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方大炭素（600516.SH）2022 年年报点评     

石墨电极需求好转+特种石墨放量，公司业绩释放可期 
 

 2023 年 04 月 17 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2022 年年报：2022 年公司实现营收 53.2 亿元，同比+14.4%；实现归

母净利润 8.4 亿元，同比-22.6%；扣非后归母净利润 7.28 亿元，同比-6%。分季度看，2022Q4 实

现营收 13.96 亿元，同比+28.8%、环比+11.3%；实现归母净利 3.73 亿元，同比+76.7%、环比

+196.2%；扣非后归母净利润 0.94 亿元，同比+15.3%、环比-56.5%。 

➢ 点评：石墨电极承压，等静压石墨放量 

① 量：2022 年炭素制品销量增长 3.86%，铁精粉销量下跌 61.10%。22 年炭素制品产量 21 万

吨，同比+7.06%，其中石墨电极 16.5 万吨，同比-2.54%；炭砖 3.6 万吨，同比+86.53%；其

他石墨制品（等静压石墨等）0.9 万吨，同比+16.88%。石墨电极方面，2022 年国内电炉钢开

工率下滑，石墨电极需求承压，公司石墨电极产销量有所下滑。炭砖方面，受益于高炉检修增

多，市场需求较好，产量大增。等静压石墨方面，受益于光伏等产业高速发展，等静压石墨产销

量维持增长。铁精粉方面，2022 年下半年铁精粉价格大跌，我们判断公司控制销售，2022 年

销量 12.41 万吨，同比-61.10%，铁精粉期末库存增长 17.05 万吨，至 30.56 万吨。 

② 价：2022年公司毛利率下滑 7.62pct，至 25.88%。2022年高功率石墨电极均价同比+19.69%，

但原材料涨幅更大，侵蚀公司毛利，2022 年毛利率下滑 7.62pct，至 25.88%。分季度看，2022Q4

石墨电极价格环比下滑，且公司高毛利的铁精粉等产品外卖较少，导致公司 Q4 毛利率环比下

滑 8.27pct，至 16.58%。 

➢ 未来核心看点：石墨电极需求好转+特种石墨放量，公司业绩释放可期 

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，电炉钢产能利用率回升，石墨电极需求好转。 

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，总规划产能 3 万吨，随着产能逐步投放，业绩贡献预计

将稳步抬升。成都炭材 22 年实现净利润 3.42 亿元，同比+39.28%。此外，成都炭材已于 2023

年 3 月在新三板挂牌，估值将会获得更充分的体现。 

④ 成功发行 GDR，业务板块或将更加丰富。公司 2023 年 3 月成功在瑞士证券交易所发行 GDR，

募集资金 1.9 亿美元，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，在建项目逐步释放产能，业绩释放可期。我们预计公司

2023-2025 年归母净利润依次为 11.50/14.85/18.18 亿元，对应现价，2023-2025 年 PE 依次为

23/18/14 倍，维持公司“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目不及预期；原料涨价超预期；下游需求不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,320  6,686  8,540  10,458  

增长率（%） 14.4  25.7  27.7  22.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 840  1,150  1,485  1,818  

增长率（%） -22.6  36.9  29.2  22.4  

每股收益（元） 0.21  0.29  0.37  0.45  

PE 31  23  18  14  

PB 1.7  1.4  1.3  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 14 日收盘价）   
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1 事件概述：2022 年归母净利同比下滑 22.6% 

公司发布 2022 年报：2022 年公司实现营收 53.2 亿元，同比+14.4%；实现

归母净利润 8.4 亿元，同比-22.6%；扣非后归母净利润 7.28 亿元，同比-6%。 

分季度看，2022Q4 实现营收 13.96 亿元，同比+28.8%、环比+11.3%；实

现归母净利 3.73 亿元，同比+76.7%、环比+196.2%；扣非后归母净利润 0.94 亿

元，同比+15.3%、环比-56.5%。 

 

图 1：2022 年，公司实现营收 53.2 亿元  图 2：2022 年，公司实现归母净利润 8.4 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 3：2022Q4，公司实现营收 13.96 亿元  图 4：2022Q4，公司实现归母净利润 3.73 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：石墨电极承压，等静压石墨放量 

2.1 原料价格持续上涨，石墨电极承压 

量：2022 年炭素制品销量增长 3.86%，铁精粉销量下跌 61.10%。（1）炭

素制品：2022 年炭素制品产量 21 万吨，同比+7.06%，其中石墨电极 16.5 万吨，

同比-2.54%；炭砖 3.6 万吨，同比+86.53%；其他石墨制品（等静压石墨等）0.9

万吨，同比+16.88%。2022 年国内电炉钢开工率下滑，石墨电极需求承压，公司

石墨电极产销量有所下滑。炭砖方面，受益于高炉检修增多，市场需求较好，公司

炭砖产品 2022 年产量大增。等静压石墨方面，受益于光伏等产业高速发展，等静

压石墨产销量维持增长。（2）铁精粉：2022 年产量 29.47 万吨，同比-34.93%，

销量 12.41 万吨，同比-61.10%，2022 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，铁精粉期末库存增长 17.05 万吨，至

