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方大炭素 600516 强烈推荐

炭素行业龙头，新材料领域新军 
报告具体分析了：1、石墨电极行业的长短期发展情况；2、等静压石墨国内外发展

状况和需求分析。 

投资要点： 

 公司是国内最大的炭素行业龙头，未来公司定位继续做大做强并且大力

发展新材料新品，包括等静压石墨、炭纤维和核石墨等。 

 等静压石墨主要应用于单晶硅炉中的坩埚热场，受益于太阳能产业的快

速发展。公司是国内最大最领先的等静压石墨生产企业，等静压石墨技

术壁垒高，我们看好领先者的发展空间。公司欲在成都投资 21.2 亿元

建设 3 万吨特种石墨和新材料产业园，未来在太阳能和新材料领域发展

空间巨大。 

 公司铁矿石资源储量有望重估，铁精粉扩产到 100 万吨。公司铁矿石储

量 4620 万吨是 70 年代所测，而且属于露天铁矿石，公司正在重新测

量，总储量有望扩大。 

 公司未来成本具有改善空间。公司拥有 20 万吨石油焦产能，主要发展

瓶颈是针状焦。集团欲打造针状焦项目，未来公司成本有望得到一定改

善。 

 首次给予强烈推荐的投资评级：预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为

0.32、0.52、0.70 元。公司 2013 年将迎来业绩的爆发性增长，主要是

公司成都产业园投产。我们给予公司 2012年业绩 25倍PE的估值水平，

未来 6 个月目标股价 17.50 元，首次给予公司强烈推荐的投资评级， 
目前时点可以积极介入。 

 风险提示：短期估值风险 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 2122 3173 3820 4505
同比(%) -37% 50% 20% 18% 
归属母公司净利润(百万元) 19 414 662 902 
同比(%) -96% 2063% 60% 36% 
毛利率(%) 21.7% 33.1% 38.8% 42.0%
ROE(%) 0.8% 14.1% 19.0% 21.3% 
每股收益(元) 0.01 0.32 0.52 0.70
P/E 854.98 39.52 24.68 18.13 
P/B 6.49 5.57 4.68 3.87 
EV/EBITDA 88 22 15 11 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介：炭素行业绝对龙头                  

1.1 公司发展历程 

公司目前是中国目前最大的优质炭素制品生产供应企业，也是国内唯一新型炭

砖生产基地和我国第一个自行设计建设的大型综合性炭素生产企业。 

公司前身始建于 1965 年，1971 年建成投产，隶属原冶金工业部直接领导。 

1972 年更名为兰州炭素厂。 

1996 年改制为国有独资兰州炭素有限公司（2000 年 3 月份更名为兰州炭素集

团有限责任公司）。 

1999 年 1 月，经甘肃省人民政府批准组建兰州炭素股份有限公司，属国家经

贸委确定的 1000 家重点国有企业。 

2001 年 4 月，经甘肃省人民政府批准，兰州炭素集团有限责任公司剥离出生

产经营主体（兰州炭素股份有限公司），注册成立了兰州海龙新材料科技股份

有限公司。 

2002 年 8 月，兰州海龙新材料科技股份有限公司在上海证券交易所上市。 

2006 年 9 月 28 日，辽宁方大集团实业有限公司成功竞拍到兰州炭素集团有限

责任公司所持海龙科技公司 5162%的股份，取代兰州炭素集团有限责任公司成

为兰州海龙新材料科技股份有限公司的控股股东。 

2006 年 10 月，经过国家工商总局核准，公司更名为方大炭素新材料科技股份

有限公司。 

2007 年 1 月，方大炭素依法收购了抚顺炭素有限责任公司、成都蓉光炭素股

份有限公司、合肥炭素有限责任公司的股权，使其成为方大炭素的控股子公司。

2007 年 4 月，公司在北京设立了北京方大炭素科技有限公司，是方大炭素的

销售公司。 

2008 年 5-7 月，方大炭素定向增发收购了辽宁方大集团实业有限公司持有的

抚顺莱河矿业 97.99％的股份，总股本达到 639,538,949 股。 

2009 年 7 月，公司以资本公积转增股本，每 10 股转增 10 股。截至 2009 年

末，公司股本为 12.79 亿。 

2010 年 7 月，公司以 20300 元收购成都炭素有限责任公司全部股权。 

1.2 公司产品概况和股权结构 

公司主要产品是炭素电极、炭新材料和铁精粉。公司是国内最大的炭素电极生

产企业，也是炭新材料领域的未来领跑者，炭新领域未来发展空间较大。公司

产品应用领域：冶金、化工、有色及核电站、单多晶炉、航天、电子、医疗器

械等。 
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表 1：公司主营产品分析 
 单位： 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年一季度 

 分产品 金额 占比% 金额 占比% 金额 占比% 金额 占比% 

石墨电极及炭新材料 158,583 100 242,897 76.55 153,425 75.97 48,662 83.7 

钢材 - - 23,841 7.51 7,394 3.66   

铁精粉 - - 50,559 15.93 41,132 20.37 9,474 16.3 

主营业

务收入

（万

元） 合计 158,583 100 317,297 100 201,951 100 58,136 100 

石墨电极及炭新材料 43,387 100 82,579 68.88 16,411 41.29 8,837 57.75 

钢材 - - 35 0.03 42 0.11   

铁精粉 - - 37,279 31.09 23,289 58.6 6,465 42.25 

主营业

务毛利

润（万

元） 合计 43,387 100 119,893 100 39,742 100 15,302 100 

石墨电极及炭新材料 27.36 34.00 10.69 18.16 

钢材 - 0.15 0.56 - 

铁精粉 - 73.73 56.62 68.23 

毛利率

% 

合计 27.36 37.79 19.67 26.32 

资料来源：中投证券研究所 

表 2：公司股权结构  
股东名称 持股数量(股) 持股比例(%) 股本性质 

辽宁方大集团实业有限公司 662,268,440 51.78 限售流通 A 股 

方威（实际控制人） 13,889,826 1.09 A 股流通股 

其他投资者 602,919,632 47.13 A 股流通股 

合计 1,279,077,898 100.00  

资料来源：中投证券研究所 

我们下文主要分析炭素产品行业，围绕石墨电极产品和炭新材料领域展开，铁

精粉产品我们只做简单分析。 

二、炭素行业分析：超高功率和炭新材料空间巨大    

炭和石墨具有良好的导电性能、耐腐蚀性、高强度及自润滑性等，因而应用广

泛，炭素行业属于基础原材料产业。炭素行业中的主要产品包括：石墨电极产

品、炭新材料，炭新材料又可以分为：炭制品和特种炭素材料。 

石墨电极可分为：普通功率、高功率与超高功率石墨电极。 

炭新材料可分为：微孔炭砖、半石墨质炭砖、铝用炭砖和各种矿热炉用内衬炭

砖、特种石墨、生物炭、炭纤维、炭毡和炭/炭复合材料等。 

2.1 石墨电极行业分析 

石墨电极主要以石油焦、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。按适用电流强度不同，可分为普通功率石墨电极

