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国际视野下的本土炭素新材料巨头 

投资要点 

 我们对方大炭素及炭素新材料产业抱“最乐观”的预期： 

传统炭素企业——方大炭素，由于投资等静压特种石墨获得了资本市场的瞩目。
从国际视角来看，欧美日的一流炭素企业早已由传统炭素材料逐步向炭素新材
料转型。作为转型的成功者，西格里、GrafTech、东海炭素等企业的产品已与
新能源、高端制造等新兴产业的需求紧紧地联系在了一起。未来十年，中国快
速升级的制造业将创造庞大的新材料需求，本土传统炭素企业正面临产业升级
的战略机遇。参考国际经验，方大炭素未来的产业升级空间将远远不止等静压
特种石墨，其在产品、市场、企业定位和架构上都可能面临深刻的转型。 

 制造业升级将创造对炭素新材料的庞大需求： 

“需求”是拉动传统炭素企业转型的最大动力。光伏、核能、风电、航空航天、
高端汽车的发展为炭素新材料提供了前所未有的舞台。燃料电池、超级电容、
军工、高端建材等领域的开拓，预示了炭素新材料超预期发展的前景。与此同
时，电火花加工、玻璃及化工等传统行业也为国产炭素新材料提供了稳定的材
料替代和进口替代空间。 

 “一流炭素企业”的内涵远远大于“等静压石墨”： 

2010 年 6 月方大炭素收购了成都炭素，加快了进军等静压石墨领域的速度。然
而参比国际一流炭素企业，我们发现一流的炭素企业不仅仅生产“炭素新材料”，
“炭素新材料”不仅仅是“特种石墨”，“特种石墨”不仅仅是“等静压”产品。
一流炭素企业的内涵比等静压石墨要丰富的多。在这个背景下，方大炭素投资
新型碳材料研发中心和高端原材料的举动，同样令人深思，更加打开了对其发
展前景的预期。 

 中国需求孕育中国巨头，给予公司“强烈推荐”： 

预计公司 2010~2012 年 EPS 分别为 0.31、0.49、0.57，对应 1 月 10 日 13.57
元的收盘价，PE 分别为 43.8、27.7 和 23.8 倍。当前股价仅体现了公司现有的
铁矿石、传统炭素和已收购的等静压石墨业务的价值。还未体现方大产业园（拟
投资 21 亿元）， 以及公司由传统炭素企业向综合性炭素新材料公司转型的巨大
潜力。未来 1 年内，随着产业园预期的逐渐确立，股价还有 52%的上涨空间，
给与“强烈推荐”评级和 20.8 元的目标价。 

强烈推荐 (维持)

现价：13.57 元 

主要数据 

行业 金属、非金属 
公司网址 www.fangdatansu.com 
大股东/持股 辽宁方大集团实业有

限公司/51.78% 
实际控制人/持股 方威/52.87% 
总股本(百万股) 1,279 
流通 A 股(百万股) 617 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值（亿元） 178.94 
流通 A 股市值(亿元) 86.29 
每股净资产(元) 2.23 
资产负债率(%) 48.9 
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 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3,342.7 2,121.9 3,071.2  3,752.7 4,284.0 
YoY(%) 61.3 -36.5 44.7 22.2 14.2
净利润(百万元) 545.3 19.1 399.1  631.7 733.9 
YoY(%)  116.8 -96.5 1987.3 58.3 16.2
毛利率(%) 39.2 21.7 33.5 37.5 37.4
净利率(%) 16.3 0.9 13.0% 16.8% 17.1%
ROE(%) 20.7 0.8 13.7% 17.8% 17.1%
EPS(摊薄/元) 0.85 0.01 0.31  0.49 0.57 
P/E(倍) 32.8 935.9 43.8 27.7 23.8

P/B(倍) 6.8 7.1 6.0 4.9 4.1
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传统炭素企业——方大炭素由于投资等静压特种石墨获得了资本市场的瞩目。从国际视角来看，欧、

美、日等发达国家的炭素龙头企业早已走向新材料，与新能源、高端制造的需求紧紧联系在了一起，

并具有了高技术、高附加值的新兴产业特征。他们的现状对国内投资者预期方大碳素的转型之路和

转型空间有较好的参考作用，也是我们对方大炭素建立乐观预期，并“强烈推荐”的重要依据。 

 

