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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.34 元

总市值/流通市值 27936/27936 百万元

52周最高价/最低价 13.68/7.22 元

近 3 个月日均成交额 475.08 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《方大炭素-600516-深度报告：石墨电极龙头，多维度打开成长

空间》 ——2022-02-12

行业龙头业绩改善。2021年，在双碳背景下，电炉钢受政策支持，开工意愿

强，石墨电极需求改善，下半年行业供给又受到限电影响，石墨电极价格筑

底回暖。公司受益行业供需改善，深入推进精细化管理及降本增效工作，营

业总收入与净利润均有所提升。2021年，公司实现营业总收入46.52亿元，

同比增长 31.44%；归属于上市公司股东的净利润 10.85 亿元，同比增长

98.11%。

炭素制品量增利阔。2021年，公司生产石墨电极16.93万吨，同比增长9.23%；

炭砖1.93万吨，同比下降25.77%。在原料价格上涨的不利影响下，公司一

体化布局优势突出，毛利率提升5.23个百分点至29.48%。特种石墨方面，

公司深耕等静压石墨研发和制造，打破国外垄断，成为国内光伏企业的重要

供货商，2021年成都炭素实现净利润2.46亿元，同比增长85.19%。此外，

眉山蓉光设计产能5万吨超高功率石墨电极生产线已投入生产，长丰方大设

计产能5万吨超高功率石墨电极生产线正有序推进产线的建设工作，计划今

年上半年投产。石墨电极产能的释放，将进一步提升公司市场占有率。

石墨电极价格有望延续上行。一季度在原料推动下，石墨电极价格持续上涨，

行业利润有限，大量企业亏损，开工动力不足。同时，因为负极石墨化资源

紧张，加工费持续上涨，目前已升至2.6-3.0万元/吨，吸引部分石墨电极

产能转产负极石墨化。疫情下电炉对石墨电极需求下滑，但后期存在补库需

求。目前石墨电极企业库存也处于合理水平，短期来看价格或在成本支撑下

稳中有升。

风险提示：项目建设进度不及预期；限电限产等政策影响公司开工率；石墨

电极价格、原材料价格波动超预期

投资建议：公司作为行业龙头，产业优势突出，产能提升叠加产品升级给公

司带来成长属性。考虑到各类产品及原材料价格变动，我们小幅上调原业绩

预测，预计公司2022-2024年收入63.5/73.9/83.6亿元（原预测67.1/78.1/-

亿元），归属母公司净利润17.1/19.3/21.9亿元（原预测16.5/20.1-亿元），

利润年增速分别为57.2%/ 13.2%/13.4%；摊薄EPS为 0.45/0.51/0.57元，

当前股价对应PE为16.4/14.5/12.8x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,539 4,652 6,351 7,385 8,361

(+/-%) -47.6% 31.4% 36.5% 16.3% 13.2%

净利润(百万元) 547 1085 1705 1929 2188

(+/-%) -72.8% 98.1% 57.2% 13.2% 13.4%

每股收益（元） 0.14 0.28 0.45 0.51 0.57

EBIT Margin 10.1% 16.6% 24.1% 24.1% 24.7%

净资产收益率（ROE） 3.5% 7.3% 10.7% 11.2% 11.7%

市盈率（PE） 51.0 25.8 16.4 14.5 12.8

EV/EBITDA 56.0 30.3 17.3 15.0 13.2

市净率（PB） 1.79 1.89 1.76 1.62 1.50

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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行业龙头业绩改善。2021 年，在双碳背景下，电炉钢受政策支持，开工意愿强，

石墨电极需求改善，下半年行业供给又受到限电影响，石墨电极价格筑底回暖。

公司受益行业供需改善，深入推进精细化管理及降本增效工作，营业总收入与净

利润均有所提升。2021 年，公司实现营业总收入 46.52 亿元，同比增长 31.44%；

归属于上市公司股东的净利润 10.85 亿元，同比增长 98.11%。

图1：公司营业收入情况（亿元，%） 图2：公司归母净利润情况（亿元，%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入（亿元，%） 图4：公司单季归母净利润（亿元，%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

炭素制品量增利阔。2021 年，公司生产石墨电极 16.93 万吨，同比增长 9.23%；

炭砖 1.93 万吨，同比下降 25.77%。在原料价格上涨的不利影响下，公司一体化

布局优势突出，毛利率提升 5.23 个百分点至 29.48%。特种石墨方面，公司深耕

等静压石墨研发和制造，打破国外垄断，成为国内光伏企业的重要供货商，2021

年成都炭素实现净利润 2.46 亿元，同比增长 85.19%。此外，眉山蓉光设计产能 5

万吨超高功率石墨电极生产线已投入生产，长丰方大设计产能 5 万吨超高功率石

墨电极生产线正有序推进产线的建设工作，计划今年上半年投产。石墨电极产能

的释放，将进一步提升公司市场占有率。
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图5：分产品毛利率情况（%） 图6：成都炭素净利润及增速（亿元，%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