（电流密度低于 17A／厘米 2）、高功率石墨电极（电流密度为 18～25A／厘

米 2）和超高功率石墨电极（电流密度大于 25A／厘米 2）。 
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图 1：炭素行业产业链条 

炭素行业

石墨制品

炭制品

特种炭素材料

石墨电极

石墨电炭

普通功率

高功率

超高功率

主要用于炼钢、炼硅、炼黄磷等的普通功率电炉

主要用于炼钢的高功率电炉

主要用于炼钢的超高功率电炉

炭砖

炭糊制品

炭电极

石墨制品

炭纤维制品

炭-炭复合材料

资料来源：中投证券研究所 

不同种类石墨电极区别就在于原材料配比不同。所用原石墨电极主要以石油

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，不同种类的石墨电极其原材料的配比不同：普通功率电

极全部由石油焦构成、高功率石墨电极由 30%针状焦与 70%石油焦组成。由

于大规格超高功率石墨电极要求有较高的性能（电阴率低、强度高等），普通

石油焦无法满足要求，其原料完全是针状焦组成，针状焦性能在很大程度上决

定了超高石墨电极的最终性能。 

表 3：石墨电极原材料分析 
种类 原材料 原材料用量 

普通功率石墨电极 石油焦 1.3 吨针状焦/吨 

高功率石墨电极 针状焦、石油焦 （0.39 吨针状焦+0.91 吨石油焦）/吨

超高功率石墨电极 针状焦 1.3 吨石油焦/吨 

炭砖 石油焦 1.3 吨石油焦/吨 

特种石墨 石油焦 1.3 吨石油焦/吨 

资料来源：公司公告 
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图 2：石墨电极生产流程 

资料来源：公司公告 

70%-80%的石墨电极用于电炉炼钢。目前有 70%-80%以上的石墨电极用于电

炉炼钢，利用石墨电极向炉内导入电流，电流在电极气体向电炉放电，利用电

炉产生热量进行冶炼。 

根据电炉容量的大小来配用不同直径的石墨电极；一部分用于矿热电炉，主要

用于生产铁合金、纯硅、黄磷、冰铜和电石等，其特点是导电电极的下部埋在

炉料中，因此除电板和炉料之间的电弧产生热量外，电流通过炉料时由炉料的

电阻产生热量。如，生产 1 吨硅大约需耗费石墨电极 150kg 左右，每吨黄磷需

消耗石墨电极约 40kg；还有一部分用于电阻炉，主要用于生产石墨制品用的

石墨化炉、熔化玻璃的熔窑和生产炭化用的电阻炉等；此外，石墨电极毛坯还

可加工成各种石墨舟皿、热压铸模和真空电炉发热体等异型产品。 

高端产品进入壁垒高，国内处于寡头垄断。石墨电极制品生产周期在 3-6 个月，

较长的生产周期使得企业在生产中须占用大量的资金，资金规模壁垒高。同时，

该行业有许多技术属于专有技术，是否拥有相关技术与人才成了进入行业又一

壁垒。从结构上看，小规格普通功率石墨电极进入壁垒较之大规格高功率或超

高功率石墨电极要小得多。高功率与超高功率石墨电极由于生产工艺复杂、技

术含量高、对技术装备要求高、设备投入巨大以及原材料采购成本高等因素，

进入壁垒很高，利润率水平也较高。我国有超过 150 家的炭素企业，主要石墨

电极生产企业包括方大炭素（22%）、中钢吉炭（20%）、南通扬子（10%）

等，三者合计占据 52%的市场份额；高功率与超高功率石墨电极行业集中度更

高，方大炭素与中钢吉炭两家合计占 60%以上的市场份额。这些生产高端产品

的龙头企业拥有较强的定价能力，是整个行业发展最主要的受益者。 
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表 4：我国石墨电极产品集中度分析 
公司名称 产能/万吨 09 销售收入（万元） 市场占有率 

方大炭素 20 166463 22% 

中钢吉炭 15 135686 20% 

南通炭素 5 98297 10% 

仕达炭素 3 38888 8% 

山东八三 2.4 25890 5% 

晋能大同 2 26374 5% 

河南三力 2 35116 4% 

合计 49.4 526714 74% 

资料来源：公司公告、行业协会、中投证券研究所 

结构性产能过剩，向大规格超高功率发展。截止 2008 年底，我国石墨电极总

产能达 70 万吨，总产量 58.66 万吨，表观消费量 37.06 万吨，产能过剩 32
万吨，产能过剩率接近 50%，可见我国石墨电极总产能严重过剩。另一方面，

由于经济增长方式的转变，我国工业硅、磨料、黄磷等产量增长缓慢，对普通

功率电极需求大大下降，造成我国石墨电极行业结构性矛盾也很突出，即超高

功率电极供不应求、高功率电极供需基本平衡、普通功率电极供大于求。 

表 5：我国石墨电极产品增速分析 
单位：万吨 石墨电极 增长率% 其中：超高功率电极 增长率% 

2001 年 212,834 - 20,625 - 

2002 年 228,429 7.33 25,449 23.39 

2003年 301,669 32.06 34,754 36.56 

2004年 370,408 22.79 55,688 60.23 

2005年 404,842 9.30 64,366 15.58 

2006年 405,751 0.22 89,213 38.60 

2007年 495,558 22.13 122,316 37.11 

2008年 586,636 18.38 154,056 25.95 

2009年 481,083 -17.99 134,065 -12.98 

资料来源：公司公告 

从 2001 年到 2008 年，石墨电极平均增长率 15.59%，其中超高功率石墨电极

平均增长 33.28%。2008 年我国石墨电极总产量 58.66 万吨，其中，超高功率

石墨电极产量为 15.41 万吨，同比增长 25.95%，占总产量 26%；高功率石墨

电极 24.02 万吨，同比增长 19.13%，占总产量 41%；普通功率石墨电极 19.24
万吨，同比增长 7.77%，占总产量 33%，目前这种品种结构与发达国家有较大