一.  国际一流炭素企业已与新兴产业紧密联系 
1.1. 国际一流炭素企业的下游已经改变 

传统的炭素产品主要以钢铁和金属冶炼行业为下游。但是近 20 年来，通过向新材料转型，国际一

流炭素企业已与新兴产业紧密相联。目前主要的下游包括：光伏、半导体、燃料电池、核能、风能、

汽车、航空航天、军工以及其他高端制造等（图表 1）。炭素新材料虽然在化工、电火花加工、玻璃

等传统领域也有广泛应用，但最有爆发力的需求来自新兴产业。 

图表1 炭素产品大类及其应用 

产品分类 
大类 细分类 

终端市场 

石墨电极 
炭电极 

石墨阴极 
非定型阴极 

炭阳极 

传统 
炭素材料 

高炉炭砖 

钢铁生产（75%） 
铝、硅、铁合金等冶炼（15%） 

等静压石墨 

挤压成型石墨 

柔性石墨片 

石墨泵 

特种石墨 
及器件 

多孔燃烧室 

化工工业（26%） 
光伏（15%） 

半导体（10%） 
金属冶炼（10%） 

锂离子电池和核能（9%） 
工具制造6%） 

高温应用（5%） 
汽车工业（3%） 

玻璃和陶瓷工业（2%） 

碳纤维 
碳纤维及复合材料 

碳复合材料 

航空航天（38%） 
汽车工业（7%） 

风能、太阳能（27%） 
其他工业（27%） 

资料来源：西格里公司资料、平安证券研究所 

注1：各终端市场占总需求的比例难以测算，列举的数据为西格里公司的下游分布，可做参考。 

注2：传统炭素产品及其应用在表中用黄色标注。 

 

1.2. 光伏：硅材料国产化提供额外增速 

炭素新材料在硅基太阳能电池的生产过程中有广泛应用。用途包括： 

 硅材料冶炼用电极； 

 单/多晶硅生产用坩埚、模具、电极、加热元器件、绝热材料、气体导流管、电接口等； 

 多/单晶硅切片用固定梁； 
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世界能源组织预测光伏发电在 2050 年占全球总发电量的 11%，而 2010 年仅占 0.2%。年装机量预

计在未来 20 年内可维持 10%左右的复合增长。国内由于有 40%的多晶硅 迚需要从国外 口（图表 2），

所以硅材料的国产化将为光伏用炭素材料的需求提供终端需求以外的增速。 

图表2 国内与全球多晶硅的需求和产量 

 

资料来源：平安证券研究所《2011年电力设备与新能源年度策略》 

 

1.3. 核能：第四代技术启动时，炭素新材料将成为最瞩目的焦点之一 

目前核电的主流技术是第三代压水堆，对石墨的应用较少。未来十年，核电将逐步迈向第四代——

高温气冷堆技术。届时炭素新材料会成为最瞩目的焦点之一。第四代核电技术的压力壳内除了核燃

料，基本就是各类炭素材料。中国目前已在制造商用的示范堆，炭素新材料在其中的主要应用有： 

 堆芯用石墨粉，起到中子慢化作用； 

 堆腔用石墨材料，起到反射中子作用； 

 加硼炭砖，起到屏蔽中子作用； 

 反应堆顶部构件、支撑柱； 

 堆外的气体管道。 

世界能源组织预测 2050 年时，核电发电占比将达到 24%,成为最大的电力来源。目前中国的核电比

例仅占 2%左右，远远落后与 16%的世界平均水平和发展目标，发展空间与光伏同样巨大。 

 

1.4. 风能：用碳纤维复合材料制造叶片是风机大型化后的发展趋势 

风电虽然装机量可能不再有爆发式的增长，但机组将向更大的功率和更大的叶片发展（图表 3）。这

需要寻找比强度更高的材料。由于碳纤维复合材料在力学性能上的优异性能（图表 4），其有可能逐

渐代替玻璃纤维复合材料，用于制作大型风电机组的叶片（图表 5）。 
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图表3 风能机组的大型化发展趋势 

 

资料来源：欧洲风能协会 

图表4 碳纤维复合材料相对玻璃纤维复合材料的性能优势 

 

