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[Table_Title]   方大炭素（600516.SH）2021 年年报点评   

产能释放+石墨电极价格回升，公司业绩大幅增长 

核准 

 2022 年 04 月 24 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：公司发布 2021 年报：2021 年，公司实现营收 46.52 亿元，同

比增长 31.4%；归母净利润 10.85 亿元，同比增长 98.1%；扣非归母净利 7.74

亿元，同比增长 101.4%。2021Q4，公司实现营收 10.83 亿元，同比增长 15.4%、

环比减少 10%；归母净利润 2.11 亿元，同比增长 43.6%、环比减少 43.1%；扣

非归母净利 0.81 亿元，同比增长 249.4%、环比减少 65.3%。业绩符合预期。 

 点评： 

① 量：2021 年炭素制品销量同比增长 7.35%。公司炭素制品产量小幅增长，2021 年

炭素制品产量 19.63 万吨，同比+5.25%，炭素制品销量为 19.79 万吨，同比+7.35%。

铁精粉方面，公司 2021 年铁精粉产量 45.28 万吨，同比-7.83%，由于 2021 年下半

年，铁矿石价格出现大幅下跌，我们判断公司在三、四季度控制铁精粉销售，公司 2021

年铁精粉销量仅为 31.90 万吨，同比-36.49%，铁精粉期末库存增长至 13.51 万吨。 

② 价：石墨电极价格底部回升，2021 年毛利率上升 4.80pct，至 33.51%。石墨电极

行业供需格局逐步改善，价格底部回升，2021 年超高功率石墨电极均价同比

+14.67%，虽然原材料涨幅更大（针状焦价格同比+55.92%，石油焦价格同比

+87.11%），但由于公司有布局原料端产能，权益原料自给率接近 60%，公司有效熨

平原料价格波动风险，2021 年公司毛利率提升 4.80pct，至 33.51%。分季度看，

21Q4 石墨电极价格继续上涨，公司毛利率环比提升 1.75pct，至 35.27%。 

 未来核心看点： 

① “双碳”打开需求空间，产能审批收紧助推石墨电极价格长期向上。为有效减少钢铁

行业碳排放，政策鼓励电炉钢占比提升，行业需求空间广阔。石墨电极本身是高耗能

行业，受能耗双控等政策影响，部分省市出台政策限制中低端产能审批，行业拐点逐

步显现，石墨电极价格有望长期向上。 

② 超高功率石墨电极项目陆续投产，龙头低位更加稳固。公司拥有石墨电极产能 21.4

万吨（包括宝方炭材料的 4.9 万吨权益产能），炭砖 3 万吨，在国内处于龙头地位。

随着合肥炭素 5 万吨迁建项目，眉山方大 5 万吨新建项目，成都蓉光 2.5 万吨迁建项

目，成都炭素 3 万吨特种石墨项目逐步投产，龙头地位更加稳固。产品结构上，由于

投产石墨电极项目主要是超高功率产品系列，未来公司高端石墨电极产品占比将进一

步提升。 

 投资建议：公司多个在建项目逐步释放产能，石墨电极行业基本面即将出现

拐点，石墨电极价格有望长期向上，公司业绩释放可期。我们预计公司 2022-2024

年归母净利润依次 15.75/21.91/29.25 亿元，对应 2022 年 4 月 22 日收盘价

7.34 元，2022-2024 年 PE 依次为 18/13/10 倍，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：电炉炼钢发展不及预期；项目进展不及预期；原料价格大幅波动。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,652  6,571  8,557  10,343  
增长率（%） 31.4  41.3  30.2  20.9  
归属母公司股东净利润（百万元） 1,085  1,575  2,191  2,925  
增长率（%） 98.1  45.2  39.1  33.5  
每股收益（元） 0.28  0.41  0.58  0.77  
PE 26  18  13  10  
PB 1.9  1.7  1.5  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 22 日收盘价） 
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1 事件概述：2021 年归母净利同比增长 98.1% 

公司公布2021年年报：2021 年，公司实现营收 46.52 亿元，同比增长 31.4%；

归母净利润 10.85 亿元，同比增长 98.1%；扣非归母净利 7.74 亿元，同比增长

101.4%。业绩符合预期。 

分季度来看，2021Q4，公司实现营收 10.83 亿元，同比增长 15.4%、环比减

少 10%；归母净利润 2.11 亿元，同比增长 43.6%、环比减少 43.1%；扣非归母

净利 0.81 亿元，同比增长 249.4%、环比减少 65.3%。 

 

图 1：2021 年，公司实现营收 46.52 亿元  图 2：2021 年，公司实现归母净利润 10.85 亿元 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：2021Q4，公司实现营收 10.83 亿元  图 4：2021Q4，公司实现归母净利润 2.11 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：量价齐升，公司盈利能力大幅改善 