的差别。（2009 年增速下滑主要是国际金融危机导致） 

由于电炉钢在提高原料使用效率和节约减排等方面的优势，已成为国际炼钢的

发展趋势，近年来电炉钢所占比例持续上升，目前国际上电炉钢在钢材总产量

中的平均比例约为 30%，而我国电炉钢比例仅为 11%左右，尚不足世界平均

水平的 1/2。与此同时，发达国家几乎已无普通功率电炉（即小电炉），而我

国 60-150 吨的大电炉仅占电炉总量三分之一。可见，我国钢铁行业产业结构

存在较大提升空间，高功率和超大功率石墨电极的市场前景较好。 
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目前我国石墨电极研制的最大规格是直径 700 毫米，而一些发达国家在本世纪

初已经开始使用直径 800 毫米的石墨电极。美国 UCAR、日本东海、昭和电工

等石墨电极企业生产的产品中有 80%左右为 500 毫米以上大规格超高功率石

墨电极。我们认为石墨电极行业结构调整迫在眉睫，将向大规格超高功率发展。

具体原因有以下两个方面： 

 钢铁产业结构优化，炼钢电炉向大容量和高功率发展。我国钢铁行业

未来将以技术升级、产品结构优化为主旋律，加快淘汰落后产能，建

立大型钢铁企业。因此，落后的小电炉生产设备将逐步退出，大容量、

高功率或超高功率的电炉将迅速发展。随着大容量和大功率炼钢电炉

纷纷新建或改建，小规格普通功率的石墨电极市场需求将逐步萎缩，

而 500mm 以上大规格高功率的石墨电极需求将增加。 

 节能减排，节约成本的要求。普通功率石墨电极主要用于冶炼黄磷、

工业硅、铁合金等产品，这些产业属于高耗能与高污染的企业，其未

来发展空间将受到国家节能减排的主目标的限制，并不排除国家未来

会出台政策限制以上产业的发展。同时越来越多的企业认识到使用高

功率或超高功率电极生产以上产品虽然价格高一些，但由于单耗低，

反而更为合算，因此普通功率石墨电极将生产受以上产业发展的直接

影响，产量逐步减少。从炼钢来说，使用超高功率或高功率电炉炼钢，

要比使用普通功率电炉炼钢节电 10%～20%，缩短冶炼时间 20%，

节约单位成本总计 10%以上。综上，出于节能减排及节约成本的考虑，

企业也将更倾向于选择使用高功率或超高功率的石墨电极。 

针状焦供应遭垄断，破解成本难题也是大的趋势。针状焦其按原料不同可分为

油系和煤系，两种针状焦用途基本相同。以石油重油为原料生产的针状焦为油

系，以煤焦油沥青及其馏分为原料生产的针状焦为煤系。目前全球针状焦年产

能大约在 100 万吨，总需求量在 120 万吨且在不断增加，目前基本由日本

Conoco 公司垄断。全球厂家也就在 7 家左右，并集中于日本、美国、英国等

国家。生产技术也主要集中于这少数国家，其中煤系针状焦仅日本掌握其生产

技术。CONOCO 基本上控制了全球针状焦的价格及产量，近些年进口针状焦

价格也持续上涨。2005 年比 2004 年上涨 1 倍，2006 年又比 2005 年上涨了

25%。到 2008 年初，煤系针状焦进口价格达到 1250～1450 美元/吨，从日本

进口的油系针状焦价格为 1360～1460 美元/吨。至 2008 年底，价格高达 1700
美元/吨，较 2007 年增加 400 美元/吨。进入 2009 年，油系针状焦价格最高上

涨到 1900 美元/吨，2010 年持续回落，特别是下半年价格大幅回落。主要原

因是我国实行节能减排，钢铁产量的阶段性减少。 

未来价格判断段：我们认为中长期上涨空间不大。随着我国针状焦产能的逐步

增加和生产技术的提高，未来日本垄断的局面将被打破。 
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图 3：我国进口针状焦价格 

资料来源：百川资讯 

目前我国针状焦需求量接近 40 万吨左右，但能够大规模生产针状焦生产厂商

也仅山西宏特与锦州石化，产能合计在 15 万吨左右，实际产量可能低于 10 万

吨，多数需要依赖进口，国内高功率与超高功率石墨电极厂商面临着较大的成

本压力。我们认为随着国内一些厂商逐渐量产，替代进口产品大量生产，这种

成本压力会有所减小，成本压力减小首先会在具备生产针状焦能力的炭素厂商

身上体现，看好未来能够攻克技术难题并且顺利投产的炭素企业。 
表 6：国际主要针状焦厂商 

企业名称 产能/万吨 产品类别 

Conoco INC(英国 HUMBER 工厂) 23 油系 

Conoco INC(美国休斯敦工厂) 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 铁化学株式会社 14 煤系 

三菱化学株式会社 6 煤系 

资料来源：中投证券研究所 
表 7：国内主要针状焦厂商 

企业名称 产能/万吨 其他说明 

山西宏特煤化工有限公司 5 

于 2006 年投产，已有年产 10 万吨和年产 6

万吨石墨化针状焦生产线建设项目，2010 年

底产能有望扩展到 12 万吨。 

锦州石化公司 10 
石油针状焦装置是目前国内唯一能够连续定

运转的装置 

中钢集团鞍山热能研究院 8 09 年 6 月试产 

宝钢化工分公司 2 煤系，已投产 

辽宁方大集团 5 预计 2010 年投产 

山西三元炭素有限公司 - 完成工艺技术研究，通过成果鉴定 

资料来源：中投证券研究所 
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电炉炼钢符合节能减排的主旋律。电炉炼钢与转炉炼钢是目前最主要的两种炼

