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方大炭素（600516.SH）2022 年半年报点评     

公允价值变动损益拖累业绩，炭素项目稳步推进 
 

 2022 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2022 年中报：2022 上半年公司实现营收 26.71 亿元，

同比增长 13%；归母净利润 3.41 亿元，同比减少 32.14%；扣非归母净利 4.18

亿元，同比减少 8.7%。分季度看，2022Q2，公司实现营收 15.22 亿元，同比增

长 6.16%、环比增长 32.47%；归母净利润 3.07 亿元，同比减少 17%、环比增

加 811%；扣非归母净利 2.93 亿元，同比减少 9%、环比增加 135%。 

➢ 点评：积极调整产品结构，Q2 毛利率同比仅下滑 0.46pct 

1. 量：积极调整产品结构，22H1 石墨电极产量 8.4 万吨，炭砖产量 1.3 万吨。上半

年公司实现炭素制品产量 10.1 万吨，其中石墨电极 8.4 万吨，炭砖 1.3 万吨，铁精

粉产量为 18.8 万吨。在上半年电炉开工大幅下滑，原料强势的局面下，公司积极调

整产品结构，炭砖产量增长（上半年 1.3 万吨，2021 年整年 1.9 万吨），石墨电极产

量预计有所下滑。 

2. 价：原料价格强势，22H1 毛利率同比下滑 1.47pct，至 31.22%。上半年原料价格

强势，其中石油焦价格同比+56%，针状焦价格同比+42%，而公司主要产品石墨电

极价格同比+24%。下游电炉受废钢回收等问题制约开工率仅为 56%（去年同期

71%），石墨电极需求不佳。公司积极调整产品结构，加大炭砖产量，22H1 毛利率

31.22%，同比下滑 1.47pct。Q2 毛利率 34%，同比仅下滑 0.46pct。 

➢ 未来核心看点：产能释放+石墨电极需求好转，公司业绩将稳步回升 

1. 废钢回收趋于正常，电炉开工有望回升，带动石墨电极需求好转。疫情等因素对废钢

回收冲击逐步减缓，下半年电炉开工有望回升，公司石墨电极出货将逐步回暖。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，政策鼓励电炉钢发展，

石墨电极需求空间广阔。 

2. 超高功率石墨电极项目陆续投产，龙头地位更加稳固。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，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。 

3. 等静压石墨逐步放量，业绩贡献预计将稳步抬升。子公司成都炭材是国内生产等静

压石墨制品质量好、规格大、产量高的专业研发生产企业。公司当前等静压石墨产能

1 万吨，总规划产能 3 万吨，随着后期产能逐步投放，业绩贡献预计将稳步抬升。 

➢ 投资建议：公司多个在建项目逐步释放产能，石墨电极需求空间广阔，公司

业 绩 释 放 可 期 。 我 们 预 计 公 司 2022-2024 年 归 母 净 利 润 依 次

9.15/14.32/19.79 亿元，对应现价，2022-2024 年 PE 依次为 29/19/13

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_Forcast] 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  5,564  7,463  9,694  

增长率（%） 31.4  19.6  34.1  29.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,085  915  1,432  1,979  

增长率（%） 98.1  -15.7  56.5  38.2  

每股收益（元） 0.28  0.24  0.38  0.52  

PE 24  29  19  13  

PB 1.8  1.7  1.6  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 31 日收盘价）   
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1 事件概述：2022上半年归母净利润同比-32.14% 

公司发布 2022 年半年报：2022 上半年，公司实现营收 26.71 亿元，同比增

长 13%；归母净利润 3.41 亿元，同比减少 32.14%；扣非归母净利 4.18 亿元，

同比减少 8.7%。 

分季度看，2022Q2，公司实现营收 15.22 亿元，同比增长 6.16%、环比增长

32.47%；归母净利润 3.07 亿元，同比减少 17%、环比增加 811%；扣非归母净

利 2.93 亿元，同比减少 9%、环比增加 135%。 

图1：2022H1 公司营收同比+13%  图2：2022H1 公司归母净利润同比-32.14% 

 

 

 

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：公司分季度营业收入及同比变化  图4：公司分季度净利润及同比变化 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：积极调整产品结构，Q2 毛利率同比仅下滑

