
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 光伏产业发展带动等静压石墨，特种石墨扩产提升公司业绩。 

 美元贬值将推动铁矿价格上涨，铁矿扩产增加公司收益。 

 针状焦价格有望回落，石墨电极业务将会受益。 
 

报告摘要： 

 光伏产业发展带动等静压石墨增长，核电石墨将在 2011 年供货。  公

司下属子公司成都炭素具有 4000 吨等静压石墨产能，成为国内产量

最高，产品规格最大的龙头企业。等静压石墨近期最重要的消费领域

就是太阳能硅晶生产，由于光伏产业的快速发展带动硅晶产量快速扩

张，作为硅晶生产的石墨耗材受益于全球光伏产业的快速发展。该公

司 2010 年 1-4 月净利润 1150 万元，盈利能力较好，新建 3000 吨项

目将会为公司带来更好的业绩。公司年产 4000 吨特种石墨项目即将

投产，该项目在 2011 年将为华能石岛湾核电公司提供核电石墨。 

 美元贬值推动铁矿价格上涨。莱河矿业原来年产铁精粉 60 万吨，40

万吨扩产项目下半年已经投产，铁精粉产能达到 100 万吨。近期，美

元指数下滑，跌幅达到了 11.6%。同时澳元对美元汇率大涨，涨幅达

到了 23.2%。美指下滑和澳元升值将会带动铁矿石价格上涨，预计

2011 年铁矿石将会继续在高位运行。 

 针状焦价格有望回落，石墨电极业务受益。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。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

会有所回落。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：我们预计 2010 年、2011 年和 2012 年，公司

EPS 分别为 0.32 元、0.57 元和 0.67 元，按照 2011 年 EPS 和各行业

市盈率，公司合理股价为 14.9 元，给予“买入”评级。 

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  20.02  

净利润 545.31  19.12  409.30  729.07  856.98  
同比增长率 433.77  -96.49  2040.80  78.13  17.54  
每股收益(元) 0.43  0.01  0.32  0.57  0.67  
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公司概况 

方大炭素是以生产炭素制品和开采铁矿石为主营业务的企业，其中炭素制品主要是石

墨电极、高炉炭砖和特种石墨。目前，铁矿石业务集中在公司控股 97.99%的抚顺莱河矿

业公司；炭素业务中高炉炭砖由公司本部生产，特种石墨主要由公司本部和成都炭素生产，

石墨电极除本部外还有抚顺炭素、成都蓉光和合肥炭素生产。 

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 13.62 亿元，同比增加 34.12%；归属于母公司的净利润 1.35 亿元，同比降低 4.92%；

基本每股收益 0.11 元。虽然净利润同比下降，但是 2009 年上半年净利润主要来自债务重

组利得，这次净利润主要来自生产经营，意义不同。其中铁精粉实现收入 2.13 亿元，占

16.78%；石墨制品实现收入 10.55 亿元，占 83.17%。虽然铁精粉收入占比较少，但是公

司营业利润 41.2%和净利润的 81.3%来自铁精粉业务，虽然石墨制品营业利润占到

58.76% ，但是只贡献了 2500 万的净利润。 

 

图 1：2010 年半年报不同产品收入占比  图 2：2010 年半年报不同产品营业利润占比 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

一、炭素新材料是公司发展重点 

公司炭素新材料主要集中特种石墨和高炉炭砖，高炉炭砖产能 3.5 万吨、特种石墨产

能 9000 吨。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。“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。特种石墨主要指三高石墨，具

有高强度、高密度、高纯度、化学稳定性高、结构致密均匀、耐高温、耐辐照、导电率高、

耐磨性好、自润滑、易加工等特点，广泛应用于冶金、化工、航天、电子、机械、核能等

工业领域。目前，公司特种石墨主要集中在以加硼炭砖为代表的核电石墨和以各向同性石

墨为代表的等静压石墨。 

 



[table_page]  