钢方法，区别在于原料配比不同，电炉炼钢需要 80%废钢与 20%铁水，因此

其消耗的铁矿石、焦炭、水等资源少。另外，较之转炉炼钢长流程，电炉炼钢

固定投资小、对环境污染少等优点，更符合可持发展的要求。由于受废钢来源

的限制，目前我国电炉钢产量占比仍然较低，2007 年电炉钢产能仅占产能

12.3%，2008 年电炉炼钢新增产能明显增加，占总产能 14%，仍不到世界平

均水平的 1/3，发达国家的 1/4。随着节能减排日趋严厉，电炉炼钢所占比例将

不断上升，电炉容量将不断扩大，大规格超高功率石墨电极需求将增加。 

图 4：我国电炉产能占比 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年

电炉产能占比 新增电炉产能占新增产能之比

资料来源：中投证券研究所 

钢铁行业产品结构调整促进电炉钢向大容量发展，石墨电极将受益特钢行业的

快速发展。目前我国整个钢铁行业处于结构性产能过剩，普通钢材产品的竞争

越发激烈，毛利率水平不断下降，未来行业竞争向下游看齐，钢铁企业将加速

产品结构调整，生产高端、高附加值产品增加。 

我国特钢行业目前处于一个转型拐点：特钢在我国发展一直不是很顺畅，特钢

产品也多数为中低端产品。但随着我国产业结构的逐步调整和十二五产业规划

中对新兴产业和高端产品的重视，未来传统钢铁产品的盈利空间提升必然低于

特钢产品。同时下游机械行业、汽车产业的不断崛起，带动特钢需求的快速提

升。因此，我们有理由看好特钢行业的成长空间。 

我们认为未来特钢、优质钢材品种比例将逐步提高，而目前我国优质钢及特钢

多为电炉钢，因而钢铁产品结构调整促进电炉钢比例增加，且向大容易发展，

因而将带动大规格超高功率石墨电极的需求。 

表 8：电炉钢产品结构 
种类 工艺技术 主要产品 

电弧炉钢 
电弧炉中通过石墨电极向炉内输入电能，以电极端部与炉料(废钢等)

之间发生的电弧为热源，使炉料和合金料熔化并精炼制成的钢。 

优质炭素钢、低合金钢和合金

钢 

非真空感应炉钢 
在非真空感应炉中利用感应电热效应使废钢、合金料等炉料熔化并精

炼成的钢。 
特殊质量合金钢 

真空感应炉钢 在真空感应炉中，利用感应电热效应使废钢、合金料等炉料熔化并精 专门用途的特殊质量合金钢 
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炼成的钢。 

资料来源：中投证券研究所 

石墨电极占钢铁等下游行业成本比例较低，未来需求将稳步上升。石墨电极主

要作为电炉炼钢中的导电材料，不同品种的石墨电极的石墨密度、导电性能均

有所不同，因而每吨电炉钢消耗的量也不一样。但总体来说，石墨电极成本占

吨钢成本比例不足 1.5%，与炼钢主要原材料相比，其受钢铁行业周期性影响

较小，随着电炉炼钢比重的逐步增加，石墨电极市场将平稳上升。 

钢铁行业未来需求分析：我国钢铁行业 2011 年总体状况将好于 2010 年，我

们预计需求增速 7-8%之间，仍然维持较高的增长，行业仍处于盈利恢复的时

期。长远来看，我国目前人均粗钢产量 461 公斤，距离发达国家人均峰值仍有

一定的差距，因此钢铁行业粗钢产量到 2013 年仍然保持增长。同时，由于产

品结构的问题，电炉炼钢会增速快于高炉炼钢。 

图 5：各国人均粗钢消费峰值比较 

资料来源：中投证券研究所 

石墨电极行业总结：未来受益特钢行业的快速发展，超高功率石墨电极符合产

业发展的大趋势。同时，成本破解难题急需解决，我们看好产品结构优势明显

和未来将拥有成本优势的石墨电极生产企业。 

2.2 炭新材料行业分析 
炭素材料发展迅速，品种很多，其综合性能优异，应用范围相当广泛。目前已

普遍应用到冶金，化工、电子、机械、电工、交通运输、航空宇航、原子能、

生物工程等部门。如原子能核反应堆中采用炭素材料作为中子减速材料和核燃

料的表面涂层；在宇航领域，炭素材料可用于人造卫星的天线、航天飞机的机

壳以及火箭发动机喷管喉衬等部件；在医疗方面，炭素材料可作为人体生理补

缀材料，如齿根、人工心脏瓣膜和人造关节等。特别是近几十年来，科学技术

的进步，促进了炭素材料工业的发展，涌现出许多新型碳材料，原有炭素材料

的质量和性能也有了很大的提高。由于炭素材料质量轻、具有导电传热、高温

强度高、耐热性、抗热震性、耐腐蚀性、润滑性能好等优点，它已成为国民经
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济发展中不可缺少的工程结构材料，高温材料、导电材料、抗磨材料和功能材

料，对于某些用途来说，炭素材料是其他材料不可替代的。 

炭新材料可分为：微孔炭砖、半石墨质炭砖、铝用炭砖和各种矿热炉用内衬炭

砖、特种石墨、生物炭、炭纤维、炭毡和炭/炭复合材料等。 

炭砖技术含量并不高，进入门坎比较低。炭砖主要原材料为无烟煤及冶金焦，

煤沥青为粘结剂，经原料制备、配料、混粘、成型、焙烧、机加工而制成。其

中高炉炭砖作为耐高温抗腐蚀材料用于砌筑高炉内衬；底部炭砖、侧部炭砖、

电炉砖则用于铝电解槽和铁合金电炉等。 

未来炭新材料发展的大趋势：特种石墨（用于半导体、光伏产业领域、电火花

加工及连续铸造用大尺寸细颗粒各向同性石墨、适用于高温气冷核动力堆的石

墨）材料的研制、燃料电池用新炭素材料、高性能活性炭纤维都有良好的发展

前景。 

特种石墨：从冶金角度分类，特种石墨主要指高强度、高密度、高纯度石墨制

品（简称三高石墨）。三高石墨从材料组织结构上可以分为粗颗粒、细颗粒和

特细颗粒结构三种；从成型方法上区分主要有模压、挤压和等静压成型特种石

墨三类，此外，振动成型也可用于生产特种石墨。高品质的特种石墨——各向

同性石墨是用等静压工艺生产的。按其主要用途分类有：电火花加工用特种石

墨、制作铸造模具用特种石墨、钢铁或铜、铝连续铸造用特种石墨、直拉单晶

硅炉用或冶炼贵金属、高纯材料使用的高纯石墨、合成人造金刚石用石墨、火

箭、导弹技术用特种石墨等。 

 