资料来源：Zoltek公司资料 

图表5 西格里公司制造的大型海上风电叶片 

 

资料来源：西格里公司资料 

 

1.5. 航空航天与高端汽车：轻量化的必然选择 

正是由于碳纤维复合材料在比强度、比模量上的优异性能，其也有望广泛应用于航空航天和高端汽

车领域。此外国际一流炭素新材料企业还提供高端的碳碳复合材料刹车片。 

由于成本和高效生产技术的原因，当前这方面的应用还集中在最先进的大型客机（图表 6）、先进战

斗机和宝马、保时捷等高端跑车上。但随着推广的深入，未来将面对的是一个千亿级的市场。 

 

 

 

 

 

0

4

8

12

16

碳纤维复合材料 玻璃纤维复合材料 钛合金 铝合金 钢

比强度

比模量

单位：1010 *mm2/S2 
单位：1012 *mm2/S2 



 

 

 

方大炭素·深度报告

本文为证券研究报告请务必阅读正文之后的免责条款                                                                                               7/16 

图表6 40年来波音加大了对复合材料的应用 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

1.6. 其他待推广的重大应用：预示未来超预期的发展 

国外炭素新材料公司已经开发成功的，未来五年内预期可推广的炭素新材料应用还包括： 

 高端建材（取其力学性能）：碳纤维增强的混凝土及其他复合材料可以代替钢材在土木工程中的

应用； 

 高端室内温控系统：包括可以大面积均匀传热、制冷的建材、以及储能材料； 

 燃料电池：用于质子交换薄膜燃料电池（PEFC）的碳基产品，包括气体扩散层（GDL）和电

池隔离板（膨胀石墨）； 

 超级电容：可用于混合动力和电动汽车、建筑机械，以及消费类电子产品等领域中，有助于快

速启动引擎系统并能延长电池的循环使用寿命。 

 军工防弹装备：碳纤维与陶瓷的复合材料有优质的防弹性能。 

 

二.  德国炭素巨头“西格里”进军炭素新材料的案例 
传统炭素企业向炭素新材料转型是有成功先例的。西格里、GrafTech、东海炭素等公司都走过了类

似的路，其中以德国综合性的炭素巨头“西格里”最为典型。 

2.1. 以传统炭素材料稳定经营，用炭素新材料谋发展 

和多数炭素企业一样，西格里也起步于电极、炭砖等传统的钢铁行业配套产品。但是随着炭素新材

料的发展，新材料的销售占比越来越高，目前已达到了 50%（图表 7）。 

图表7 西格里炭素新材料占销售收入的比重 

 

资料来源：公司数据 

波音747（1970年）

铝合金, 80%

钛合金, 6%

钢, 12%

复合材料, 1%

其他, 1%

波音787（2010年）

铝合金, 20%

钛合金, 15%

钢, 10%

复合材料, 50%

其他, 5%

传统炭素材料 PP,
52%

先进材料 GMS, 30%

先进材料 CFC, 18%
PP: Performance Products 

GMS: Graphite Material & Systems 

CFC: Carbon Fibers & Composites 
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传统炭素材料与炭素新材料所处的不同发展阶段决定了两者的经营特征差异很大。传统炭素材料的

销售收入增长较小，但是市场集中度高，利润率较高且稳定。炭素新材料的销售收入增长较快，但

是市场仍处开拓阶段，产品销量小，利润率也较低。在转型的过程中，两块业务总体上是“一守一

攻”。传统材料保持企业了现金流和稳定经营，而新材料的发展将决定企业的未来。 

注：西格里的传统产品集中在高端电极和阴极，在全球有 20%以上的占有率，EBIT Margin 可以稳定在 20%左右的水

平。相比之下，炭素新材料的销售收入复合增速有望达到 10%以上，但是在汽车、航空航天、建筑等领域的应用仍在

培养阶段，未能放量，也未能贡献盈利。 

 