 方大炭素/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 5 页  共 18 页 

公司特种石墨业务快速扩张，并针对特种石墨中的典型品种进行大规模投入并取得了

阶段性成果。年产 4000 吨核电石墨项目即将在 2010 年 4 季度试产；其次，公司从集团收

购的成都炭素 3000 吨扩产项目也已完成，等静压石墨产能达到了 4000 吨。此外，成都蓉

光还具有 1000 吨小规格等静压石墨产能。成都炭素是专业从事等静压石墨研发和生产的

厂家,公司已具备 15 年的等静压石墨生产研发经验,是目前中国生产规格和产量最大的专

业化公司。拥有国内最大的 12500 t 等静压机，以天然气为燃料的环式焙烧炉，采用新式

高温节能石墨化炉。该公司 2010 年 1-4 月份实现营业收入 2427 万元，净利润达到了 1150

万元。 

（一）核电石墨 

用于核工业方面的石墨材料主要是原子反应堆用中子减速剂、反射剂、生产同位素用

的热柱石墨、高温气冷堆用的球状石墨和块状石墨等等。高温气冷堆用石墨材料主要有装

燃料的石墨球和反应堆内侧绝热炭砖。公司为山东石岛湾核电机组提供的石墨为反应堆内

侧用绝热炭块，其功能是防止堆芯热量向外壳扩散，提高堆芯热效率。目前，该项目已基

本完成，将会在四季度试车，根据合同，公司将会在 2011 年为石岛湾项目提供绝热炭砖。 

但是从公司定向增发准备增添设备来看，公司并不打算停留在绝热炭块的生产，而是

力图实现新的突破。在原料制备上新增加了大型气流磨，该设备可以生产微米级超细粉体，

是制备高密度石墨和细结构、超细结构石墨的关键设备。在产品成形方面，公司增加了带

抽真空震动成型机、模压机等成型设备，其中带抽真空震动成型机可以用于生产各向同性

石墨和高密度石墨。在浸渍阶段采用高压浸渍系统可以生产高密度石墨。在石墨化阶段分

别增加了艾奇逊石墨化提纯炉，感应式炉管式提纯炉，该设备可以生产细结构高纯石墨。

公司三高石墨设备上整体配套为生产石墨高端产品提供了必要的设备基础。 

（二）等静压石墨： 

图 3：各向同性石墨应用比例（%） 
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资料来源：电气技术 
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采用等静压成形工艺生产的石墨制品，等静压工艺主要要是制品各向同性而采用的。

该工艺具有下列特性：1、对糊料施加的压力各方向相同，生制品密度均匀。2、采用超高

压，生制品密度高。3、不用金属模具，对制品外形没有限制。4、由于生制品密度均匀，

焙烧废品低。由于各向同性石墨的内部均匀性、各向异性小、机械强度、抗腐蚀性及高温

特性等方向均优于一般石墨材料，因此这类材料已广泛应用于机械、化工、冶金、电工、

原子反应堆及生物炭材料，并且是制造石墨密封、轴承、电刷、坩埚及电加工用电极的理

想材料。目前，公司在特种石墨上的发展方向，主要应用在太阳能光伏和半导体、连铸结

晶器和电火花加工三大领域，分别消耗各向同性石墨 39%、27%和 20%。 

1、太阳能光伏和半导体用石墨 

在太阳能光伏和半导体领域，硅晶占光伏电池成本的主要部分。等静压石墨主要用于

直拉（CZ）法硅晶体生长用石墨坩埚、石墨热场、炭素保温材料等关键部件。铸锭石墨

热场、石墨坩埚等石墨材料又占硅晶制造用核心部件很高成本。由于目前硅单晶的成长工

艺主要采用直拉（CZ）法，其他方法还有磁场直拉法（MCZ）、区域（FZ）法以及双坩

埚拉晶法，全球电子工业用直拉单晶硅约占单晶硅总用量的 85%，直拉单晶硅炉中的石墨

件是消耗品。采用高纯石墨材料加工成直拉单晶硅炉的加热系统，例如，石墨坩埚及其他

石墨件用高纯细颗粒结构石墨加工，石墨加热器使用高纯细颗粒各向同性石墨加工，石墨

保温罩和石墨盖板采用高纯中颗粒结构石墨加工，2005 年中国需要直拉硅单晶炉用石墨

约 500 吨。多晶硅生产及铸锭中等静压石墨用来做沉积多晶硅的石墨夹头，石墨喷嘴，

石墨底座和铸锭炉的石墨热场。 

 