量：2021 年炭素制品销量同比增长 7.35%。公司炭素制品产量小幅增长，

2021 年炭素制品产量 19.63 万吨，同比+5.25%，炭素制品销量为 19.79 万吨，

同比+7.35%。铁精粉方面，公司 2021 年铁精粉产量 45.28 万吨，同比-7.83%，

由于 2021 年下半年，铁矿石价格出现大幅下跌，我们判断公司在三、四季度控制

铁精粉销售，公司 2021 年铁精粉销量仅为 31.90 万吨，同比-36.49%，铁精粉期

末库存增长至 13.51 万吨（2020 年末仅为 0.13 万吨）。 

 

价：石墨电极价格底部回升，公司毛利率上升 4.80pct，至 33.51%。石墨电

极行业供需格局逐步改善，价格底部回升，2021 年超高功率石墨电极均价同比

+14.67%，虽然原材料涨幅更大（针状焦价格同比+55.92%，石油焦价格同比

+87.11%），但由于公司有布局原料端产能，权益原料自给率接近 60%，公司有效

熨平原料价格波动风险，2021 年公司毛利率提升 4.80pct，至 33.51%。分季度

看，21Q4 石墨电极价格继续上涨，其中超高功率石墨电极价格环比+1.42%，高

功率石墨电极价格环比+2.31%，公司毛利率环比提升 1.75pct，至 35.27%。 

 

表 1：公司主要产品销量情况（单位：万吨）   

类别 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

炭素制品 17.86 19.41 18.44 19.79 

铁精粉 16.91 135.38 50.24 31.90 

资料来源：公司公告，民生证券研究院     

 

图 5：2021 年炭素制品销量同比+7.35%  图 6：2021 年铁精粉销量同比-36.49% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 7：2021 年铁精粉期末库存增加至 13.51 万吨  图 8：2021 年石墨电极价格底部回升（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 9：2021 年铁精粉价格大幅上涨（单位：元/吨）  图 10：2021 年针状焦价格上涨（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 11：2021 年石油焦价格大幅上涨（单位：元/吨）  图 12：2021 年煤沥青价格上涨（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 13：2021 年公司毛利率回升  图 14：公司分季度毛利率变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 15：公司分产品营收占比（单位：%）  图 16：公司分产品毛利占比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

期间费用率上升。公司 2021 年期间费用同比+86.35%，至 4.85 亿元，期间

费用率同比上升 3.07pct 至 10.43%。其中管理费用增加 1.08 亿元，主要是员工

薪酬增加所致；财务费用增加 0.84 亿元，主要是公司的利息收入减少所致；销售

费用增加 0.33 亿元，主要为销售部门人员的薪酬增加所致。 

 

期末存货增加。由于公司产品产销量增长，原材料及在产品增加，叠加公司控

制铁精粉销售，铁精粉期末库存大幅上升，公司 2021 年末存货同比+30.20%，至

17.38 亿。其中，在产品增加 1.57 亿，原材料增加 1 亿，库存商品增加 0.4 亿，

委托加工物资增加 1.06 亿。 
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图 17：2021 年公司期间费用率上升  图 18：2021 年末公司存货增加 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

经营活动产生的现金流量净额大幅减少 6.17 亿元。2021 年公司主要原材料

价格强势，其中针状焦市场价格同比+55.92%，石油焦市场价格同比+87.11%，

煤沥青市场价格同比+83.24%，公司采购原料支出大幅增加，叠加库存占用资金

上升，应收账款及应收票据同比增加 2.16 亿元，导致公司 2021 年经营性现金流

量净额大幅减少 6.17 亿元，至-0.38 亿元。 

 

图 19：2021 年公司经营性现金流大幅减少  图 20：季度经营性现金流变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

资产减值损失大幅减少，营业外收入大幅减少，投资收益大幅增加。2021 年

自产减值损失减少 4.37 亿元，至 0.41 亿元，主要由于长期股权投资减值损失减

少 4.26 亿所致。营业务收入减少 4.29 亿元，主要是由于 2020 年营业外收入项目

中受让九江银行部分股权，按会计准则在营业外收入科目计入了 4.26 亿元。投资

收益大幅增加 2.95 亿，至 4.13 亿元，主要是由于处置吉林化纤股票产生的投资

收益增加所致。 
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图 21：2021 年资产减值损失大幅减少  图 22：2021 年投资收益大幅增加 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

21Q4 归母净利润环比大幅减少 43.1%，至 2.11 亿元。21Q4 石墨电极价格

继续上涨，21Q4 毛利率环比提升 1.75pct，至 35.27%。公司毛利环比下滑 0.22

亿元，预计主要是铁精粉销售减少所致。其他减利项主要在于管理费用（-0.40 亿

元）、公允价值变动净收益（-1.04 亿元）、自产减值损失（-0.49 亿元）、信用减值

损失（-0.27 亿元）。其中，公允价值变动净收益环比大幅减少，主要是其他非流

动金融资产公允价值变动所致。 

 

