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主要财务指标             

  
2009 2010E 2011E 

主营业务收

入(亿） 

 

2121.89  2977.71  3671.68  

(+/-%) 62.48  40.33  23.31  

净利润（百

万元） 

 

8.85  505.36  737.01  

(+/-%)  

1.16  5608.79  45.84  

EPS  

0.01  0.30  0.44  

PE  

483.22  36.79  25.38  

 

近一年股价走势           
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成交金额 方大炭素 上证综合指数  

 

相关报告                 

有色钢铁行业 2011 年投资策略： 

中国收缩不了全球流动性 2010-12-02 
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方大炭素（600516） 

铁矿石仍是利润主要来源 
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摘要 

 方大炭素 2011 年 1 月 15 日发布业绩预增公告，预计公司 2010 年度归属上市公

司股东的净利润与上年同期相比增长 1000%以上。上年同期归属于上市公司股

东的净利润为 36,279,135.53 元，基本每股收益 0.0284 元。 

 2010 年 1 至 11 月，国内石墨电极产量 546210 吨，同比增加 22.46%。虽然 2010

年国内电极和炭块类产品产量同比有较大幅度增加，但产品价格基本平稳，公司

业绩可能难以有较大受益。 

 2010 年 1-11 月中国炉用碳电极同比增长 65%，但未来中国石墨电极出口形势并

不乐观。2010 年中国对欧盟炉用碳电极出口占全部出口的 30%，欧盟等国不断

增加的反倾销对 2011 年以后中国的石墨电极出口可能产生较大影响，从而抑制

国内价格上涨。 

 2010 年 1 至 11 月，国内石墨制品生产同比增加 21.93%，炭制品产量同比增加

39.87%，炭纤维类制品同比增加 9.61%，特种石墨同比大幅增加 258.08%。特

种石墨制品等新材料的高速增长反映了下游需求的旺盛，该领域可能成为公司未

来新的利润增长点。 

 我们认为， 2010 年和 2011 年公司业绩主要来源仍是铁矿石。按季度定价模式，

2011 年一季度铁矿石价格继续上涨已成定局，而近期宝钢等大钢厂纷纷提价基

本确定了上半年铁矿石价格上涨的趋势。2011 年印度对现货铁矿石可能的出口

限制、全球略微紧张的铁矿石供需在很大程度上可能支撑国内铁矿石价格。 

 维持方大炭素 2010 年和 2011 年 EPS 分别为 0.30 元和 0.44 元。维持 “买入”

评级。  
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立信以诚 财达于通 

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。 

1. 事件 

方大炭素 2011 年 1 月 15 日发布业绩预增公告，经公司财务部门初步测算，预计公司

2010 年度归属于上市公司股东的净利润与上年同期相比增长 1000%以上。上年同期

归属于上市公司股东的净利润为 36,279,135.53 元，基本每股收益 0.0284 元（追溯

调整后数据，未经审计。） 

2. 点评 

公司表示与上年同期相比，炭素制品销量较大幅度增；控股子公司抚顺莱河矿业有限

公司产能增大，盈利能力提高；全资子公司成都炭素有限责任公司经营业绩良好是业

绩变化原因。 

事实上，据中国炭素行业协会不完全统计，2010 年 1 至 11 月，国内石墨电极产量为

546210 吨，同比增加 22.46%。其中，超高功率石墨电极产量为 169138 吨，同比增

加 52.63%，方大炭素生产 33856 吨，占国内超高功率石墨电极产量的 20%。2010

年 1 至 11 月，国内炭块类产品生产 83619 吨，同比增加 16.19%，方大炭素生产 16448

吨，占国内炭块类产品产量的 19.67%。 

图 1  方大炭素电极价格（600mm） 
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资料来源：中华商务网  信达证券研发中心 

虽然 2010 年国内电极和炭块类产品产量同比有较大幅度增加，但产品价格基本平稳

（图 1），方大炭素的业绩可能难以有较大受益。 

2010 年 1-11 月中国炉用碳电极出口量达到 17.56 万吨，较 2009 年的 10.64 万吨增

长 65%，其中主要为石墨电极出口，但未来中国石墨电极出口形势并不乐观。2008

年以来，中国在国际上先后遭遇印度、美国，巴西和墨西哥等国反倾销调查。2010

年 12 月 17 日欧盟开始对中国石墨电极进行反倾销调查。2010 年中国对欧盟炉用碳
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电极出口占全部出口的 30%（图 2），欧盟等国不断增加的反倾销对 2011 年以后中国

的石墨电极出口可能产生较大影响，从而抑制国内价格上涨。 

图 2  2010 年中国炉用碳电极出口地区比例 

亚洲, 44%

欧洲, 30%

北美, 13%

非洲, 5%

大洋洲, 1%

南美, 5%
其它, 2%

 

资料来源：中华商务网  信达证券研发中心 

据中国炭素行业协会不完全统计，2010 年 1 至 11 月，国内炭素制品总产量 183.74

万吨，同比增加 34.76%。其中，石墨制品 55.07 万吨，同比增加 21.93%；炭制品

126.79 万吨，同比增加 39.87%；炭纤维类制品 7369 千克，比上年同期增加 9.61%。

值得注意的是 2010 年 1 至 11 月，国内特种石墨制品 18792 吨，同比大幅增加

258.08%。我们认为，特种石墨制品等新材料的高速增长反映了下游需求的旺盛，该

领域可能成为公司未来新的利润增长点。 

我们认为， 2010 年和 2011 年公司业绩主要来源仍是铁矿石。按季度定价模式，2011

年一季度铁矿石价格继续上涨已成定局，而近期宝钢等大钢厂纷纷提价基本确定了上

半年铁矿石价格上涨的趋势。2011 年印度对现货铁矿石的出口限制，全球略微紧张

的铁矿石供需基本面在很大程度上可能支撑国内铁矿石价格较 2010 年有较大上涨。 

图 3  铁矿石价格 
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数据来源: Wi nd资讯
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资料来源：Wind  信达证券研发中心 

3. 盈利预测与评级 

维持方大炭素 2010 年和 2011 年 EPS 分别为 0.30 元和 0.44 元。维持方大炭素“买

入”评级。  
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表 1  利润表预测 

  2009 2010E 2011E 

 营业总收入(万元)      212,188.93      297,770.86      367,168.46  

     营业收入(万元)      212,188.93      297,770.86      367,168.46  

 营业总成本(万元)      211,303.69      247,234.40      293,467.83  

     营业成本(万元)      166,207.69      196,394.56      236,618.87  

     营业税金及附加(万

元)  
      1,259.65        1,262.36        1,556.56  

     销售费用(万元)       10,486.34       15,143.38       17,414.89  

     管理费用(万元)       23,536.43       25,172.25       27,689.48  

     财务费用(万元)        6,037.05        9,261.85       10,188.04  

     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       50,536.45       73,700.63  

     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       52,723.68       76,409.92  

     减：所得税(万元)        3,415.98       12,291.51       17,813.49  

 净利润(万元)       -1,947.80       40,432.17       58,596.42  

     减：少数股东损益(万

元)  
     -3,859.72        1,524.54        2,209.44  

     归属于母公司所有者

的净利润(万元)  
      1,911.92       38,907.64       56,386.98  

 EPS            0.01            0.30            0.44  

资料来源：公司公告  信达证券研发中心 
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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。

 