图 4：直拉单晶炉示意图  图 5：直拉单晶炉炭素原件示意图 

 

 

 
资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 
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图 6：直拉单晶炉石墨部件  图 7：多晶硅用石墨部件 

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

由于硅晶体的尺寸由开始的 2 英寸逐渐向 12 英寸、18 英寸发展，所用石墨坩埚的

尺寸也相应增大增大。直径 18 英寸硅单晶抛光片是 12 英寸的下一代产品，也是未来

22nm 线宽的 64G 集成电路的衬底材料，对石墨坩埚技术性能要求也更高。过去 Φ500mm 

以下高纯石墨多采用模压及等静压所制高纯石墨，可满足 6 英寸以下硅晶拉制坩埚需要。

现今晶片发展到 12 英寸以上最大到 18 英寸，这些大规格硅晶体用石墨坩埚、石墨热场

也都大型化和特大型了，所用石墨纯度也大为提高。目前，国内一般最大为 Φ600mm 以

下各向同性石墨。当前大规格 Φ600mm 以上石墨坩埚主要依赖国外进口。日本、德国、

美国、法国、俄罗斯等都在开发、生产、应用各向同性石墨，发展较快的要数日本和德国。

美、德、法、日四国生产量的各向同性石墨产量占 60%以上，产品规格多，产品尺寸大，

是世界上各向同性石墨最大的 4 个国家。国内主要供应商是德国西格里上海有限公司和

日本上海东洋炭素公司等外企供货。 

12 英寸、18 英寸硅晶片用大规格、特大规模 Φ800mm、Φ1200mm、Φ1400mm 的

石墨坩埚，石墨热场用各向同性石墨国内正在研发中。公司新上 3000 吨等静压石墨项目，

将公司产品规格提升至 Φ900mm，增加公司在高端产品的竞争力，如果能够替代进口等静

压石墨，将会有效提升公司业绩。其次，近几年光伏产业兴起，带动硅晶需求量，光伏用

多晶硅和单晶硅价格飞涨，新增产能快速增长，目前多晶硅产能接近 20 万吨，国内太阳

能单晶硅和多晶硅电池比例近两年维持在 1/4-1/3 之间。如果硅晶技术成熟产能石墨，硅

晶产量将会大幅增加，等静压石墨需求量将会暴涨。但是随着硅晶产量增加和国外政策转

变，硅晶价格从 500 美元/公斤，跌至 50 美元/公斤，近期回升至 80 美元/公斤左右。硅

晶产能扩张带动了等静压高纯石墨需求增加，价格快速增长。2004 年太阳能电池中单晶

硅用石墨进口每公斤 3~6 美元，2008 年每公斤涨到 20~26 美元。一方面，硅晶产量增长

带动了石墨需求量增长，另一方面，大尺寸石墨进口提高了产品单价。2008 年，我国每

年进口半导体和太阳能电池用石墨进口额约在 4 亿美元左右。 

图 8：近年进口半导体、太阳能电池用石墨进口额 
 

年度 2005 2006 2007 2008 

进口额(美元) １亿  1.5 亿  2 亿  4 亿 

资料来源：电气技术 
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而且硅晶产能还在继续扩张，等静压石墨进口量将会保持增长。太阳能电池依然保持

40%的增速，用到太阳能硅晶的需求量将会保持增长。由于技术原因，多晶硅产量在 5 万

吨左右，随着技术成熟，多晶硅产量增长，等静压石墨需求还将进一步放大。公司大规格

等静压石墨投产，能够部分替代进口，产品附加值将会有大幅增长，同时多晶硅价格回落

也会迫使企业为降低成本，使用价格相对便宜的国产等静压石墨，从而推动公司产品销售。 

 

图 9：历年多晶硅供应量及同比增长  图 10：历年单晶硅产量 
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资料来源：宏源证券  资料来源：电气技术 

 

图 11：多晶硅价格走势 

 

资料来源：硅业协会 

 