图 23：21Q4 石墨电极价格小幅走高（单位：元/吨）  图 24：21Q4 铁精粉价格下跌（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 核心看点：产能释放+石墨电极价格回升，公司业

绩大幅增长 

“双碳”打开需求空间，产能审批收紧助推石墨电极行业长期高景气度。电炉

炼钢吨 CO2 排放仅为 0.5 吨左右，不到高炉炼钢排放的 1/4，为有效减少钢铁行

业碳排放，政策鼓励电炉钢占比提升，“十四五”末电炉钢产量占粗钢产量比重有

望达到 20%，我们预计 2021-2025 电炉炼钢消耗石墨电极复合增速 18.48%，行

业需求空间广阔。石墨电极本身是高耗能行业，受能耗双控等政策影响，部分省市

出台政策限制中低端产能审批，行业拐点逐步显现，石墨电极价格有望长期向上。 

 

超高功率石墨电极项目陆续投产，龙头低位更加稳固。截至 2021 年，公司拥

有石墨电极产能 21.4 万吨（包括宝方炭材料的 4.9 万吨权益产能），炭砖 3 万吨，

在国内处于龙头地位。随着合肥炭素 5 万吨迁建项目，眉山方大 5 万吨新建项目，

成都蓉光 2.5 万吨迁建项目，成都炭素 3 万吨特种石墨项目逐步投产，龙头地位

更加稳固。产品结构上，由于投产石墨电极项目主要是超高功率产品系列，未来公

司高端石墨电极产品占比将进一步提升。 

 

表 2：公司炭素项目投资建设情况   

项目实施公司 项目类型 总产能（万吨） 新增产能（万吨） 投产时间 产品 

合肥方大 迁建 5 3 2022 年 超高功率石墨电极 

眉山方大 新建 5 5 2022 年 超高功率石墨电极 

成都蓉光 迁建 2.5 0.5 2022 年 超高功率石墨电极 

成都炭素 新建 3 3 产能逐步建成投产 特种石墨 

资料来源：公司公告，民生证券研究院   

 

图 25：预计公司超高功率石墨电极占比稳步提升（单位：万吨） 

 
资料来源：公司公告，辽宁方大集团实业有限公司 2021 年度跟踪评级报告，民生证券研究院预测 

 

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

5

10

15

20

25

30

2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

超高功率 高功率 普通 超高功率石墨电极占比（右轴）



方大炭素(600516)/钢铁 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 10 

 

 

 

 

成都炭素 3 万吨产能逐步投产释放产量，下游光伏、半导体行业前景广阔，

对公司业绩贡献将稳步增长。公司全资子公司成都炭素是目前中国生产等静压石

墨制品质量好、规格大、产量高的专业研发生产企业。公司总体规划 3 万吨特种

石墨制品，目前一期 1 万吨生产线已投运达产。受益于下游需求放量，2021 年成

都炭素净利润 2.46 亿元，同比+85.20%。 

 

图 26：预计成都炭素等静压石墨项目逐步放量（单位：吨） 

 
资料来源：辽宁方大集团实业有限公司 2021 年度跟踪评级报告，公司公告，公司官网，民生证券研究院预测 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

国家鼓励发展电炉钢局面下，石墨电极基本面逐步改善，假设 2022-2024 年

公司超高功率石墨电极产品不含税售价分别为 23139/26610/29271 元/吨，高功

率石墨电极产品不含税售价分别为 15055/17313/18698 元/吨，普通功率石墨电

极产品不含税售价分别为 12563/13568/14653 元/吨，随着公司在建项目逐步投

产，公司炭素产品销量将稳步攀升，假设 2022-2024 年超高功率石墨电极产品销

量分别为 12/15/17 万吨，高功率石墨电极产品销量分别为 8/8/8 万吨，普通功

率石墨电极产品销量分别为 1/1/1 万吨。在以上假设前提下，预计公司 2022-2024

年 营 业 收 入 分 别 为 65.71/85.57/103.43 亿 元 ， 营 业 成 本 分 别 为

42.98/53.81/63.92 亿元。 

4.2 估值分析与投资建议 

索通发展主要产品预焙阳极用于电解铝冶炼，上游原料主要是石油焦。璞泰来

主要从事负极材料，石墨化是其主要工序，方大炭素规划布局石墨负极材料。2022-

2024 年方大炭素业绩增速较高，但 PE 估值与可比公司璞泰来相比处于较低水平，

因此我们认为公司被低估，估值水平具备提升空间。 

公司多个在建项目逐步释放产能，石墨电极行业基本面即将出现拐点，石墨电

极价格有望长期向上，公司业绩释放可期。我们预计公司 2022-2024 年归母净利

润依次 15.75/21.91/29.25 亿元，对应 2022 年 4 月 22 日收盘价 7.34 元，2022-

2024 年 PE 依次为 18/13/10 倍，维持公司“推荐”评级。 

 

