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摘要 

 
  2009 2010E 2011E 

主营业务收入

(百万元） 

2121.89  2938.67  3585.80  

(+/-%) 62.48  38.49  22.02  

主营业务利润

（百万元） 

8.85  410.71  712.16  

(+/-%) 1.16  4539.56  73.40  

EPS 0.01  0.24  0.41  

PE 483.22  29.90  17.50  

 
近一年公司相对表现        
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成交金额 方大炭素 上证综合指数  
相关报告                 

 

有色金属、钢铁行业 2010 年投资策略： 

全球经济复苏和流动性充足下的机遇 

 2009-12-11 

 

有色钢铁行业 2010 年下半年投资策略： 

二次探底风险有待释放 2010-6-9 

 方大炭素发布半年报。2010 年上半年公司生产炭素制品 8.3 万吨，生产铁矿精

粉 27.4 万吨。 营业总收入完成 136,146.9 万元，同比增加 34.12% ；归属于

母公司的净利润 13,538.5 万元, 同比降低 4.92%；基本每股收益 0.1058 元。 

 上半年公司产品销量及销售价格上涨使营业收入同比上升，其中石墨制品销售收

入占主营业务收入的 83.17%，铁精粉占 16.78%，两种产品基本达产运营，但

铁精粉利润占主营利润的四成。 

 公司扩建 40 万吨铁矿精粉工程已投产，按新增产能投产半年计，下半年公司铁

精粉产量有望较上半年增长约 60%。铁矿石业务将是下半年公司的利润增长点。 

 相关报告中，我们对 2010 年钢铁和铁矿石的前景进行了预测。近期钢铁涨价和

钢铁企业复产将推升铁矿石价格，预计下半年铁矿石均价可能不低于上半年，炭

素产品毛利率可望保持上半年水平。 

 预计方大炭素 2010 年和 2011 年 EPS 分别为 0.24 元和 0.41 元。以 2010 年 8

月 25 日 7.20 元的收盘价，2010 和 2011 年的 PE 分别为 29.20 倍和 17.50 倍。

维持方大炭素“买入”，评级，按 2011 年 25 倍 PE，目标价 10.25 元。 
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 立信以诚 财达于通 

1. 事件 

方大炭素发布半年报。2010 年上半年公司生产炭素制品 8.3 万吨，生产铁矿精粉 27.4 

万吨。 营业总收入完成 136,146.9 万元，同比增加 34.12% ；归属母公司的净利润

13,538.5 万元, 同比降低 4.92%；基本每股收益 0.1058 元。 

2. 点评 

上半年公司产品销量及销售价格上涨使营业收入同比上升，其中，石墨制品销售收入

占主营业务收入的 83.17%，铁精粉占 16.78%，两种产品基本达产运营。 

虽然铁精粉业务收入不足五分之一，但利润占主营利润的四成。公司 2010 年 7 月 7

日公告，公司控股 97.99%的子公司抚顺莱河矿业有限公司扩建 40 万吨铁矿精粉工程

已经完工投产，新增产能 40 万吨。目前铁矿精粉产能已达到 100 万吨，按新增产能

投产半年计，下半年公司铁精粉产量有望达到 50 万吨，较上半年增长约 60%。铁矿

石业务将是下半年公司的利润增长点。 

图 1  方大炭素销售收入 

铁矿精粉(万元)

16.78%

其他(万元)

0.05%

石墨制品(万元)

83.17%  

资料来源： 公司公告 信达证券研发中心 

图 2  方大炭素主营利润 

石墨制品(万
元)

58.76%

铁矿精粉(万
元)

41.20%

其他(万元)
0.04%

 

资料来源： 公司公告 信达证券研发中心 
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 立信以诚 财达于通 

相关报告中，我们对 2010 年钢铁和铁矿石的前景进行了预测。2010 年 4 月以来，由

于对地产和宏观经济的调控，国内铁矿石价格与钢铁价格持续下调。进入 7 月以后，

随着国内经济增速的放缓和对欧美经济二次探底的担忧，预期宏观经济调控的放松和

进一步经济刺激措施使得铁精粉价格快速回升。 

铁矿石三巨头已采用季度定价，按其定价机制，2010 年 8 月 24 日的现货铁矿石价格

已基本接近季度价（表 1），近期钢铁涨价和钢铁企业复产将推升铁矿石价格，我们预

计下半年铁矿石均价可能不低于上半年。 

公司的炭素产品尽管满产，但产品价格仍较为稳定，原材料价格基本平稳（图 4，图

5）。我们预计 2010 年下半年公司炭素产品毛利率可望保持上半年水平。 

图 3  国内铁矿石价格 

未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 
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资料来源： Wind 信达证券研发中心 