2、模具石墨 

模具石墨主要用于铸造行业。铸造行业中模铸和连铸均使用模具石墨。模铸使用石墨

材料作为加压铸造、离心铸造、超硬合金的热挤压等加工的模具。模铸石墨模具可多次重

复使用，脱模后的铸件具有较高的光洁度，有的无需进一步加工即可使用。用作铸造模具

的石墨材料应该是质地致密、热膨胀系数较低、抗氧化性能较好的石墨。连铸石墨材料在

铸造行业要求最严，要求其热导率高，热稳定性和耐热冲击性好，润滑性好，不与熔融金

属浸润，不与铸造金属反应，容易加工成尺寸精确的模具。在连续铸造中，石墨主要用于

有色金属水平连续铸造和高合金钢，裂纹敏感性强的钢种或难变形金属水平连续铸造，其

中在铜铝铸造中应用较广。水平连铸机具有以下特点：1、连铸机的高度很小，可以在低

矮厂房或旧厂房内安臵，固定资产投资较少。2、适宜于浇铸小断面铸坯，最小可铸出直

径为 4mm 的圆坯，现有的水平式连铸机铸坯断面尺寸大多是 70-180mm，最大不超过
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300mm。3、中间包与结晶器密封连接，可避免金属液二次氧化，有利于保持钢液的洁净

度。（4）铸坯在连铸机内没有弯曲、矫直过程，可避免弯曲或矫直应力引起的裂纹缺陷。

但是水平也有以下两个缺点：1、连铸机生产能力低，因为一个中间包一般只能连接两个

流道，拉速较低，铸坯断面较小，作业率低。2、铸坯生产成本较高，辅助材料（分离环、

石墨结晶器等）价格高。用于连铸用的石墨材料主要采用冷压细结构石墨和等静压石墨，

前者价格低廉，后者质量较好。 

 

中国用于制造模具的石墨数量较大，2005 年连续铸造用石墨约 1500 吨，烧结模用石

墨估计需要 4000 吨。 

 

3、电火花加工用石墨  

电火花加工是机械制造工业中的一种新型加工工艺，电火花加工可以对许多硬度较大

的金属进行加工，并可加工形状复杂、精度要求较高的零部件。作为电极加工工具可以使

用铜质材料，也可使用石墨材料。但是采用石墨材料具有下面有点：1、生产成本低，同

体积的石墨价格仅为铜电极的 25%左右。2、加工速度快，机加工速度为铜电极的 3-5 倍，

且加工后没有毛刺；放电加工速度比铜电极快 1/3-2 倍，粗打更为有利。3、加工精度高，

图 12：水平连铸机示意图  图 13：黄铜连铸示意图 

 

 

 
资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

图 14：连铸模具  图 15：电火花加工模具  

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 
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机加工精度高，热膨胀系数为铜的 1/4，并易于抛光。4、重量轻，石墨密度仅为铜的 1/5，