表 3：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 收盘价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

603612.SH 索通发展 18.92 1.40 1.75 2.03 2.61 14  11  9  7  

603659.SH *璞泰来 115.84 2.53 4.00 5.76 8.12 46  29  20  14  

  可比公司平均 PE     30  20  15  11  

600516.SH 方大炭素 7.34 0.28 0.41 0.58 0.77 26  18  13  10  

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：标*公司暂未覆盖，数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2022 年 4 月 22 日。  
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5 风险提示 

1）电炉炼钢发展不及预期。一方面能耗双控等政策可能影响电炉钢开工

率，另一方面，废钢回收量存在不确定性，有可能影响电炉炼钢发展。 

2）公司石墨电极产能投放不及预期。公司石墨电极部分工序需要采购海外

设备，疫情、物流等原因有可能影响设备安装调试进程。 

3）原材料价格大幅波动。上游石油焦、针状焦等受原油、煤炭等大宗商品价

格影响，价格波动较大。  
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4,652  6,571  8,557  10,343   成长能力（%）     

营业成本 3,093  4,298  5,381  6,393   营业收入增长率 31.44  41.26  30.23  20.87  

营业税金及附加 74  112  145  165   EBIT 增长率 117.13  60.88  48.00  32.43  

销售费用 134  186  243  269   净利润增长率 98.11  45.19  39.14  33.50  

管理费用 507  591  770  910   盈利能力（%）     

研发费用 70  138  175  165   毛利率 33.51  34.59  37.11  38.19  

EBIT 774  1,245  1,843  2,440   净利润率 23.98  24.58  26.26  28.93  

财务费用 -156  -205  -206  -229   总资产收益率 ROA 5.86  7.48  9.16  10.62  

资产减值损失 -41  -28  -22  -24   净资产收益率 ROE 7.35  9.64  11.82  13.63  

投资收益 413  394  513  724   偿债能力         

营业利润 1,349  1,943  2,703  3,567   流动比率 5.84  4.47  4.17  4.16  

营业外收支 -18  3  5  10   速动比率 4.94  3.70  3.36  3.34  

利润总额 1,331  1,946  2,708  3,577   现金比率 3.68  2.48  2.18  2.17  

所得税 215  331  460  585   资产负债率（%） 14.87  17.54  18.02  17.94  

净利润 1,116  1,615  2,247  2,992   经营效率     

归属于母公司净利润 1,085  1,575  2,191  2,925   应收账款周转天数 43.50  35.96  35.20  35.45  

EBITDA 1,014  1,579  2,203  2,835   存货周转天数 205.11  185.06  183.72  184.17  

      总资产周转率 0.25  0.31  0.36  0.38  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 7,756  7,571  7,984  9,340   每股收益 0.28  0.41  0.58  0.77  

应收账款及票据 609  647  825  1,005   每股净资产 3.88  4.29  4.87  5.64  

预付款项 160  201  244  293   每股经营现金流 -0.01  0.30  0.35  0.49  

存货 1,738  2,146  2,682  3,197   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 2,055  3,074  3,545  4,060   估值分析         

流动资产合计 12,318  13,640  15,280  17,894   PE 26  18  13  10  

长期股权投资 2,468  3,470  4,489  5,321   PB 1.9  1.7  1.5  1.3  

固定资产 2,242  2,498  2,710  2,893   EV/EBITDA 20.55  13.35  9.40  6.85  

无形资产 455  448  441  435   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 6,185  7,420  8,646  9,655        

资产合计 18,503  21,060  23,925  27,549        

短期借款 398  448  498  548   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 745  1,360  1,664  1,992   净利润 1,116  1,615  2,247  2,992  

其他流动负债 965  1,242  1,506  1,758   折旧和摊销 241  334  360  395  

流动负债合计 2,108  3,050  3,668  4,299   营运资金变动 -998  -448  -785  -807  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -38  1,131  1,323  1,865  

其他长期负债 644  644  644  644   资本开支 -151  -552  -533  -528  

非流动负债合计 644  644  644  644   投资 656  -1,203  -919  -732  

负债合计 2,752  3,694  4,312  4,943   投资活动现金流 3,724  -1,349  -940  -538  

股本 3,806  3,806  3,806  3,806   股权募资 3  0  0  0  

少数股东权益 986  1,027  1,083  1,150   债务募资 177  50  50  50  

股东权益合计 15,751  17,366  19,613  22,606   筹资活动现金流 -1,766  32  30  28  

负债和股东权益合计 18,503  21,060  23,925  27,549   现金净流量 1,923  -185  413  1,355  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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