石墨制品在半导体、光伏产业领域应用就使用碳石墨类材料的类型来讲，有关

业界专家认为，可以将它所用类型分为三类，或说是三个发展的阶段。第一类

型为模压（或挤压、或振动）成型工艺法的石墨制品，这类石墨制品在半导体、

光伏产业领域应用的碳石墨材料产品群中，现在占有很小的一部分；第二类型

为等静压成型工艺法的各向同性高纯石墨制品。在目前的半导体、光伏产业领

域中它得到最广泛的应用，它占世界整个半导体、光伏产业领域应用的石墨制

品量的约有 80%以上。第三类型为碳-炭纤维复合材料，这是一类在半导体、

光伏产业领域应用中替代石墨材料的更新型的材料及制品。 

我们将主要分析等静压石墨和碳-炭纤维复合材料。 

等静压石墨定义：等静压石墨是指采用等静压成型方式生产的石墨材料。等静

压石墨由于成型过程中通过液体压强均匀不变施压，制得的石墨材料性质优

异，具有：成型规格大；坯料组织结构均匀；密度高，强度高；各向同性（特
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性与尺寸、形状、取样方向无关）等优点，因此等静压石墨也称为“各向同性”

石墨。各向同性石墨的定义：是机械性能、电气性能和热性能等静态特性具有

各向同性，异向比为 1～1.1 的人造石墨。 

等静压石墨材料主要应用领域：电子及太阳能光伏产业、机械制造、石油化工、

金属连铸、硬质合金、玻璃制造、生物医疗、航空航天、以及核能事业、军事

工业等行业和领域等。用途广泛，应用领域还处于不断拓展之中，等静压石墨

材料是 21 世纪最有价值的新材料之一。 

表 9：高纯石墨和等静压石墨性能系数比较 

石墨种类 
体积密度

g/cm3 

电阻率

μΩm 

抗折强

度 MPa 

抗压强

度 MPa 
灰分 ppm 

G2 型细颗粒高纯石墨 ≥1.65 ≤15 ≥20 ≥40 ≤100 

IG-70 型等静压石墨 1.83 10 47 103 50 

资料来源：中投证券研究所 

等静压石墨国内外发展状况分析 

国外发展状况：日、美、德、法领先，日本实力最强。 

表 10：国外等静压石墨发展情况分析 
国家 主要厂家介绍 备注 

美国 步高（POCO）石墨公司、尤卡炭素公司、斯塔克浦尔炭素公司 发展最早，技术领先，高规格

日本 

东洋炭素有限公司、东海碳素有限公司、新日本科技炭素有限公司、

揖斐川电气工业有限公司、东北协和炭素有限公司、东芝陶瓷公司、

日立化成工业有限公司和昭和电极公司等 

2008 年 3-4 万吨，高规格 

德国 西格里碳素集团、逊克炭素公司 5000 吨，高规格 

法国 罗兰炭素公司 4000 吨，高规格 

资料来源：中投证券研究所 

表 11：国内等静压石墨发展情况分析 
国家 工作缸规格和安装年限 备注 

成都炭素有限责任公司（方大炭素全

资子公司） 

工作缸规格为 830×1250mm（1994 年安装）、1250×3200mm

（2009 年安装），所生产石墨材料属国内先进水平：档次最高、

规格最多、尺寸最大、产量最大，具备了大批量向国内外市场提

供等静压石墨材料和制品的能力。 

4000 吨产能

四川林凤控股股份有限公司 800×1600mm，1986 年安装。 正常使用。 

哈尔滨电碳研究所 400×1500mm，80 年代中期安装。 正常使用 

方大炭素新材料科技股份有限公司 500×1500mm，1989 年安装。 正常使用 

上海碳素厂 800×2000mm，1984 年安装。 正常使用 

重庆罗兰特种石墨有限公司 2150×4700mm，2006 年安装。 正常使用 

哈尔滨电碳厂 800×1600mm，2006 年安装。 调试中 

平顶山市天宝碳素制造有限公司 1250×3200mm，2009 年安装。 试生产 

辽宁国瑞集团 1250×3200mm，2010 年安装。 在建中 

中钢集团上海新型石墨材料有限公司 1500×3000mm，2150×4700mm。 在建中 

雅安恒圣高纯石墨 1250×3200mm，2009 年安装。 在建中 
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仕达炭素集团 1250×3200mm，2009 年安装。 在建中 

河南宝丰县五星石墨有限公司  1500×3200mm 筹建中 

资料来源：中投证券研究所 

表 12：国内外等静压石墨产业差距分析 
项目 中国 外国 

产量（万吨） 0.5 5 

成品率 低 高 

质量波动 较大 较小 

工艺装备 常规 先进 

自动化程度 低 高 

生产效率 低 高 

生产成本 高 低 

涂层和超纯化工艺 无 有 

资料来源：东洋炭素 中投证券研究所 

国内总体分析：技术壁垒高，看好领先企业的发展空间 

成都炭素绝对领先，生产企业参差不齐。等静压石墨对生产技术要求水平高，

日本的东洋炭素曾经研究试产长时间才达到今天的领先水平。我国的成都炭素

早在90年代就开始研究安装等静压石墨产品，2010年才取得一些突破和成果。

也就是说石墨生产企业不经过 10-20 年的探索，很难短期取得实质成果。特别

是随着尺寸的做大和规格的提高，生产难度逐步放大。我们看好领先企业的未

来发展前景，未来的发展之路：研究--安装--反复试产--突破取得成果--稳定量

产--研究更高等级和规格的石墨制品--扩大领先优势。 

下游需求分析： 

表 13：中国等静压石墨产品的细分市场（单位：万元） 
应用领域 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 

太阳能材料制造用石墨 70000 80000 90000 105000 140000 

电火花加工用石墨 30000 33000 36000 39000 42000 

连铸用石墨 9000 9350 11250 13000 15000 

光纤用石墨 2300 2300 3000 3500 4000 

烧结模用石墨 600 700 800 1000 1000 

高温真空热处理用石墨 2000 2500 3000 3600 4000 

块孔式热交换器用石墨 15000 18750 22500 26250 30000 

高温气冷堆用石墨 - - - - 30000 

机械密封用石墨 1600 1700 1800 1900 2000 

军工用石墨 4000 4100 4250 4350 4500 

合计 134500 152400 172600 197600 272500 

资料来源：炭素协会 中投证券研究所 

光伏产业用石墨材料：等静压石墨材料具备高强、高密、各向同性好，制成的

石墨部件在使用过程中受热、加热都较均匀，同时由于材料的密度均匀能够有

效的减小材料受急冷急热而产生的内应力（抗热震性能好），故可大大延长设

备或器具的使用寿命周期，所以在半导体、太阳能行业中，大量用等静压石墨，
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制作单晶直拉炉热场石墨部件（坩埚、加热器、导流筒、保温罩等）、多晶硅