 

表 1  铁矿石价格 

铁精粉价

格:66%干基

含税:迁西 

铁精粉价

格:64%湿基不

含税:繁峙 

车板价:青

岛港:印度:

粉矿:63% 

 公司铁精粉

2010 上半年平均 1,119.96 793.21  1,088.69  777.21

2010 年 3-5 月平均 1,210.23 855.63  1,165.86   

2010 年 6-8.24 平均 1,129.10 778.08  1,063.85   

2010-08-24 1,215.00 855.00  1,140.00   

三季度/上半年 8.06% 7.87% 7.09%  

资料来源： Wind 公司公告 信达证券研发中心 
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图 4  炭素电极综合价格 
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资料来源： 中华商务网 信达证券研发中心 

 

图 5  煅后焦价格 
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天津低硫煅后焦

未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

天津中硫煅后焦 葫芦岛低硫煅后焦

锦西石化低硫煅后焦 江苏镇江高硫煅后焦 天津大港油田
 

资料来源： 中华商务网 信达证券研发中心 

3. 盈利预测与评级 

预计方大炭素 2010 年和 2011 年 EPS 分别为 0.24 元和 0.41 元。以 2010 年 8 月 25 日

7.20 元的收盘价，2010 和 2011 年的 PE 分别为 29.20 倍和 17.50 倍。维持方大炭素“买

入”，评级，按 2011 年 25 倍 PE，目标价 10.25 元。 
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表 2  利润表预测 

2009 2010E 2011E 

营业总收入(万元) 212,188.93 293,866.80 358,579.54 

营业收入(万元) 212,188.93 293,866.80 358,579.54 

营业总成本(万元) 211,303.69 252,795.59 287,363.81 

营业成本(万元) 166,207.69 201,892.85 228,614.36 

营业税金及附加(万元) 1,259.65 1,149.64 1,402.80 

销售费用(万元) 10,486.34 17,454.94 21,818.68 

管理费用(万元) 23,536.43 23,455.60 25,801.16 

财务费用(万元) 6,037.05 8,842.56 9,726.82 

资产减值损失(万元) 3,776.53   

其他经营收益(万元)    

公允价值变动净收益(万

元) 
-0.12   

投资净收益(万元) -19.90   

营业利润(万元) 865.22 41,071.22 71,215.73 

加：营业外收入(万元) 8,380.81 5,879.95 7,154.80 

减：营业外支出(万元) 7,777.85 3,692.72 4,445.51 

利润总额(万元) 1,468.18 43,258.44 73,925.02 

减：所得税(万元) 3,415.98 10,309.00 17,617.21 

净利润(万元) -1,947.80 32,949.45 56,307.81 

减：少数股东损益(万元) -3,859.72 2,153.24 3,679.71 

归属于母公司所有者的净

利润(万元) 
1,911.92 30,796.20 52,628.11 

EPS 0.01 0.24 0.41 

资料来源：公司公告  信达证券研发中心 

 
 

 5未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 



 
 立信以诚 财达于通 

1.投资建议的比较标准

评级  说明

强烈买入 相对沪深300指数涨幅20%以上

买入 相对沪深300指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对沪深300指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对沪深300指数跌幅10%以上

强于大市 相对沪深300指数涨幅10%以上

行业投资评级 中性 相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对沪深300指数跌幅10%以上

地址： 北京市西城区闹市口大街9号院1号楼信达金融中心6层研究开发中心

邮编： 100031
传真： 0086 10 63081102

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标

准，报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300指数的涨跌幅为基准。

报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指
数的涨跌幅。

股票投资评级

评级说明

免责声明

信达证券股份有限公司

2.投资建议的评级标准

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开
信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已
做最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的
资料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出
与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或
所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就
本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风
险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式
的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时
追究其法律责任的权利。
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