质量管控能力，实现利润率进一步提升。


调研问题
1) [bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2]请介绍一下公司的主要产品？
公司的主要产品为特种石墨及特种石墨制品，包括锂电池材料烧结坩埚、光伏用等静压导热石墨、电火花行业石墨电极材料等，其中锂电池材料烧结坩埚的需求量较大，占到总需求的一半以上。
2) 介绍下公司的主要技术特点？
公司目前已掌握了高密度高强度石墨制备方法，铝-石墨复合材料制备工艺，锂电池负极碳化用坩埚制备工艺，锂电行业负极石墨化用坩埚焙烧等多项核心技术，石墨磨粉、成型、焙烧、石墨化等关键工艺在行业内处于领先水平，焙烧工艺良品率高达98%。
3) 公司未来的业绩增长点？
1. 公司下游行业中锂电池和光伏行业仍处于快速增长期，其中锂电池领域主要为负极材料烧结坩埚，光伏行业主要为单晶拉晶炉的炉体导热材料，特别是锂电池领域近年来需求非常旺盛，随着公司新产能的落地，将为公司贡献大量的业绩；2. 公司向下游拓展精加工业务，能够进一步打通下游产业链，实现利润率继续提升；3. 行业内落后产能持续出清，下游需求旺盛，或将助推产品价格继续上涨，带来更多的利润。
4) 特种石墨价格快速增长，未来的拐点？价格下滑是否会造成公司业绩大幅下滑？
特种石墨价格近年来确实经历了快速的上涨，主要是由于特种石墨持续处于供不应求的状态，当前由于供给测改革的影响，特种石墨行业新增产能较为困难，需要经过严格的环评及立项审核，且该细分领域的投资要求较高，生产周期较长，新产能投建技术要求高，回报周期长，供给端很难有大幅的改善，而下游由于锂电池等行业的快速发展，需求持续旺盛，一段时间内都很难出现供需状况的扭转。
5) 主要竞争对手情况？
公司主要竞争对手包括河南五星石墨，东方碳素，大同新成新材，平顶山洁石（博翔）碳素，天宝碳素等厂家，其中东方碳素与新成新材均在新三板挂牌，东方碳素业务与公司较为相近，但由于其所在河南平顶山，受环保政策影响，关停并转企业较多，产能收到巨大冲击，另当地申办新的特种石墨产能较难，难以像公司这样快速扩张产能；大同新成新材的主要产品是中粗颗粒石墨产品，超细石墨产品较少，与公司存在一定的差异化。