熔铸炉用加热器、化合物半导体制造用加热器、坩埚、等部件。 

单晶硅相关： 80%的等静压石墨用于制造坩埚和加热器等。 

多晶硅相关：多晶硅碎块熔铸成多晶硅方锭过程中的铸锭炉的加热器需要用等

静压石墨来制作。 

等静压石墨属于石墨材料中的精品，具有其他普通石墨不具备的优异性能，是

多晶硅、单晶硅制造业热场中耐热材料的首选基础性材料。太阳能光伏发电发

展迅猛，近 10 年来，全球太阳能光伏产业平均年增长率为 41.3%虽然 2009
年经历了经济危机的袭扰，全球太能产业仍然保持了 30%以上的增长，哥本

哈根气候论坛后，会有更大的发展空间，预计 2010 年开始全球太阳能市场会

有年均 50％~60%的恢复性增长，中国作为全球最大的太阳能光伏生产国，其

份额达到全球的 70%，行业在 2009 年消耗的高档石墨材料达到 5000 多吨，

预计今后每年的等静压石墨材料的需求量将以平均以 25～30%的速度增长，

光伏产业中的单晶硅和多晶硅生产对石墨需求量巨大。 

1 台单晶硅炉 1 年需要 1.3 吨-1.4 吨等静压石墨，2010 年单晶硅炉台数预计

8000-9000 台，2011 年达到 1.3-1.4 万台，增速 40%以上，单晶硅炉对等静

压石墨的需求可以达到 1.8 万吨。 

清洁能源的发展，市场的需求和政策面的支持，是行业发展的最有利条件。大

尺寸、高纯度、高密度、高强度、等静压（各向同性）石墨材料是电子和光伏

产业发展需要，“十二五期间”将是国内等静压石墨制造企业发展的最好机会。 

目前，单晶尺寸向大规格化发展，前几年盛行的 18 寸炉在 2010～2011 年中

20 寸炉迅速取代，并有朝更大规格发展的趋势；多晶硅也朝大型化发展，另

外，多晶硅准入细则仍在讨论之中，高端产品是发展方向。光伏产业产品的大

型化和高规格化，决定了对石墨有更高的要求，即：更大规格、更高强度、更

高纯度； 

电火花加工（EDM）用石墨：与铜电极比石墨电极的优点：石墨的比重是铜

的 1/5，同等体积石墨的重量相对铜要轻 5 倍。便于制造大型模具；石墨加工

速度快，一般比普通金属快 3～5 倍，可减少刀具的磨损和电极的损耗；石墨

熔点高且易不会变形，不用担心因加工温度过高产生变形而使工件受到损坏；

石墨在加工完成后一般不必再进行抛光处理。减少了误差和缩短了生产周期。

石墨的电火化加工速度快而损耗小，只要配合好合理的加工参数，石墨电极可

以做到理论意义上的零损耗，减少电极重复加工的次数。正因石墨材料较铜材

料存在上述优点，目前，许多模具厂现正转换为石墨加工,以缩短产品的交货

期以增强在市场上的竞争力。欧洲目前的电火化加工用石墨和铜的比例 8:2，
而中国市场为 3:7，随铜价上升以及技术进步，使用石墨的比例将持续增加，

因此，我国电火花加工用石墨利用发展空间极大。 

军工、核电站：“核石墨是高温气冷堆的关键材料，没有它就没有高温堆。核

石墨是防止核扩散的敏感材料，虽然目前可以进口，一旦国际形势发生变化，

它的进口随时可能中断。为了独立自主地发展我国的高温气冷堆产业，必须解

决核石墨的国产化问题”。--国内核石墨材料专家清华大学核能院徐世江教授 
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成都炭素于 2009 年为清华核能院提供了首批 40 吨等静压核石墨材料，按期、