0.46pct  

2.1 原料价格表现强势，公司积极调整产品结构 

量：积极调整产品结构，22H1 石墨电极产量 8.4 万吨，炭砖产量 1.3 万吨。

上半年公司实现炭素制品产量 10.1 万吨，其中石墨电极 8.4 万吨，炭砖 1.3 万吨，

铁精粉产量为 18.8 万吨。在上半年电炉开工大幅下滑，原料强势的局面下，公司

积极调整产品结构，炭砖产量增长（上半年 1.3 万吨，2021 年整年 1.9 万吨），石

墨电极产量 8.4 万吨。 

价：原料价格强势，22H1 毛利率同比下滑 1.47pct，至 31.22%。上半年原

料价格强势，其中石油焦价格同比+56%，针状焦价格同比+42%，而公司主要产

品石墨电极价格同比+24%。下游电炉受废钢回收等问题制约开工率仅为 56%（去

年同期 71%），石墨电极需求不佳。此外，上半年铁精粉走势偏弱，铁精粉价格同

比-15.69%，抚顺莱河矿业实现净利润 0.55 亿元，同比大幅下滑 47%。对此，公

司积极调整产品结构，加大毛利率更高的炭砖产量，22H1 毛利率 31.22%，同比

下滑 1.47pct。Q2 毛利率 34%，同比仅下滑 0.46pct。 

 

表 1：公司主要产品产量情况（单位：万吨）   

类别 2019 年 2020 年 2021 年 2022H1 

炭素制品 19.41 18.44 19.79 10.1 

铁精粉 135.38 50.24 31.90 18.8 

资料来源：公司公告，民生证券研究院     

 

图5：2022H1 石墨电极价格同比+24%（单位：元/吨）  图6：2022H1 年铁精粉价格同比-15.69% （单位：元
/吨） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院（截至 2022 年 8 月 29 日）  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图7：2022H1 针状焦价格同比+42%（单位：元/吨）  图8：2022H1 石油焦价格同比+72%（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9：2022H1 煤沥青价格同比+56%（单位：元/吨） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图10：2022H1 公司毛利率同比下滑 1.47pct  图11：2022Q2 毛利率同比下滑 0.46pct 

 

 

 

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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22H1 经营性现金流净流入 2.60 亿元，较上年同期减少 55.85%。上半年原

料价格大幅上涨，公司购买原料、工程物资增加，22H1 存货同比大幅增长+51.14%，

至 22.41 亿元，导致 22H1 公司经营性现金流同比大幅减少 55.85%，至 2.60 亿

元。 

 

图12：2022H1 年公司经营性现金流净流入 2.6 亿元  图13：2022H1 存货同比+51.14% 

 

 

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

 

2022H1 三费占比降至 8.01%。公司 2022H1 年三费同比-0.74%，至 2.14

亿元，三费费用率同比下降 1.11pct 至 8.01%。其中销售费用同比增加 15.57%至

0.74 亿元，主要是销售量增加所致；财务费用增加 0.82 亿元，主要是公司的利息

收入增加所致；管理费用同比增加 1.45%，变化较小。 

2022H1公允价值变动收益-9435万元。公司上半年公允价值变动收益-9435

万元（去年同期 5501 万元），主要是交易性金融资产公允价值下降所致。分季度

看，22Q1 公允价值变动收益-14514 亿元，22Q2 公允价值变动收益 5079 万元。  

 

图14： 2022H1 三费占比降至 8.01%  图15：2022H1 公允价值变动收益-9435 万元 

 

 

 

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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2.2 Q2 毛利同比增加 2341 万元，投资收益、信用减值损

失拖累业绩 

22Q2 归母净利润同比下降 17%。2022 年二季度公司实现归母净利润 3.07

亿元，同比减少 17%、环比增加 811%；扣非归母净利 2.93 亿元，同比减少 9%、

环比增加 135%。 

Q2 毛利同比增加 2341 万元，投资收益、信用减值损失拖累业绩。2022Q2

原料价格依旧强势，石油焦价格同比+79%，针状焦价格同比+42%，而石墨电极

价格仅上涨 12%。公司积极调整产品结构，深挖降本潜力，Q2 实现毛利 5.17 亿

元，同比增加 2341 万元。但由于投资收益（同比-7220 万元）、信用减值损失（同

比-3042 万元）拖累，导致 Q2 归母净利润同比-17%。 

 

图16： 22Q2 石墨电极价格小幅走高（单位：元/吨）  图17： 铁精粉季度价格（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 

 

 

3 核心看点：产能释放+石墨电极需求好转，公司业

绩将稳步回升 

废钢回收趋于正常，电炉开工有望回升，带动石墨电极需求好转。疫情等因素

对废钢回收冲击逐步减缓，下半年电炉开工有望回升，公司石墨电极出货将逐步回

暖。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%，石墨电极需求空间广阔。 

超高功率石墨电极项目陆续投产，龙头地位更加稳固。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，龙头地位更加稳固。产品结构上，由于投产石墨电极
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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） 项目进度 产品 