石墨电极价格有望延续上行。一季度在原料推动下，石墨电极价格持续上涨，行

业利润有限，大量企业亏损，开工动力不足。同时，因为负极石墨化资源紧张，

加工费持续上涨，目前已升至 2.6-3.0 万元/吨，吸引部分石墨电极产能转产负极

石墨化。疫情下电炉对石墨电极需求下滑，但后期存在补库需求。目前石墨电极

企业库存也处于合理水平，短期来看价格或在成本支撑下稳中有升。

图7：方大炭素石墨电极到厂价（元/吨） 图8：石油焦及针状焦价格（元/吨）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司作为行业龙头，产业优势突出，产能提升叠加产品升级给公司带

来成长属性。预计公司 2022-2024 年收入 63.5/73.9/83.6 亿元（原预测

67.1/78.1/-亿元），归属母公司净利润 17.1/19.3/21.9 亿元（原预测 16.5/20.1-

亿元），利润年增速分别为 57.2%/ 13.2%/13.4%；摊薄 EPS 为 0.45/0.51/0.57 元，

当前股价对应 PE 为 16.4/14.5/12.8x，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PB 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （LF）

600516 方大炭素 7.45 283.54 0.29 0.45 0.51 0.57 25.69 16.56 14.61 13.07 7.15 1.92 买入

603612 索通发展 18.46 84.90 1.39 1.60 1.79 1.85 13.28 11.54 10.31 9.98 15.30 1.88 买入

688598 金博股份 205.38 164.72 6.21 8.28 10.74 13.92 33.07 24.79 19.12 14.76 31.37 8.99 无

600295 鄂尔多斯 28.83 411.68 4.27 5.02 5.35 6.66 6.75 5.74 5.39 4.33 38.06 2.22 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：金博股份、鄂尔多斯为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 5790 7756 8104 8807 9835 营业收入 3539 4652 6351 7385 8361

应收款项 582 776 1044 1214 1374 营业成本 2523 3093 3869 4502 5050

存货净额 1335 1738 2036 2378 2679 营业税金及附加 72 74 91 106 120

其他流动资产 1415 1409 1905 2215 2508 销售费用 100 134 160 186 211

流动资产合计 13174 12318 13729 15253 17036 管理费用 399 507 612 709 801

固定资产 2594 2724 2678 2609 2529 研发费用 88 70 86 100 113

无形资产及其他 404 455 445 434 424 财务费用 (240) (156) (174) (194) (222)

投资性房地产 525 538 538 538 538 投资收益 118 413 300 300 300

长期股权投资 2539 2468 2458 2448 2438

资产减值及公允价值变

动 471 72 50 50 50

资产总计 19235 18503 19847 21283 22964 其他收入 (897) (66) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 220 652 500 300 200 营业利润 288 1349 2057 2326 2637

应付款项 908 745 916 1070 1206 营业外净收支 373 (18) (10) (10) (10)

其他流动负债 686 711 851 992 1119 利润总额 661 1331 2047 2316 2627

流动负债合计 1814 2108 2267 2362 2525 所得税费用 124 215 295 334 378

长期借款及应付债券 250 0 0 0 0 少数股东损益 (11) 31 48 54 61

其他长期负债 627 644 654 664 674 归属于母公司净利润 547 1085 1705 1929 2188

长期负债合计 877 644 654 664 674 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2691 2752 2921 3027 3199 净利润 547 1085 1705 1929 2188

少数股东权益 961 986 1020 1057 1100 资产减值准备 411 (466) 2 (0) (0)

股东权益 15584 14765 15907 17199 18665 折旧摊销 191 237 255 280 292

负债和股东权益总计 19235 18503 19847 21283 22964 公允价值变动损失 (471) (72) (50) (50) (50)

财务费用 (240) (156) (174) (194) (222)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 106 (1190) (740) (516) (483)

每股收益 0.14 0.28 0.45 0.51 0.57 其它 (421) 441 31 38 43

每股红利 0.01 0.51 0.15 0.17 0.19 经营活动现金流 364 36 1203 1681 1991

每股净资产 4.09 3.88 4.18 4.52 4.90 资本开支 0 38 (151) (151) (151)

ROIC 4.06% 6.65% 13% 18% 20% 其它投资现金流 (2472) 3413 0 0 0

ROE 3.51% 7.35% 11% 11% 12% 投资活动现金流 (3740) 3522 (141) (141) (141)

毛利率 29% 34% 39% 39% 40% 权益性融资 6 3 0 0 0

EBIT Margin 10% 17% 24% 24% 25% 负债净变化 250 (250) 0 0 0

EBITDA Margin 15% 22% 28% 28% 28% 支付股利、利息 (51) (1941) (563) (637) (722)

收入增长 -48% 31% 37% 16% 13% 其它融资现金流 (1130) 2789 (152) (200) (100)

净利润增长率 -73% 98% 57% 13% 13% 融资活动现金流 (726) (1591) (714) (837) (822)

资产负债率 19% 20% 20% 19% 19% 现金净变动 (4101) 1966 348 703 1028

股息率 0.2% 6.9% 2.0% 2.3% 2.6% 货币资金的期初余额 9892 5790 7756 8104 8807

P/E 51.0 25.8 16.4 14.5 12.8 货币资金的期末余额 5790 7756 8104 8807 9835

P/B 1.8 1.9 1.8 1.6 1.5 企业自由现金流 0 (266) 677 1138 1427

EV/EBITDA 56.0 30.3 17.3 15.0 13.2 权益自由现金流 0 2273 674 1105 1517

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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