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方大炭素（600516.SH）2022 年业绩快报点评     
非经常性损益助力 22Q4 业绩大幅回升，炭素项目逐步释放产能 
 

 2023 年 03 月 08 日 

 

➢ 事件概述：3 月 7 日，公司发布 2022 年业绩快报：2022 年，公司实现营收 54.04

亿元，同比+16.18%，归母净利润 8.94 亿元，同比-17.54%，扣非归母净利润 7.87 亿

元，同比+1.64%。分季度看，2022Q4，公司实现营收 14.80 亿元，同比+36.59%、环

比+18.04%；归母净利润 4.28 亿元，同比+102.50%、环比+239.43%；扣非归母净利润

1.53 亿元，同比+85.85%、环比-29.13%。 

➢ 点评：非经常性损益助力 22Q4 业绩大幅回升 

① 量：积极调整产销结构，22 年产品实现量增。22 年在疫情反复、电炉钢开工率不足

等多重压力下，公司灵活调整产销结构，主副产品增量增效。22Q4 下游电炉钢产能

利用率 42.36%，环比上升 8.88pct，预计 22Q4 公司石墨电极出货环比回升。 

② 价：原材料价格压力大幅缓解。22Q4 石墨电极行业景气度下滑，22Q4 石墨电极市

场价格环比-4.85%。原材料价格压力大幅缓解，其中 22Q4 针状焦市场价格环比-

10.96%，石油焦市场价格环比-9.47%。铁矿石方面，22Q4 铁精粉市场价格环比-

1.87%。 

③ 非经常性损益助力 Q4 业绩大幅回升。22Q4 公司减持吉林化纤 5458.86 万股，根据

吉林化纤公告，方大炭素子公司上海方大投资管理有限责任公司在 22Q4 两次减持吉

林化纤股票 5458.86 万股，预计减持的股票贡献投资收益。 

➢ 未来核心看点：炭素项目逐步释放产能 

① 23 年石墨电极行业需求好转。23 年钢铁行业复苏预期较强，钢价上涨，叠加废钢供

应较 22 年明显缓解，电炉钢开工率回升，石墨电极行业需求有望好转。 

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 万吨新建项目逐步投产，龙头地位更加稳固。产品结构上，新投产石

墨电极项目主要是超高功率产品，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。公司等静压石墨总规划产能

3 万吨，随着后期产能逐步投放，业绩贡献预计将稳步抬升。 

④ 计划发行 GDR，业务板块或将更加丰富。公司计划在瑞士证券交易所发行 GDR（不

超过发行前公司普通股总股本的 15%），2022 年 12 月份获得瑞士证券交易所上市

的附条件批准，募集资金用于公司拓展主营业务及补充公司运营资金，公司业务板块

有望更加丰富。 

➢ 投资建议：公司积极调整产品结构，多个在建项目逐步释放产能，业绩释放可期。我

们预计公司 2022-2024 年归母净利润依次 8.94/12.20/17.30 亿元，对应现价，2022-

2024 年 PE 依次为 28/20/14 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  5,404  6,953  9,006  

增长率（%） 31.4  16.2  28.7  29.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,085  894  1,220  1,730  

增长率（%） 98.1  -17.5  36.4  41.8  

每股收益（元） 0.28  0.23  0.32  0.45  

PE 23  28  20  14  

PB 1.7  1.6  1.5  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 7 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 6.51 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 邱祖学 

执业证书： S0100521120001 

邮箱： qiuzuxue@mszq.com 

  

分析师 张航 

执业证书： S0100522080002 

邮箱： zhanghang@mszq.com 

  

分析师 张建业 

执业证书： S0100522080006 

邮箱： zhangjianye@mszq.com 

  

研究助理 孙二春 

执业证书： S0100121120036 

邮箱： sunerchun@mszq.com 

  
 