更适合于制作大型电极。5、损耗低，石墨作为电火花加工用电极时，其消耗仅为铜电极

的 1/3-1/5。6、耐高温，石墨的熔点高达 3650 摄氏度，在高温状态下不会变形，更适合

于加工骨位电极。7、电极可粘性好，可用导电粘合剂粘结破损的石墨，以节省时间和材

料成本。 

为满足电火花加工要求，用作电火花加工的工具电极的石墨材料必须具备下列条件：

结构致密、组织均匀，不应当有粗颗粒料和大的气孔；有较高的机械强度，又有良好的加

工性能，能加工出复杂的形状或锐角、薄片状；石墨质工具电极，在电火花加工过程中有

一定损耗，这种损耗应尽可能低；放电特性稳定，加工速度较快。因此电火花加工用石墨

一般都采用细颗粒结构石墨或超细颗粒结构石墨，在物理性能上是各向同性。其中超细结

构石墨材料更是主要用于电火花加工机床作精密加工电极用，从而扩宽了石墨在电火花加

工电极的使用空间。目前，中国电火花加工石墨材料市场上用得较多的是细颗粒结构的各

向同性石墨，电火花加工用超细石墨主要是日本东洋炭素、德国西格里公司和美国步高。

公司本部 4000 吨石墨项目采购设备致力于超细结构石墨，可见公司在高端石墨制品上打

算有所作为。2005 年国内需要电火花加工石墨估计为 4000 吨，其中使用高档石墨约占

25%，使用中低档石墨约占 75%。使用进口高档石墨（主要是等静压成型的各向同性石墨）

约占全部用量的 10%。国内经过 5 年的发展，尤其中国作为世界工厂的地位，决定我国电

火花加工用石墨会有更大幅度的增长。 

（三）高炉炭砖短期无虑，长期堪忧 

公司是国内唯一能够配套生产大型高炉优质碳砖的企业，现在具有生产大型、特大型

高炉全套炭质内衬材料的全部技术，已经为国内几十座大型高炉提供过高炉碳砖。高炉炭

砖只用在高炉大修和新建高炉项目，由于国内钢铁产能过剩，新上项目难以获批，高炉炭

砖未来的需求主要来自以淘汰落后产能为目的新上项目。长期看，随着国内落后钢铁产能

淘汰完毕，高炉炭砖将主要依赖出口拉动。 

针状焦价格有望回落，石墨电极将会受益 

（一）特钢比例增长有望带动石墨电极需求 

1、石墨电极业务扭亏为盈 

公司是全国最大的石墨电极生产企业，具有石墨电极产能 20 万吨。石墨电极主要有

本部、抚顺炭素、成都蓉光和合肥炭素生产，产能分别为 12 万吨、4 万吨、2 万吨和 2

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。

公司本部拥有 4000 吨油压机，可生产大规格石墨电极，600-800mm 的超高功率石墨电极

主要由该设备生产。目前，公司对传统产品的政策是维持现状，同时利用抚顺高新材料公

司为平台进行针状焦等高端原材料的研发工作，如果公司在针状焦研发取得突破性进展，

那么公司在石墨产品结构调整上将更加灵活。公司主要炭素企业抚顺炭素、合肥炭素和成

都蓉光在上半年实现扭亏为盈，分别实现净利润 479 万元，135 万元和 737 万元。 
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2、石墨电极需求量将继续保持增长 

石墨电极是以石油焦、针状焦为原料，煤沥青作结合剂，经煅烧、配料、混捏、压型、

焙烧、石墨化、机加工而制成，是在电弧炉中以电弧形式释放电能对炉料进行加热熔化的

导体。石墨电极类根据允许使用电流密度大小，可分为普通功率石墨电极。高功率电极、

超高功率电极。按照功率划分石墨电极又可分为： 

1、普通功率石墨电极：普通功率石墨电极是允许使用电流密度低于 17A／cm
2
 的石

墨电极，主要用于炼钢、炼硅、炼黄磷等的普通功率电炉。 

2、高功率石墨电极 ：高功率石墨电极是允许使用电流密度为 18～25A／cm
2
 的石墨电

极，主要用于炼钢的高功率电弧炉。 

3、超高功率石墨电极 ：超高功率石墨电极 允许使用电流密度大于 25A／cm
2
 的石

墨电极，主要用于超高功率炼钢电弧炉。 

 

图 16：石墨电极生产工艺图 

 
资料来源：公司公告 

 

石墨电极主要用于电炉炼钢，生产铁合金、电石、多晶硅和黄磷冶炼等做电极用，其

中电炉炼钢和铸钢占电极消耗的 80%以上。因此，电炉炼钢对石墨电极的需求量有很大的

影响。 

全球电炉冶炼粗钢产量约占粗钢产量的三分之一，尤其在欧洲和美国等发达国家均以

电炉生产粗钢为主。全球粗钢产量在 2007 年达到 13.51 亿吨后进入稳定期，短期内全球

粗钢产量将会维持现状。但是从全球粗钢产量上一个稳定期来看，在 1970 年-2000 年期间，

粗钢产量仅从 6 亿吨增至 8.47 亿吨，增幅为 41.16%。但是同一时期西方国家不锈钢产量

从 512 万吨增至 1808 万吨，增幅为 253%，远超过了同期粗钢产量的涨幅。由此可以看出

全球粗钢产量进入稳定期后，钢铁产品结构进入调整期，特钢产量占比将会有较大幅度提
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升。由于特钢主要以电炉生产为主，电炉钢比例将会有较大涨幅。全球电炉钢占比在