2.2. 非钢销售已经达到 60%以上 

随着炭素新材料的发展，西格里对钢铁行业的销售占比逐渐降低，与新兴产业的联系越来越紧密。

2009 年西格里非钢销售已经占到 60%，按照目前的增速，到 2013 年将再提升 5 个百分点（图表 8）。

在非钢应用中，新能源占比最高，占总销售额的 25%。航空航天、汽车等交运设备也占有较高比重，

并且有望在波音 787 和 F-35 战斗机量产后放量注。 

注：西格里的独资公司 HITCO 在民用和军用航空市场取得了突破。2010 年 1 月克希德•马丁公司与 HITCO 签署了意

向书，由 HITCO 为 F-35“闪电”II 战斗机制造机翼蒙皮和机舱蒙皮。F-35 是有史以来最大的喷气战斗机项目之一，

目前已有九个国家计划在 2035 年前购买共计 3100 F35 战斗机。此外，2007 年时 HITCO 已经进入民用航空领域，为

波音承建 787 客机的机翼和结构件。 

图表8 西格里的下游客户分布 

 

资料来源：公司数据、平安证券研究所 

炭素新材料的推广有很高的技术和市场门槛，西格里采用与下游龙头合资的方式，促进产品的开发

和应用： 

 2008 年 2 月与汽车零部件生产企业本特勒建立合资企业，推广碳纤维复合材料在汽车零部件领

域的应用。 

 2008 年 8 月收购风电叶片生产商 Rotec 51%的股份，推广碳纤维复合材料在风电叶片领域的

应用。 

 2009 年将原刹车盘业务与专业高端刹车生产商 Brembo 合资，推广碳纤维复合材料在高端车领

域的应用。 

 2009 年 10 月与宝马建立合资企业，将碳纤维复合材料首次大范围引入汽车生产领域。 

 

钢铁, 40%

其他冶金, 14%

新能源和其他高端制

造, 26%

化工, 9%

航空航天+军工, 6%

汽车等交运装备, 3%

半导体, 3%

钢铁, 35%

其他冶金, 12%新能源和其他高端制

造, 31%

化工, 9%

航空航天+军工, 8%

汽车等交运装备, 3%

半导体, 3%

2009 年 2013 年 E 
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2.3. 特种石墨不仅仅是“等静压”产品 

“等静压石墨”吸引了炭素新材料领域最多的目光，但是解析西格里的特种石墨产品线会发现，特

种石墨不仅仅是等静压产品，挤压、模铸、震动成型、编织品都有特种石墨的产品（图表 9）。我们

认为“特种石墨”的竞争力源于了解客户需求并采用适当技术和工艺的能力，本质上是强大的研发

和设计能力。 

西格里每年的研发投入约占销售额的 3%，达 3500 万欧元。有 120 多名研发人员致力于改进产品的

性能，并开拓炭素新材料未来在高端汽车、锂离子电池等方面的应用。 

图表9 西格里公司特种石墨的主要产品 

工业应用：重点关注核能用途和特种阳极 

制造高温气冷堆燃料基座

的石墨粉
核电堆芯用石墨球 核电用石墨砖 

 

制备铀六氟化物的阳极

产生X射线用阳极 电火花加工 金刚石和陶瓷制造用电极 电化学用电极

电解生产金属用阳极 碳纤维增强的石墨或炭产

品的高温应用
金刚石合成用模具 离心轮和火车轮铸造

连铸应用 高温容器的炉衬 高压断路器管口 容器玻璃制造用模

平板玻璃制造用部件 工业气体注射管

  

电子工业应用：重点关注在太阳能和半导体工业的应用 

太阳能生产用坩埚和模具 半导体和太阳能用托架 多晶硅生产用坩埚、模具 多晶硅切割用护梁

多晶硅提拉用绝缘材料、

加热元件等
锗等半导体材料生长用加

热器、坩埚、气体导管等
电子封装用石墨夹具 等离子刻蚀用电极

    

离子注入用电极 气相外延用托架、反应舟 电子束蒸发用坩埚和炉衬
光纤制造用加热原件、保

护层

高温应用：重点关注高温隔离材料的应用 

核电用高温气体管道 软石墨毡 可成型石墨毡 石墨箔
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高温炉隔离 加热元件

  

汽车及机械：重点关注在轴承和密封件上的应用 

工业轴承 动态密封部件 液体密封部件 电刷

膨胀石墨：重点关注在燃料电池和建筑调温材料上的应用 

燃料电池双极板及氧化还

原电池电极
建筑调温材料

  

