
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 炭素新材料成为公司发展重点。 

 石墨电极原料价格有望回落。 
 

报告摘要： 

 公司重点发展炭素新材料。公司对炭素产业做到有保有压，“保”是

保证以特种石墨为代表的炭素新材料快速发展。公司特种石墨业务通

过收购和自建两种模式推动产业发展。公司自建 4000 吨可生产核电

石墨的特种石墨项目将在 9 月份投产；收购成都炭素开拓的等静压石

墨业务处于扩产期，现已经具备 4000 吨等静压石墨产能，特种石墨

产能达到 12000 吨。“压”以石墨电极为代表的传统炭素业务产能维

持稳定，调整传统产品结构。 

 针状焦价格有望回落，电极盈利能力回升。公司是全球最大的石墨电

极生产商，具有石墨电极产能 20 万吨，公司未来在电极发展方向上

偏向走“超高大（超高功率大规格石墨电极）”路线。公司拥有全国

唯一一台 4000 吨大型油压机，而且公司大规格石墨电极已经出口美

国。但是由于国外公司在高功率、超高功率石墨电极的重要原材料—

针状焦技术垄断，电极成本居高不下。随着国内锦州石化、山西宏特

和中钢热能院在针状焦生产技术方面的突破以及新增项目开工投产，

国外对该产品的垄断有望打破，价格将会有一定回落。超高功率和高

功率电极成本下降，盈利能力有望回升。 

 盈利预测及投资建议：由于公司是国内大型炭素生产企业，在炭素发

展战略上，优先发展炭素新材料，稳定现有传统炭素业务。公司重点

发展特种石墨业务，通过收购和自建双轨并行，特种石墨业务进入产

能快速增长期。公司不断调整传统产品结构，提高大规格超高功率电

极比重。由于国内在针状焦生产技术方面突破和国内新增项目增加，

国外对该产品的垄断有望打破，价格将会有一定回落。我们预计 2010

年、2011 年和 2012 年，公司 EPS 分别为 0.32 元、0.55 元和 0.67 元，

维持“买入”评级，调高目标价至 11.6 元。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 3,342.70  2,121.89  2,698.95  3,144.31  3,804.61  

同比增长率 100.67  -36.52  27.20  16.50  21.00  

净利润 545.31  19.12  409.30  703.49  851.23  

同比增长率 433.77  -96.49  2040.80  71.88  21.00  

每股收益(元) 0.43  0.01  0.32  0.55  0.67  
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20100630 4312  

20100331 4035  
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表 1：利润表(百万元) 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3,342.70  2,121.89  2,698.95  3,144.31  3,804.61  

减：营业成本 2,032.95  1,662.08  2,005.64  2,036.60  2,464.29  

营业税金及附加 11.09  12.60  16.19  18.87  22.83  

销售费用 124.67  104.86  96.99  99.90  120.88  

管理费用 241.66  235.36  2.15  2.27  2.75  

财务费用 135.55  60.37  70.93  71.64  86.68  

资产减值损失 36.42  37.77     

投资净收益 -2.97  -0.20  1.00  1.00  1.21  

营业利润 756.67  8.65  508.05  916.03  1,108.40  

加：营业外收入 72.04  83.81  62.83  70.21  84.95  

减：营业外支出 18.66  77.78  13.79  17.33  20.97  

利润总额 810.05  14.68  557.09  968.91  1,172.38  

减：所得税 189.18  34.16  135.05  234.89  284.21  

净利润 620.87  -19.48  422.03  734.02  888.17  

少数股东损益 75.56  -38.60  12.73  30.53  36.94  

归属于母公司所有者的净利润 545.31  19.12  409.30  703.49  851.23  

每股收益（元） 0.43  0.01  0.32  0.55  0.67  
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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