1970-2000 年期间从 16%增至 33.33%，增幅超过 100%。由此可以看出，虽然全球粗钢产

量进入稳定期，但是电炉钢产量依然会保持增长，石墨电极需求量将会进入增长期。 

图 17：历年全球粗钢产量  图 18：历年西方国家和全球不锈钢产量 

 

 

 
资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

图 19：全球和中国电炉钢占粗钢的比例 

 

资料来源：宏源证券 

 

随着钢铁需求量的增长，炼钢电炉的容量不断扩大。由于采用高功率或超高功率电炉

炼钢时，可使冶炼时间缩短 30%～50%，节电 10%～50%以上，具有更高的经济效益，高

功率和超高功率电炉逐渐取代普通功率电炉，高功率和超高功率石墨电极需求快速增长。

从不同品种石墨占比来看，普通电极的占比逐年下降，2007 年还在 35.41%，到 2010 年已

降至 27.72%。高功率和超高功率电极占比逐年提升，2007 年分别为 39.9%和 24.68%，2010

年分别升至 41.46 和 31.83%。虽然普通电极原料价格上涨推动普通电极价格上涨，但是普

通电极和超高功率电极价格仍然相差 2 万元左右。 
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图 20：不同石墨电极产量占比  图 21：600mm 电极价格走势 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2007年 2008年 2009年 2010年1-8月

普通电极 高功率电极 超高功率电极
 

 

0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
35000
40000

20
09
年
6月

20
09
年
7月

20
09
年
8月

20
09
年
9月

20
09
年
10
月

20
09
年
11
月

20
09
年
12
月

20
10
年
1月

20
10
年
2月

20
10
年
3月

20
10
年
4月

20
10
年
5月

20
10
年
6月

20
10
年
7月

20
10
年
8月

20
10
年
9月

普通功率电极 高功率电极 超高功率电极
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

（二）针状焦价格有望回落 

高功率和超高功率电极需求量增长，带动了针状焦需求量。石墨电极原材料为石油焦

（普通功率电极）、针状焦（高/超高功率电极）和沥青。对于普通功率石墨电极产品，每

吨电极需要消耗 1.3 吨石油焦，石油焦和沥青成本占总生产成本的 60-70%；对于高功率

石墨电极产品，每吨需要消耗 0.39 吨针状焦和 0.91 吨石油焦；超高功率石墨电极每吨需

要消耗 1.3 吨针状焦，因此针状焦和石油焦成本约占高/超高功率石墨电极生产成本的

70%。 

图 22：产品结构图 

 

资料来源：公司公告 

 

由于针状焦占高功率、超高功率电极的成本较高，针状焦的价格对石墨电极的价格有

着很大的影响。目前，由于技术垄断，针状焦主要由国外的七家公司生产，其中

CONOCOINC 占国外针状焦产能的 43%，占国外油系针状焦产能的 56%。因此该公司产

量和价格的波动对针状焦市场会产生直接影响。针状焦根据生产原料的不同可分为油系针

状焦和煤系针状焦两种，虽然两种针状焦生产工艺不完全相同，但用途基本相同。日本两

家公司掌握了煤系针状焦技术，其余 5 家掌握了油系针状焦技术。目前，国际针状焦生产

商在产能上维持现状，以维持针状焦价格在高位运行以获取高额利润。 
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图 23：国外针状焦生产企业 

企业名称   设计能力(万）  原料来源 

CONOCOINC（英国 HUMBER 工厂）   23  油系  

CONOCOINC（美国休斯顿工厂）   14  油系  

 美国炭/石墨集团海波针状焦公司  14  油系  

 日本兴亚株式会社（KOA）   8  油系  

 日本水岛制油所  7  油系  

 日本新日铁化学株式会社  14  煤系  

 三菱化学株式会社  6  煤系  

 合计  86   
 

资料来源：宏源证券 

 