 
相关研究 

1.方大炭素（600516.SH）2022 年三季度报

点评：公允价值变动损失拖累业绩，炭素项目

持续推进-2022/10/31 

2.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-2022/09/01 

3.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-2022/04/24 

4.【民生金属】方大炭素（600516）公司深度

研究报告：双碳驱动+产能释放，石墨电极龙

头再起航-2022/02/09 
  



方大炭素(600516)/金属  

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 2 

 

 

 

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  5,404  6,953  9,006   成长能力（%）     

营业成本 3,093  3,733  4,710  5,941   营业收入增长率 31.44  16.18  28.65  29.53  

营业税金及附加 74  70  111  117   EBIT 增长率 102.77  23.97  38.21  46.40  

销售费用 134  146  188  225   净利润增长率 98.11  -17.54  36.36  41.84  

管理费用 507  443  556  702   盈利能力（%）     

研发费用 70  102  132  171   毛利率 33.51  30.93  32.26  34.04  

EBIT 773  959  1,325  1,940   净利润率 23.32  16.55  17.54  19.21  

财务费用 -156  -167  -182  -222   总资产收益率 ROA 5.86  4.29  5.45  7.53  

资产减值损失 -41  -28  -22  -24   净资产收益率 ROE 7.35  5.71  7.23  10.38  

投资收益 413  327  90  99   偿债能力         

营业利润 1,349  1,225  1,622  2,274   流动比率 5.84  3.15  3.12  2.68  

营业外收支 -18  -12  -12  -10   速动比率 4.92  2.31  2.34  1.97  

利润总额 1,331  1,213  1,610  2,264   现金比率 3.68  1.35  1.40  1.10  

所得税 215  243  306  419   资产负债率（%） 14.87  19.82  19.42  22.00  

净利润 1,116  970  1,304  1,845   经营效率     

归属于母公司净利润 1,085  894  1,220  1,730   应收账款周转天数 36.66  42.00  40.00  36.00  

EBITDA 1,014  1,292  1,685  2,335   存货周转天数 178.84  198.31  186.00  160.00  

      总资产周转率 0.25  0.27  0.32  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  4,169  4,893  4,735   每股收益 0.28  0.23  0.32  0.45  

应收账款及票据 609  772  927  1,074   每股净资产 3.88  4.11  4.43  4.38  

预付款项 160  194  213  272   每股经营现金流 -0.01  0.25  0.39  0.56  

存货 1,738  2,341  2,466  2,759   每股股利 0.00  0.00  0.51  0.00  

其他流动资产 2,055  2,247  2,433  2,732   估值分析         

流动资产合计 12,318  9,724  10,933  11,572   PE 23  28  20  14  

长期股权投资 2,468  7,168  7,268  7,068   PB 1.7  1.6  1.5  1.5  

固定资产 2,242  2,498  2,710  2,893   EV/EBITDA 16.79  15.95  11.80  8.58  

无形资产 455  448  441  435   股息收益率（%） 0.00  0.00  7.83  0.00  

非流动资产合计 6,185  11,131  11,437  11,415        

资产合计 18,503  20,855  22,370  22,987        

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  1,517  1,642  2,112   净利润 1,116  970  1,304  1,845  

其他流动负债 965  1,124  1,360  1,653   折旧和摊销 241  334  360  395  

流动负债合计 2,108  3,089  3,501  4,313   营运资金变动 -998  -295  -105  -29  

长期借款 0  400  200  100   经营活动现金流 -38  943  1,484  2,128  

其他长期负债 644  644  644  644   资本开支 -151  -584  -570  -573  

非流动负债合计 644  1,044  844  744   投资 656  -4,500  -145  165  

负债合计 2,752  4,134  4,345  5,058   投资活动现金流 3,724  -4,959  -582  -276  

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  1,062  1,147  1,262   债务募资 177  450  -150  -50  

股东权益合计 15,751  16,721  18,025  17,929   筹资活动现金流 -1,766  429  -178  -2,011  

负债和股东权益合计 18,503  20,855  22,370  22,987   现金净流量 1,923  -3,587  724  -159  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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