资料来源：公司资料 

 

2.4. 炭素新材料不仅仅是“特种石墨” 

西格里的炭素新材料不仅包括特种石墨，碳纤维及复合材料是一个潜在市场更加广阔的产品大类（图

表 10）。碳纤维及复合材料被誉为“未来的钢铁“，它优点在于极高的比强度和低碳的成产过程（相

对钢铁）。 

西格里的碳纤维及复合材料业务目前年销售收入约 20 亿人民币，此外还有几个未并表的合资公司。

这部分业务有两个突出的特点： 

 具有从 PAN 原丝到碳纤维、织物、预浸织物、碳纤维增强塑料的完整产业链和产品线； 

 直接以碳纤维或复合材料形式销售的仅占 37%，更多的以器件的形式来销售。 

图表10 西格里公司碳纤维与复合材料的主要产品 

碳纤维：重点关注公司具有碳纤维PAN前驱物的自给能力 

氧化PAN纤维 碳纤维 特种碳纤维

 

复合材料：重点关注公司具有不同加工程度的产品 

织物 预浸织物 碳纤维增强塑料 制动用湿摩擦材料

资料来源：公司资料 
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2.5. 一流的炭素企业不仅仅提供“炭素新材料” 

新材料的研发与下游应用密不可分。西格里在新材料的发展过程中，自身也逐渐成为了一家器件生

产商（图表 11）。在碳纤维与复合材料业务上，以器件形式产生的销售收入达 67%；特种石墨业务

中以器件形式产生的销售收入为 27%。 

图表11 西格里公司的主要器件产品 

器件    

石墨换热器 碳化硅换热器 烟气余热回收特殊换热器 冷却塔

保险片 化工用管和附件 隔热、防腐容器 石墨泵

复合材料器件    

航空航天部件 风力发电部件 汽车部件

 

刹车片    

碳-陶瓷刹车片 碳碳刹车片 航空用碳碳刹车片

 

资料来源：公司资料 

 

三.  “国际经验”与“中国现状” 
3.1. “转型”的国际经验 

解析西格里、GrafTech、东海炭素等国际一流炭素公司的企业架构、产品结构和发展历程，发现以

下规律是共性特征。 

 产品由面向钢铁行业的石墨电极、炭砖，逐渐向面向新能源和高端制造的特种石墨、碳纤维拓

展； 

 向特种石墨和碳纤维的核心原材料拓展，建立完整的产业链； 

 逐渐加强器件的生产和设计能力； 

 需要建立快速响应市场需求和以市场为导向的经营体系，以适应越来越复杂的下游（图表 12），； 

 研发成为核心竞争力，需要建立包括材料生产技术、应用技术和器件设计能力在内的综合研发

能力。 
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图表12 国际一流炭素新材料企业与传统炭素企业的下游对比 

下游 一流炭素企业 传统炭素企业 
钢铁生产 √ √ 

铝硅铁合金等冶炼 √ √ 
化工工业 √  
工具制造 √  

光伏 √  
半导体 √  

锂离子电池 √  
核能 √  
风能 √  

汽车工业 √  
航空航天 √  

建筑 √  

资料来源：平安证券研究所 

 

3.2. 中国工业化中后期是炭素新材料的战略性发展机遇 

国际经济危机后，中国经济站到了下一个“十年”的起点。这将是中国制造业在工业化中后期，向

高端制造拓展的十年。以核电、光伏、风电、燃料电池为代表的新能源领域，以航空航天、高铁、

汽车为代表的交运装备领域，以及半导体、建筑节能、军工等领域都是大力发展的方向。炭素新材

料是少有的，在上述领域都有应用的新材料（图表 13）。再加上化工、玻璃、冶金等传统工业对炭

素新材料也有稳定的需求。所以下一个十年是中国炭素新材料发展的战略机遇期。 

中国市场需要，并有足够的市场空间来孕育一家综合性的炭素新材料巨头。 

图表13 炭素新材料与中国下一个十年战略产业的关系 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

3.3. 是差距，也是发展的空间 

国内目前尚未形成综合性的炭素新材料企业。主要的传统炭素企业——方大炭素和中钢吉炭，正开

始向综合性的炭素新材料企业转型。此外在特种石墨和碳纤维方面各有十家左右的专业企业（图表

14）。其中已上市的有，从复合材料拓展到碳纤维的中国建材（在香港上市，控股中复神鹰），从化

纤角度拓展到碳纤维的奇峰化纤（在香港上市，控股吉林碳谷碳纤维）和从粉末冶金摩擦材料拓展

到碳/碳复合材料的博云新材。 

综合来看，他们在产品线的完善、市场开拓和批量生产能力上还有很大提升的余地。现实的差距，

造就预期的空间。这些企业都有很大的发展潜力，特别是“方大炭素”最有希望成就为“西格里式”

