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主要财务指标             

  2010 2011E 2012E 

主营业务收

入(亿） 3216.49  4546.00  5238.54  

(+/-%) 51.59  114.24  15.23  

净利润（百

万元） 513.32  717.61  864.32  

(+/-%) 
5698.63  39.80  20.44  

EPS 
0.32  0.42  0.50  

PE 
41.16  31.24  25.94  

 

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 

 

方大炭素（600516）： 

铁矿石仍是利润主要来源 2010-01-17 

 

请务必阅读最后一页重要的

免责声明及信息披露 

钢铁/铁矿石炭素 

评级：买入 
 

方大炭素（600516） 

铁矿石搭台，新材料唱戏 

2010 年年报点评 

2011 年 1 月 27 日 

 

 

摘要 

 方大炭素 2011 年 1 月 26 日发布 2010 年年报，公司实现营业收入

3,216,485,655.33 元，归属于上市公司股东的净利润 405,906,871.82 元，归属

于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润 342,783,587.69 元，每股收益

0.3173 元，基本符合预期。公司 2010 年度利润不分配，不进行资本公积转增

股本。 

 报告期内，公司生产炭素制品 16.8 万吨，铁精粉 67.16 万吨,负极材料 33 吨，

煅烧焦产量约 7 万吨。7 月，完成对成都炭素有限责任公司股权收购。虽然炭素

制品收入占主营业务收入的 77%，铁矿石仅占 21%，但铁矿石贡献占主营业务

利润的 46%。 

 太阳能、LED 和半导体行业需求的增长带动了等静压石墨的需求。成都炭素等静

压石墨产品已初步显现市场需求良好，2010 年实现净利润 5267 万。公司主要

产品炭素电极面临国内产能过剩，产品价格难以快速上涨。公司将工作重点转移

到新能源、新材料领域，加大石墨新材料项目研发工作，可能为未来增长提供新

的利润增长点。 

 2011 年上半年铁矿石价格继续上涨已基本成定局，公司铁精粉产能已达到 100 

万吨。我们认为，2011 和 2012 公司业绩主要来源可能仍是铁矿石。 

 预计方大炭素 2011 年和 2012 年 EPS 分别为 0.42 元和 0.50 元。考虑铁矿石价

格上涨和公司新材料前景，维持方大炭素“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 26 日发布 2010 年年报，2010 年公司实现营业收入

3,216,485,655.33 元，归属于上市公司股东的净利润 405,906,871.82 元，归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润 342,783,587.69 元，每股收益 0.3173 元，

基本符合预期。公司 2010 年度利润不分配，不进行资本公积转增股本。 

2. 点评 

报告期内，公司生产炭素制品 16.8 万吨，铁精粉 67.16 万吨,负极材料 33 吨，煅烧

焦产量约 7 万吨。2010 年 7 月，完成对成都炭素有限责任公司股权收购。虽然炭素

制品收入占主营业务收入的 77%，铁矿石仅占 21%，但铁矿石贡献占公司主营业务

利润的 46%。从年报数据，期内铁矿石平均成本 267 元，售价为 928 元。 

图 1  方大炭素主营业务收入构成 
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资料来源：公司公告  信达证券研发中心 

 

图 2  方大炭素主营业务利润比例 
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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。 
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资料来源：公司公告  信达证券研发中心 

太阳能、LED 和半导体行业需求的增长带动了等静压石墨的需求，相关公司迅速做出

反应，如 2010 年 8 月 26 日，德国西格里集团（SGL Group）表示将在未来三年投

资约 7500 万欧元用于扩大等静压石墨的产能。 

成都炭素等静压石墨产品已初步显现市场需求良好，2010 年实现净利润 5267 万。

考虑目前公司等静压石墨的规模和下游市场开拓，等静压石墨产品可能难以在短期内

替代铁矿石成为主要利润来源。 

事实上，公司主要产品炭素电极面临国内产能过剩，产品价格难以快速上涨。公司将

工作重点转移到新能源、新材料领域，加大石墨新材料项目研发工作，可能为公司未

来增长提供新的利润增长点。 

图 3  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 
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立信以诚 财达于通 
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2010 年公司扩产 40 万吨铁精粉项目已完成，产能已达到 100 万吨。我们认为，2011

和 2012 公司业绩主要来源可能仍是铁矿石。按季定价模式，2011 年上半年铁矿石价

格继续上涨已基本成定局。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 4  铁矿石价格 

数据来源: Wi nd资讯
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铁精粉价格: 66%干基含税: 迁西 铁精粉价格: 66%干基含税: 遵化
结算价: 铁矿石掉期: 新交所( 右轴)

700

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

60

80

100

120

140

160

180

 

资料来源：Wind  信达证券研发中心 

3. 盈利预测与评级 

预计方大炭素 2011 年和 2012 年 EPS 分别为 0.42 元和 0.50 元。考虑铁矿石价格上

涨和公司新材料前景，维持方大炭素“买入”评级。  
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表 1  利润表预测 

  2010 2011E 2012E 

 营业总收入(万元)    212,188.93    454,600.19    523,854.04  

     营业收入(万元)    212,188.93    454,600.19    523,854.04  

 营业总成本(万元)    211,303.69    382,839.26    437,422.13  

     营业成本(万元)    166,207.69    324,986.06    373,664.61  

     营业税金及附加(万

元)  
    1,259.65      2,273.58      2,619.93  

     销售费用(万元)     10,486.34     15,970.77     17,567.84  

     管理费用(万元)     23,536.43     28,065.11     30,871.63  

     财务费用(万元)      6,037.05     11,543.74     12,698.12  

     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     71,760.93     86,431.91  

     加：营业外收入(万元)      8,380.81      6,101.99      7,113.64  

     减：营业外支出(万元)      7,777.85      3,160.73      3,592.32  

 利润总额(万元)      1,468.18     74,702.20     89,953.23  

     减：所得税(万元)      3,415.98     19,134.33     23,040.75  

 净利润(万元)     -1,947.80     55,567.86     66,912.48  

     减：少数股东损益(万

元)  
   -3,859.72      2,089.77      2,516.42  

     归属于母公司所有者

的净利润(万元)  
    1,911.92     53,478.09     64,396.06  

 EPS          0.01          0.42          0.50  

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。

 