保质、保量地完成了核石墨材料的供货，产品主要技术指标超过了预期，圆满

地完成了核石墨试制任务，在核石墨国产化进程中迈出可喜的一步。 

需求总体分析：等静压石墨未来应用领域宽广，将受益于太阳能光伏产业的机

械行业的快速发展。虽然光伏产业海外支持政策短期有波动，但不能改变其快

速发展的大趋势。同时，等静压石墨国外垄断已久，我国有替代进口的大趋势，

国家也鼓励国内高端产业的发展。 

三、炭纤维行业分析：性能优异，市场前景广阔      

3.1 炭纤维行业基本知识介绍 

炭纤维是含炭量大于 90%的纤维材料。炭纤维是 20 世纪 60 年代初发展起来

的一种含炭量大于 90%的纤维材料，其中含炭量高于 99%的称为石墨纤维。

炭纤维可分别用聚丙烯腈纤维、沥青纤维、粘胶丝或酚醛纤维经纤维纺

丝、热稳定化（预氧化）、炭化、石墨化等 4 个过程制得，目前应用普

通的主要是聚丙烯腈炭纤维和沥青炭纤维。按性能可将炭纤维分为通用

型和高性能型。强度为 1000Mpa、模量 100GPa 左右的称为通用型炭纤

维。高性能型炭纤维又可分为高强型（强度 2000MPa、模量 250GPa）、

超高强型（强度大于 4000MPa）、高模型（模量大于 400GPa）及超高

模型（模量大于 450GPa）。  

炭纤维性能优异，应用广泛。炭纤维不仅具有炭材料的固有本征特性，又兼具

纺织纤维的柔软可加工性，具备密度小、质量轻、强度高、弹性大、耐高温、

耐酸性、耐骤冷、耐急热等优异性能，被广泛应用于体育、航空及工业三大领

域，从全球范围来看，目前三者的需求比例大致为 20%、20%与 60%。除了

应用于这些传统领域，炭纤维还广泛应用于新兴领域，如增强塑料、风力发电、

摩擦材料、钻井平台、核电、建筑节能、汽车、新能源、医疗器械等。随着新

兴产业一揽子政策出炉、炭纤维生产技术突破，炭纤维应用范围仍将逐渐扩大。 

表 14：炭纤维性能和应用领域介绍 

 描述 具体说明 

密度小、质量轻 密度是钢密度的 1/4、铝合金密度的 1/2 

强度、弹性高 
抗拉强度一般都在 3500Mpa 以上，是钢的 7-9 倍，抗拉弹性模量为 230-430Gpa

亦高于钢（200GPa） 

耐骤冷、急热 
热膨胀系数小,导热率随温度升高而下降，即使从几千摄氏度的高温突然降到常温

也不会炸裂 

导电性好 25℃时高模量炭纤维的电阻率为 775µΩ/cm，高强度炭纤维则为 1500µΩ/cm 

耐高温和低温性好 
即使在 3000℃非氧化气氛下不熔化、不软化；在液氮温度下依旧很柔软，也不脆

化 

优

异

性

能 

耐酸性 对酸呈惰性，能耐浓盐酸、磷酸、硫酸等侵蚀 

应

用

广

体育领域 
应用于高尔夫球杆、钓鱼杆、球拍、滑雪板、滑雪杆、棒球棒、公路赛车、山地

自行车、舢板、快艇（桅杆）等体育用品 
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航空领域 
重量轻，刚性、尺寸稳定性和导热性好，应用于航空、航天领域，很早便应用于

人造卫星与通信卫星 

广

泛 

汽车领域 
炭纤维质量只有钢的 50%，而发生碰撞时，吸收能量的能力比钢高出 4-5 倍，主

要应用于汽车轻量化  
资料来源：中投证券研究所 

3.2 炭纤维行业现状：规模化生产少，供需缺口大 

技术壁垒高，国内规模化厂商较少。炭纤维具有较高的技术壁垒与政治敏感的

关键材料，国外一直以来对我国采用技术封锁，炭纤维技术领先的日韩等国对

我国炭纤维材料的出口也保持相当谨慎的态度。因此，我国炭纤维发展主要靠

自力更生。我国自 20 世纪 60 年代开始研制炭纤维，由中科院长春应用化工所

率先开始研究，之后山西煤炭化学研究所、吉林炭素厂、兰州炭素厂等单位相

继加入研究。80 年代开始研究高强型炭纤维。进入 21 世纪以来发展较快，安

徽华皖集团率先引进了 500 吨／年原丝、200 吨／年 PAN 基炭纤维使我国炭

纤维工业进入了产业化。但由于技术壁垒较高，很少企业掌握了核心生产技术，

特别是在高性能 PAN 基原丝技术仍未取得突破，到目前为止，我国规模化生

产企业仍然较少，至目前大陆还没有一家年产 100t 的规模化炭纤维工厂，实

现量产也仅有中复神鹰，山东威海拓展、安徽华皖等少数几家。 

表 15：我国炭纤维的厂商情况 
厂家 产品 产能（吨） 

山东威海拓展纤维 1K、3K、6K、12K 1150 

大连兴科炭纤维 1K、3K、6K、12-320K 360 

安徽蚌埠华皖集团 12K 200 

中复神鹰 1K,3K,6K,12K 200 

吉林化工研究院炭纤维厂 1K 110 

兰州炭纤维 3K、6K、12K 70 

甘肃郝氏炭纤维 6K、12K 70 

中钢吉炭 1K、3K 10  
资料来源：中投证券研究所 

供需缺口大，主要依赖进口。目前我国炭纤维的需求量已超过 3000 吨/年，占

世界炭纤维用量的 14%。据不完全统计，我国目前主要有 8 家炭纤维厂家，合

计年产能 2170 吨，产能仅占世界产能 0.4%左右。由于原丝供应等原因，我国

产能利用率极低，实际年产量为 150 吨，生产企业主要中钢吉炭、山东威海拓

展、安徽华皖等，而且产品质量不太稳定，大多数仍达不到东丽 T300 水平，

存在较大供需缺口。目前我国大部分需求仍主要依赖进口，全世界主要是日本

东丽、东邦人造丝和三菱人造丝、美国的 HEXCEL、ZOLTEK、ALDILA 三家

公司、德国 SGL 西格里集团、韩国泰光产业，台塑集团等少数单位掌握了炭

纤维生产的核心技术，并且有规模化生产能力。 

原丝是技术突破关键，降低成本的重要途径。炭纤维可分别用聚丙烯腈纤维、

沥青纤维、粘胶丝或酚醛纤维等制得，原丝的内部缺陷在炭化后也几乎

不变地保留在炭纤维中，并且易在炭化中产生毛丝缠结，甚至发生断丝。可

以说，原丝质量的好坏直接影响到炭纤维的质量。由于国外的技术封锁，
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我国原丝技术仍未有效突破，国产原丝所含碱、碱土金属和铁的含量比国外

大得多，严重影响炭纤维性能，成为我国炭纤维行业发展的重要瓶颈。原

丝不仅影响到炭纤维性能，同时对其生产成本也有重要影响。在生产成

本中，原丝成本大约占到 50%-60%，由于技术无法真正过关，原丝主要

依赖进口，加大了我们炭素企业的生产成本，也是造成国内炭纤维价格

居高不下的主要原因。 

3.3 炭纤维前景分析：应用空间巨大，技术仍需取得突破 

炭纤维及其复合材料是一种重要的高技术结构材料，比重不到钢的四分

之一，抗拉强度却是钢的 7 至 9 倍，在军工、建筑工程、交通运输、风

电设备、体育器材等众多领域均具有广阔的应用前景。我国一直是炭纤

维消费大国，但长期以来却大量依靠进口，经常受到国外技术封锁。因

此，急需加快炭纤维自主开发和规模生产。 

四、公司看点和盈利假设：铁精粉扩产和新材料量产        

铁精粉扩产：公司 2010 年 6 月产能扩大到 100 万吨，目前满产，2010
年预计产量 65-70 万吨。公司铁矿石储量 4620 万吨，是 70 年代所测。