的综合性炭素新材料巨头。并且由于中国庞大市场的支持，其营业规模很可能大大超越西格里。 

半导体 核能 

光伏 

风电 

炭素新材料 
燃料电池 

汽车 

军工 

航空航天 高端建材 

等等… 
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图表14 国内主要的传统炭素与炭素新材料企业 

向综合性炭素新材料发
展的企业 产能 特种石墨专业企业 产能 

方大炭素 23万吨+特种石墨 中钢集团新型材料（浙江）
有限公 5000吨 

中钢吉炭 15万吨+碳纤维 雅安恒圣高纯石墨 3000吨  
  辽宁大化国瑞 2000吨在建 

传统炭素材料企业 产能 碳纤维专业企业 产能 
强强炭素 54万吨 中复神鹰 3000吨 
南通炭素 5万吨 吉林碳谷碳纤维 1500吨 
开封炭素 2万吨 山东威海拓展纤维 1200吨 

  大连兴科碳纤维 400吨 

资料来源：平安证券研究所 

 

四.  强烈推荐“方大炭素” 
4.1. 转型的现在与将来 

方大炭素目前在传统的石墨电极领域处于国内领先地位，在国内有 20%以上的市场占有率。其总部

兰州基地一直是国内炭素行业的标杆，不仅是国内最大的石墨基地之一，而且 30 年前就已进入等静

压特种石墨、碳碳复合材料和炭素心脏瓣膜等炭素新材料领域。2010 年 6 月公司收购在等静压特种

石墨上处国内领先水平的成都炭素，并计划投资 21.2 亿建立特种石墨和新材料产业园，宣告再次大

规模进军炭素新材料。 

与 30 多年前初次进军炭素新材料时相比，这次的宏观产业背景和微观企业机制都有了鲜明的变化。

一方面国内新能源、高端制造已成燎原之势，为炭素新材料打下坚实的需求基础（图表 15）。另一

方面公司也已从老式的国有企业转型成了现代企业。 

图表15 国内等静压特种石墨的需求预测 

下游领域 计算依据 2011年总量（万吨） 
太阳能与半导体领域 1.3吨/台单晶炉 1.8 

电火花加工 按中国细分市场销售额比例折算 1.0 
总需求 按中国细分市场销售额比例折算 4.5 

国内供给能力 项目加总 ≈3 

资料来源：平安证券研究所 

 

4.2. 盈利预测与估值 

2010~2012 年的盈利预测中（图表 16~17），包含了对成都炭素等静压特种石墨的预期。由于特种

石墨与新材料基地预计 2011 年正式启动，2013 年投产，所以未包含到 2010~2012 年的盈利预测

中。预计方大炭素 2010~2012 年的 EPS 分别为 0.31、0.49、0.57，对应 2011 年 1 月 10 日 13.57
的收盘价，PE 分别为 43.8、27.7 和 23.8 倍。 
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图表16 方大炭素盈利预测的核心假设 

传统石墨制品 铁矿石 特种石墨
 电极 

销量 
炭砖 
销量 

单位 
净利润

总 
净利润 销量 单位 

净利润
总 

净利润 销量 单位 
净利润

总 
净利润

2009A 10 1 -1650 -188 63 268 168 0.00 / 0 
2010E 15 2 270 47 70 450 315 0.15 25000 38 
2011E 16 2 300 54 100 490 490 0.35 25000 88 
2012E 17 3 570 114 100 470 470 0.60 25000 150 

资料来源：平安证券研究所 

注：销量单位：万吨；单位净利润单位：元/吨；总净利润：亿元 

图表17 方大炭素盈利预测表 

利润表(百万元) 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1666 3343 2122 3071  3753 4284 