30.56 万吨。 

价：2022 年公司毛利率下滑 7.62pct，至 25.88%。2022 年高功率石墨电

极均价同比+19.69%，但原材料涨幅更大（针状焦价格同比+35.50%，石油焦价

格同比+67.68%），侵蚀公司毛利，2022 年毛利率下滑 7.62pct，至 25.88%。

分季度看，2022Q4 石墨电极价格环比下滑，且公司高毛利率的铁精粉等产品外卖

较少，导致公司 Q4 毛利率环比下滑 8.27pct，至 16.58%。 

 

表 1：公司主要产品销量情况（单位：万吨） 

类别 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

炭素制品 19.41 18.44 19.79 20.55 

铁精粉 135.38 50.24 31.90 12.41 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图 5：2022 年炭素制品销量同比+3.86%  图 6：2022 年铁精粉销量同比-61.10% 

 

 

 

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 7：2022 年铁精粉期末库存增加至 30.56 万吨  图 8：2022 年石墨电极价格上涨（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 9：2022 年铁精粉价格下滑（单位：元/吨）  图 10：2022 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 11：2022 年石油焦价格大幅上涨（单位：元/吨）  图 12：2022 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 13：2022 年公司毛利率下滑  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 

 

期间费用率下滑。公司 2022 年期间费用同比-29.43%，至 3.42 亿元，期间

费用率同比下降 3.99pct，至 6.43%。其中管理费用减少 1.45 亿元，主要是职工

薪酬、修理费及停工损失减少所致；销售费用减少 0.03 亿元，主要为销售部门人

员的薪酬减少所致；财务费用减少 0.05 亿元，主要是公司的汇兑收益增加所致。

单季度看，2022Q4 期间费用同比-70.01%，至 0.48 亿元。 

 

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 2022 年末存货同比+32.26%，至

22.99 亿。其中，在产品增加 2.67 亿，原材料增加 1.03 亿，库存商品增加 1.35

亿，委托加工物资增加 0.49 亿。 
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图 17：2022 年公司期间费用率下降  图 18：2022 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增加 2.74 亿元。2022 年公司主要原材料价格

依然强势，公司采购原料支出增加，库存占用资金上升，且应收账款及应收票据同

比增加 9.96 亿元，但由于收到的财政拨款、利息收入及保证金增加，公司 2022

年经营性现金流量净额增加 2.74 亿元，至 2.36 亿元。 

 

图 19：2022 年公司经营性现金流小幅增加  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 

 

投资收益大幅减少，公允价值变动损失大幅增加。2022 年投资收益减少 1.89

亿元，至 2.24 亿元，主要由于处置交易性金融资产取得的收益减少 0.81 亿元、理

财产品收益减少 0.93 亿元所致，此外 2021 年公司出售吉林化纤等股票，投资收

益较高，2022 年公司仍出售部分吉林化纤股票，但规模相对较小。公允价值变动

损失大幅增加 1.91 亿元，至 1.6 亿元，主要是由于所持股票公允价值下降 1.7 亿

所致。 
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图 21：2022 年投资收益大幅减少  图 22：2022 年公允价值变动损失大幅增加 

 

 

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

 

2.2 2022Q4 业绩环比同比上升 

2022Q4 vs 2022Q3：2022Q4 归母净利润环比增加 2.47 亿元，主要的增

利点在于减值损失（+2.00 亿元）、其他/投资收益（+1.22 亿元）、公允价值变

动（+1.11 亿元）；主要的减利点包括所得税（-0.89 亿元）、毛利（-0.80 亿元）、

少数股东损益（-0.70 亿元）。 

2022Q4 vs 2021Q4：2022Q4 归母净利润同比增加 1.62 亿元，主要的增

利点在于减值损失（+2.68 亿元）、费用和税金（+1.02 亿元）、公允价值变动

（+0.87 亿元）；主要的减利点为毛利（-1.51 亿元）、所得税（-0.72 亿元）、

少数股东权益（-0.64 亿元）。22Q4 公司归母净利润上升主要受非经常性损益影

响。 

 

图 23：2022Q4 业绩环比变化拆分（单位：亿元）  图 24：2022Q4 业绩同比变化拆分（单位：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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3 核心看点：石墨电极需求好转+特种石墨放量，公

司业绩释放可期 

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，电炉钢产能利用率回升，石墨电极行业需求有望好转。 

 

图 25：电炉钢产能利用率（单位：%） 

 

资料来源：钢联数据，民生证券研究院 

 

 

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，

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） 项目进度 产品 

合肥炭素 迁建 5 3 59.97% 超高功率石墨电极 

眉山方大 新建 5 5 59.27% 超高功率石墨电极 

成都蓉光 迁建 2.5 0.5 95.77% 超高功率石墨电极 

成都炭素 新建 3 3 42% 特种石墨 

资料来源：公司公告，民生证券研究院（注：项目进度截至 2022 年末）   

 