由于针状焦不仅是超高功率石墨电极的主要原料也是特种碳素材料、碳纤维及其复合

材料等高端炭素制品的原料，因此我国对针状焦的研制一直没有停止过。国家在八五期间

批准了 4 个针状焦项目， 煤系针状焦有济宁年产 2 万 t 针状焦工业试验项目（溶剂法） 

和鞍山年产 2 万 t 针状焦工程技改项目（改质法）。油系针状焦有安庆和锦州 2 个工程项

目（均系北京石油总院技术）。到目前为止，四个项目中只有锦州石油六厂在生产，质量

和国外还有一定差距。山西宏特煤化公司依靠自身丰富的沥青资源和科技队伍开发出 5 

万 t/a 针状焦生产装臵， 并于 2008 年 4 月投产， 生产出接近日本针状焦质量的产品。

有些厂家使用宏特煤化公司的针状焦已制造出准 600 超高功率石墨电极， 质量能满足超

高功率电炉的使用要求。现在宏特煤化公司又在建设 10 万吨/年 针状焦二期生产装臵， 

计划 2010 年投产。届时总规模达到 15 万吨/年针状焦。中钢热能在鞍山建设 8 万吨/年

针状焦生产装臵（ 溶剂法） ， 一期 4 万吨/年针状焦生产装臵 2009 年 10 月投产。宝

钢 5 万吨/年 针状焦生产装臵（溶剂法） 正在做施工图设计。如果我国针状焦项目全部

达产，产量将会达到 30 万吨。 

图 24：国内针状焦生产企业 

企业名称   设计能力(万）   原料来源 

锦州石化公司 7 已建 油系 

山西宏特煤化工有限公司 15 已建 煤系 

山东海化集团 2  油系 

山东兖矿科蓝煤焦化公司 2  煤系 

中钢热能研究院 8 在建 煤系 

宝钢 5 设计 煤系 

合计 34   
 

资料来源：宏源证券 

 

从我国针状焦进口量来看，虽然每年进口量有不小差距，但是针状焦价格却一直上涨。
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在 09 年一度超过了 2000 美元/吨。08 年进口量为 11 万吨，10 年 1-8 月 9.57 万吨，按此

计算全年要进口 14.36 万吨。虽然进口量增长，但价格开始回落，这和我国针状焦产量的

增长和钢铁行业需求下降有一定关系。按照 10 年高功率和超高功率石墨电极产量，需求

针状焦 32 万吨左右。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。 

 

图 25：历年针状焦进口量（吨）  图 26：进口油系针状焦价格走势（美元/吨） 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

铁精粉产能大幅提升，美元贬值推动铁矿价格上涨 

公司控股子公司莱河矿业是一家从事铁矿石开采的矿业公司。目前，矿石地质储量

4620 万吨。由于公司矿石为露天开采，所以公司铁精粉生产成本在国内同行中处于较低

水平。在 2010 年上半年公司铁精粉完全生产成本分别为 366 元/吨，吨矿净利润达到 411

元。目前，莱河矿业 40 万吨扩产项目已经投产，铁精粉产能达到了 100 万吨，预计下半

年铁矿石产量将会增至 50 万吨，铁精粉利润将会比上半年有大幅提升。 

图 27：唐山和邯邢地区铁矿石价格  图 28：历年全球粗钢产量及同比增长 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：Wind 资讯  资料来源：宏源证券 

 

全球粗钢产量虽然经历了 2008、2009 年的下滑，但是 2010 年前 8 个月粗钢产量达到

9.35 亿吨，同比增长 22%，超过了 08 年前 8 个月 9.27 万吨的高点。全球经济的回暖带动
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了铁矿石需求量的增长。近期，美元指数从 86 点一路下滑至 76 点，跌幅达到了 11.6%。

同时澳元对美元汇率从 0.81 升至 0.998，涨幅达到了 23.2%。美指下滑和澳元升值必将带

动铁矿石价格上涨。同时 2010 年铁矿定价机制改变导致铁矿石长时间高位运行。唐山和

邯邢地区 65%铁精粉干粉价格不含价接近 1200 元。预计 2011 年铁矿石将会继续在高位运

行。 

 