增长率 248.8% 100.7% -36.5% 44.7% 22.2% 14.2%

营业成本 1214 2033 1662 2043  2346 2682 

营业成本/营业收入 72.9% 60.8% 78.3% 66.5% 62.5% 62.6%

营业税金及附加 10 11 13 15  19 21 

销售费用 88 125 105 127  135 150 

销售费用/营业收入 5.3% 3.7% 4.9% 4.2% 3.6% 3.5%

管理费用 113 242 235 238  252 280 

管理费用/营业收入 6.8% 7.2% 11.1% 7.7% 6.7% 6.5%

财务费用 87 136 60 98  108 108 

投资收益 3 (3) (0) 0  0 0 

资产减值及公允价值变动 8 37 38 0  0 0 

其他收入 (15) (74) (76) 0  0 (0)

营业利润 149 757 9 549  892 1043 

增长率 3680.1% 407.1% -98.9% 6244.8% 62.5% 16.9%

营业外净收支 6 53 6 40  40 40 

利润总额 155 810 15 589  932 1083 

增长率 1229.9% 421.2% -98.2% 3911.5% 58.3% 16.2%

所得税费用 28 189 34 135  214 249 

少数股东损益 25 76 (39) 54  86 100 

归属于母公司净利润 102 545 19 399  632 734 

增长率 921.7% 433.8% -- 1987.3% 58.3% 16.2%

 

4.3. 方大炭素估值的特殊性 

现在规划但未正式启动的方大科技园对业绩的影响重大。假设科技园产能 3 万吨，每吨产品贡献 2.5
万元净利润，该项目将能贡献 7.5 亿元的净利润，相当于 2010 年预计净利润的 190%。在多大程度

上将该项目的盈利纳入预期，会对公司的估值水平产生决定性的影响。 

我们认为，虽然该项目 2013 年才能明显贡献业绩，但方大炭素从传统炭素企业向炭素新材料转型

的空间巨大。参比国际经验，类似情况下投资等静压特种石墨只是转型的一个开端，未来其他可能

的举措包括： 

 在靠近用户的地区继续投资特种炭素的生产基地； 

 投资针状焦、碳纤维原丝等碳素新材料的重要原材料，建立完整的产业链； 
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 开发在光伏、电火花加工以外的应用； 

 产品向碳纤维及复合材料继续拓展； 

 向炭素新材料器件的研发和制造拓展。 

 建立包括材料生产技术、应用技术和器件设计能力在内的综合型研发能力； 

 建立能开拓众多市场，快速响应市场需求的营销团队，并加强以市场为导向的经营体系； 

所以公司向新材料转型的发展空间巨大。同时国内一流的综合性炭素新材料公司尚处空白，我们更

有理由对公司和方大科技园的发展做较为乐观的预期。这此前提下，公司合理的定价为： 

2012 年传统炭素业务 EPS=0.09，给予 15 倍 PE，每股价值 1.4 元； 

2012 年铁矿石业务 EPS=0.37，给予 20 倍 PE，每股价值 7.4 元； 

2012 年特种石墨业务 EPS=0.12，给予 30 倍 PE，每股价值 3.6 元； 

2014 年方大科技园项目预计贡献 EPS=0.58，给予 30 倍 PE，每股价值 17.4 元；按 20%的贴现率

贴现到当前，价值 8.4 元（假设股本不变，未考虑股权融资的影响）； 

合理股价=1.4+7.4+3.6+8.4=20.8 元 

当前股价 13.57 的股价，仅反映了现有业务的价值（传统炭素+铁矿石+已收购的等静压石墨）。但

未充分体现对方大科技园的预期，未充分考虑方大炭素由传统炭素企业向综合性炭素新材料公司转

型的巨大潜力。未来 1 年内，随着产业园盈利预期的逐渐确立，股价还有 52%的上涨空间，给与“强

烈推荐”评级。 

 

4.4. 风险提示 

方大炭素设立方大科技产业园事项正在于政府洽谈之中，正式协议尚未签订，尚存在不确定性。协

议签订后，在办理征地、项目建设、资金筹措、环境保护、产品市场开发等具体事项中，尚存在不

确定性。 
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