合肥方大 迁建 5 3 43.51% 超高功率石墨电极 

眉山方大 新建 5 5 53% 超高功率石墨电极 

成都蓉光 迁建 2.5 0.5 96% 超高功率石墨电极 

成都炭素 新建 3 3 37% 特种石墨 

资料来源：公司公告，民生证券研究院   

 

成都炭素 3 万吨产能逐步投产释放产量，对公司业绩贡献将稳步抬升。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。公司当前等静压石墨产能 1 万吨，总规划产能 3 万吨，随着后

期产能逐步投放，业绩贡献预计将稳步抬升。 

 

图18：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 2022 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 

公司多个在建项目逐步释放产能，石墨电极需求空间广阔，公司业绩释放可期。

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润依次 9.15/14.32/19.79 亿元，对应现价，

2022-2024 年 PE 依次为 29/19/13 倍，维持公司“推荐”评级。 
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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_FINANCE] 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  5,564  7,463  9,694   成长能力（%）     

营业成本 3,093  3,724  4,916  6,214   营业收入增长率 31.44  19.62  34.13  29.88  

营业税金及附加 74  89  119  155   EBIT 增长率 102.77  36.53  43.76  41.79  

销售费用 134  156  202  252   净利润增长率 98.11  -15.66  56.54  38.20  

管理费用 507  473  634  824   盈利能力（%）     

研发费用 70  111  149  194   毛利率 33.51  33.07  34.13  35.90  

EBIT 773  1,056  1,518  2,152   净利润率 23.32  16.44  19.19  20.41  

财务费用 -156  -177  -171  -199   总资产收益率 ROA 5.86  4.39  6.30  7.79  

资产减值损失 -41  -28  -22  -24   净资产收益率 ROE 7.35  5.83  8.37  10.37  

投资收益 413  39  60  87   偿债能力         

营业利润 1,349  1,159  1,774  2,452   流动比率 5.84  3.15  3.06  3.18  

营业外收支 -18  -5  2  2   速动比率 4.92  2.31  2.22  2.36  

利润总额 1,331  1,154  1,776  2,454   现金比率 3.68  1.23  1.12  1.16  

所得税 215  196  284  393   资产负债率（%） 14.87  19.82  19.94  20.26  

净利润 1,116  958  1,492  2,061   经营效率     

归属于母公司净利润 1,085  915  1,432  1,979   应收账款周转天数 36.66  43.21  42.15  41.03  

EBITDA 1,014  1,389  1,878  2,547   存货周转天数 178.84  198.31  191.03  178.34  

      总资产周转率 0.25  0.28  0.34  0.40  

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

货币资金 7,756  3,806  4,136  5,122   每股收益 0.28  0.24  0.38  0.52  

应收账款及票据 609  851  1,063  1,362   每股净资产 3.88  4.12  4.50  5.02  

预付款项 160  194  223  285   每股经营现金流 -0.01  0.23  0.29  0.35  

存货 1,738  2,332  2,825  3,275   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 2,055  2,527  3,049  3,950   估值分析         

流动资产合计 12,318  9,709  11,296  13,994   PE 24  29  19  13  

长期股权投资 2,468  7,168  7,268  7,068   PB 1.8  1.7  1.6  1.4  

固定资产 2,242  2,498  2,710  2,893   EV/EBITDA 19.17  17.16  12.44  8.76  

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  11,131  11,437  11,415        

资产合计 18,503  20,840  22,734  25,408        

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  1,511  1,785  2,141   净利润 1,116  958  1,492  2,061  

其他流动负债 965  1,127  1,405  1,713   折旧和摊销 241  334  360  395  

流动负债合计 2,108  3,087  3,689  4,402   营运资金变动 -998  -531  -687  -1,043  

长期借款 0  400  200  100   经营活动现金流 -38  860  1,106  1,331  

其他长期负债 644  644  644  644   资本开支 -151  -576  -556  -560  

非流动负债合计 644  1,044  844  744   投资 656  -4,615  -145  165  

负债合计 2,752  4,131  4,533  5,147   投资活动现金流 3,724  -5,239  -598  -275  

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  1,029  1,089  1,171   债务募资 177  450  -150  -50  

股东权益合计 15,751  16,709  18,200  20,262   筹资活动现金流 -1,766  429  -178  -70  

负债和股东权益合计 18,503  20,840  22,734  25,408   现金净流量 1,923  -3,950  330  985  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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