目前正在做第二次测量，预计储量大于 4620 万吨。公司铁矿属于露天开

采，品位 35%，单矿储量较大，易开采，完全成本在 350-400 元 /吨区间。 

等静压石墨量产：2010 年公司子公司成都炭素顺利投产等静压石墨，3
季度净利润 3000 万，2010 年预计完成产量 1500 吨左右，而且高规格产

品订单非常饱满，供不应求。2011 年公司等静压石墨净利润很有可能超

过我们预期的 1.2 亿元。 

等静压石墨未来规划：未来在成都产业园打造 3 万吨特种石墨生产基地，

共投资 21.2 亿元。3 万吨产能包括：等静压石墨、炭纤维和核石墨，以

等静压石墨为主。选址在成都的主要原因是留住人才和吸引人才，虽然

目前尚未与成都市政府签署框架性协议，但在成都投资建厂的趋势不变。 

核石墨生产设备许可证：本部投入 1 个多亿建设含硼炭砖，供应山东石

岛湾 20 万 kw 核反应堆堆内构件材料，石岛湾项目未来还要建设 4 个反

应堆。2011 年上半年开始供应第一批炭砖，当年供应完毕，预计带来净

利润 2800 万左右。公司的石墨球在投标核反应堆项目，石墨求是一种减

速材料属于耗材，未来产量无法确定。2010 年 11 月初国家核安全局验

收通过公司的核石墨产品，目前等待发证--核石墨设备生产许可证，预计

本月底将拿到，是市场唯一 1 家，合作方是中核能源和清华大学。 

表 16：公司产品产量预测（万吨） 
 2009 年 2010E 2011E 2012E

石墨电极  10.20 15.50 14.50  14.20 

炭砖  1.20 1.50 2.00  2.80 

合计  11.40 17.00 16.50  17.00 
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等静压石墨（吨） 0.00 1500.00 3300.00  5000.00 

铁精粉  62.80 65.00 100.00  120.00 

资料来源：中投证券研究所 

表 17：公司产品价格预测（元/吨） 
 2009 年 2010E 2011E 2012E

石墨电极、炭砖  13,451.82 14,800.00 16,500.00 17,500.00

等静压石墨  0 100,000.00 90,000.00 90,000.00

铁精粉  654.97 780.00 800.00 900.00

资料来源：中投证券研究所 

表 18：公司毛利率预测 
 2009 年 2010E 2011E 2012E

石墨电极、炭砖  10.68% 25.68% 30.30% 31.43%

等静压石墨  0.00% 82.25% 77.31% 76.85%

铁精粉  56.62% 67.95% 67.50% 70.00%

合计  20.40% 33.11% 38.76% 41.98%

资料来源：中投证券研究所 

投资建议：我们预测公司 2010 年至 2012 年基本每股收益分别为 0.32、0.52、
0.70 元。公司 2013 年将迎来业绩的爆发性增长，主要是公司成都产业园投产。

我们给予公司 2012 年业绩 25 倍 PE 的估值水平，未来 6 个月目标股价 17.50
元，首次给予公司强烈推荐的投资评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 3465 3931 4464 4915 营业收入 2122 3173 3820 4505 
  现金 1131 1135 1212 1173 营业成本 1662 2123 2339 2614 
  应收账款 459 571 702 849 营业税金及附加 13 13 15 17 
  其它应收款 28 55 61 72 营业费用 105 143 160 180 
  预付账款 118 200 207 229 管理费用 235 260 306 363 
  存货 1460 1707 1937 2169 财务费用 60 91 106 106 
  其他 270 263 345 423 资产减值损失 38 10 20 25 
非流动资产 1950 2346 2718 3011 公允价值变动收益 -0 0 0 0 
  长期投资 34 65 70 75 投资净收益 -0 2 3 4 
  固定资产 1408 1742 2052 2304 营业利润 9 535 877 1204 
  无形资产 390 390 390 390 营业外收入 84 75 77 78 
  其他 118 148 206 241 营业外支出 78 48 53 55 
资产总计 5416 6277 7182 7926 利润总额 15 563 901 1227 
流动负债 2476 3048 3465 3534 所得税 34 132 212 288 
  短期借款 1392 1893 2198 2102 净利润 -19 431 689 938 
  应付账款 386 424 476 541 少数股东损益 -39 17 27 37 
  其他 698 731 792 891 归属母公司净利润 19 414 662 902 
非流动负债 131 -10 -108 -207 EBITDA 195 763 1159 1525 
  长期借款 50 -15 -113 -212 EPS（元） 0.01 0.32 0.52 0.70 
  其他 81 5 5 5   
负债合计 2606 3038 3357 3327 主要财务比率   
 少数股东权益 290 307 334 370 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 1279 1279 1279 1279 成长能力 

  资本公积 543 543 543 543 营业收入 -36.5% 49.5% 20.4% 17.9%
  留存收益 688 1102 1661 2397 营业利润 -98.9% 6087.5% 63.7% 37.4%
归属母公司股东权益 2519 2933 3492 4228 归属于母公司净利润 -96.5% 2063.4% 60.1% 36.1%
负债和股东权益 5416 6277 7182 7926 获利能力 

 毛利率 21.7% 33.1% 38.8% 42.0%
现金流量表 净利率 0.9% 13.0% 17.3% 20.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 0.8% 14.1% 19.0% 21.3%
经营活动现金流 -93 233 626 920 ROIC -2.8% 11.9% 15.8% 18.6%
  净利润 -19 431 689 938 偿债能力 

  折旧摊销 126 136 176 215 资产负债率 48.1% 48.4% 46.7% 42.0%
  财务费用 60 91 106 106 净负债比率 63.03% 66.21% 66.43% 61.33%
  投资损失 0 -2 -3 -4 流动比率 1.40 1.29 1.29 1.39 
营运资金变动 -738 -390 -378 -362 速动比率 0.80 0.73 0.73 0.78 
  其它 478 -33 35 28 营运能力 

投资活动现金流 -201 -521 -552 -501 总资产周转率 0.38 0.54 0.57 0.60 
  资本支出 179 500 550 500 应收账款周转率 4 5 5 5 
  长期投资 -23 26 5 5 应付账款周转率 4.72 5.24 5.20 5.14 
  其他 -46 6 3 4 每股指标（元） 

筹资活动现金流 312 292 3 -459 每股收益(最新摊薄) 0.01 0.32 0.52 0.70 
  短期借款 600 502 305 -96 每股经营现金流(最新摊薄) -0.07 0.18 0.49 0.72 
  长期借款 -165 -65 -99 -98 每股净资产(最新摊薄) 1.97 2.29 2.73 3.31 
  普通股增加 640 0 0 0 估值比率 

  资本公积增加 -630 0 0 0 P/E 854.98 39.52 24.68 18.13 
  其他 -133 -145 -203 -264 P/B 6.49 5.57 4.68 3.87 
现金净增加额 18 4 77 -39 EV/EBITDA 88 22 15 11 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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