等静压石墨逐步放量，业绩贡献预计将稳步抬升。公司全资子公司成都炭材是

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，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，成都炭材 22

年实现净利润 3.42 亿元，同比+39.28%。此外，成都炭材已于 2023 年 3 月在新

三板挂牌，估值将会获得更充分的体现。 
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图 26：预计成都炭材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 

 

成功发行 GDR，业务板块或将更加丰富。2022 年 3 月，公司成功在瑞士证

券交易所发行 GDR，共计 2,200 万份，对应新增基础证券为 22,000 万股公司 A

股股票，占发行后股份总数的 5.5%。此次发行募集资金 1.9 亿美元，将用于公司

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。 
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4 盈利预测与投资建议 

公司积极调整产品结构，在建项目逐步释放产能，业绩释放可期。我们预计公

司 2023-2025 年归母净利润依次为 11.50/14.85/18.18 亿元，对应现价，2023-

2025 年 PE 依次为 23/18/14 倍，维持公司“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）项目不及预期：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，石墨电极产能投放可能不及预期。 

2）原料涨价超预期：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。 

3）下游需求不及预期：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。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,320  6,686  8,540  10,458   成长能力（%）     

营业成本 3,943  4,783  5,937  7,071   营业收入增长率 14.37  25.68  27.72  22.46  

营业税金及附加 58  67  85  105   EBIT 增长率 -6.10  63.68  42.17  31.76  

销售费用 131  160  205  251   净利润增长率 -22.56  36.88  29.20  22.40  

管理费用 362  435  555  680   盈利能力（%）     

研发费用 96  114  145  178   毛利率 25.88  28.47  30.48  32.39  

EBIT 726  1,188  1,689  2,226   净利润率 15.79  17.19  17.39  17.38  

财务费用 -151  -127  -185  -223   总资产收益率 ROA 4.16  4.95  5.87  7.03  

资产减值损失 -34  -28  -22  -24   净资产收益率 ROE 5.36  6.36  7.59  9.35  

投资收益 224  201  85  52   偿债能力         

营业利润 1,164  1,555  1,981  2,504   流动比率 3.72  3.88  3.85  3.43  

营业外收支 -12  -12  -12  -10   速动比率 2.73  3.02  3.00  2.61  

利润总额 1,152  1,543  1,969  2,494   现金比率 1.25  1.66  1.66  1.31  

所得税 218  293  354  474   资产负债率（%） 16.79  16.93  17.32  18.91  

净利润 934  1,250  1,615  2,020   经营效率     

归属于母公司净利润 840  1,150  1,485  1,818   应收账款周转天数 36.75  36.00  36.00  36.00  

EBITDA 995  1,512  2,033  2,594   存货周转天数 184.28  180.00  162.00  155.00  

      总资产周转率 0.28  0.31  0.35  0.41  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,152  5,249  6,190  5,662   每股收益 0.21  0.29  0.37  0.45  

应收账款及票据 1,605  1,961  2,356  2,757   每股净资产 3.90  4.49  4.86  4.83  

预付款项 164  249  269  324   每股经营现金流 0.06  0.30  0.34  0.47  

存货 2,299  2,451  2,832  3,201   每股股利 0.00  0.00  0.51  0.00  

其他流动资产 2,177  2,403  2,672  2,935   估值分析         

流动资产合计 9,396  12,313  14,319  14,878   PE 31  23  18  14  

长期股权投资 6,984  6,984  6,984  6,984   PB 1.7  1.4  1.3  1.3  

固定资产 2,407  2,445  2,514  2,558   EV/EBITDA 23.01  13.76  9.77  7.86  

无形资产 433  438  443  448   股息收益率（%） 0.00  0.00  7.88  0.00  

非流动资产合计 10,779  10,908  10,965  10,998        

资产合计 20,175  23,220  25,284  25,876        

短期借款 433  458  483  508   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,098  1,480  1,761  2,107   净利润 934  1,250  1,615  2,020  

其他流动负债 995  1,233  1,475  1,717   折旧和摊销 269  323  343  368  

流动负债合计 2,526  3,170  3,719  4,332   营运资金变动 -737  -183  -519  -478  

长期借款 396  296  196  96   经营活动现金流 236  1,193  1,370  1,890  

其他长期负债 465  465  465  465   资本开支 -78  -390  -363  -378  

非流动负债合计 861  761  661  561   投资 -5,295  -50  -50  -50  

负债合计 3,387  3,931  4,380  4,893   投资活动现金流 -5,355  -242  -329  -378  

股本 3,806  4,026  4,026  4,026   股权募资 27  1,251  0  0  

少数股东权益 1,106  1,206  1,335  1,537   债务募资 637  -75  -75  -75  

股东权益合计 16,788  19,289  20,904  20,983   筹资活动现金流 627  1,146  -100  -2,040  

负债和股东权益合计 20,175  23,220  25,284  25,876   现金净流量 -4,482  2,097  940  -528  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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