图 29：美元指数走势  图 30：澳元兑美元汇率走势 
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资料来源：Wind 资讯  资料来源：Wind 资讯 

 

财务分析 

表 1：公司盈利能力分析和同行业上市公司对比 

证券代码 证券简称 销售毛利率（%） 销售净利率（%） 净资产收益率（%） 

  2010 2009 2008 2010 2009 2008 2010 2009 2008 

600516.SH 方大炭素 28.83 21.67 39.18 10.64 -0.92 18.57 5.23 0.74 32.74 

000928.SZ 中钢吉炭 11.19 10.73 23.20 0.06 0.16 0.58 0.05 0.23 1.21 

000655.SZ 金岭矿业 55.06 41.43 56.76 32.48 23.26 37.09 14.39 14.88 36.61 

资料来源：Wind 资讯 

 

表 2：公司偿债能力分析和同行业上市公司对比 

证券代码 证券简称 流动比率 速动比率 资产负债率（%） 

  2010 2009 2008 2010 2009 2008 2010 2009 2008 

600516.SH 方大炭素 1.07  1.06  1.04  0.42  0.44  0.36  61.45  59.13  63.68  

000928.SZ 中钢吉炭 1.38  1.40  1.65  0.79  0.81  0.99  49.87  48.13  47.83  

000655.SZ 金岭矿业 4.50  4.78  6.16  4.31  4.53  5.85  12.82  12.78  9.54  

资料来源：Wind 资讯 

盈利预测和估值 

假设 2011 年，唐山地区 63.5%铁精粉价格为 1250 元/吨，公司铁精粉产量实现 100

万吨，吨矿净利实现 450 元/吨，可贡献每股收益 0.35 元。如果成都炭素新建项目达产，

大规格产品实现批量生产，等静压石墨和核电石墨净利润预计会达到 1.65 亿元，折合每
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股收益 0.13 元。假设针状焦价格下跌 1000 元/吨，产品价格下跌 400 元/吨，按照 10 年 14

万吨石墨电极计算，需要针状焦 9.24 万吨，降低成本 6470 万元，如果现有微利状况不变，

那么石墨电极可贡献净利润 1.15 亿元，折合每股收益 0.09。我们预计 2010 年、2011 年和

2012 年，公司 EPS 分别为 0.32 元、0.57 元和 0.67 元，我们按照 2011 年各行业 EPS，根

据各板块预测 2011 年市盈率和个体差异，分别给予铁矿石、等静压石墨和石墨电极 25 倍、

30 倍和 25 倍市盈率，分别折合股价 8.75 元，3.9 元和 2.25 元，公司股价应为 14.9 元，当

前股价为 9.3 元存在较大的增长空间，给于公司“买入”评级。     

不过由于 2011 年全球经济能否继续回暖需要继续观察，铁矿石价格能否在高位运行

存在一定不确定性。成都碳素新上规格等静压石墨能否实现量产和针状焦价格能否回落的

不确定性也将对公司业绩产生影响。 

 

表 3：同类公司估值比较 

公司名称 货币单位 股价 市值（百万） EPS 动态 PE PB 

    2008A 2009A 2010E   

方大炭素 CNY 9.61  12,291.94  0.95  0.01  0.33  29.12  4.63  

中钢吉炭 CNY 12.11  3,425.91  0.04  0.01  0.05  242.20  3.58  

金岭矿业 CNY 20.20  12,025.87  1.20  0.38  0.80  25.18  6.26  

资料来源：Wind 资讯 

财务报表预测 

表 4：利润表(百万元) 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3,342.70  2,121.89  2,698.95  3,169.91  3,804.61  

减：营业成本 2,032.95  1,662.08  2,005.64  2,028.28  2,464.29  

营业税金及附加 11.09  12.60  16.19  19.02  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  949.80  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  1,002.68  1,172.38  

减：所得税 189.18  34.16  135.05  243.07  284.21  

净利润 620.87  -19.48  422.03  759.60  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  729.07  851.23  

每股收益（元） 0.43  0.01  0.32  0.57 0.67  
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