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主营业务乏善可陈，关注民用碳纤 

维项目及资产注入预期 

调研目的 

与上市公司交流，了解公司运营情况及行业情况，就民用碳纤维

的项目进行深入了解。 

调研结论 

石墨电极业务关注产品结构调整。 
1）公司主业为石墨电极。石墨电极主要用于电炉炼钢（用于特

钢品种，不用于粗钢，占炼钢成本不到 10%）。公司认为虽然我

国以粗钢为主，但未来特种钢的市场空间也已经饱和，石墨电极

市场容量后续空间不大，公司将更多关注产品结构的调整，加大

超高功率石墨电极的比重，目前普通、高功率、超高功率的比重

已调整到 2：4：4，公司计划未来再进一步扩大到 0.5：4：5.5。 

2）超高功率石墨电极的价格和利润率都要更高（吨售价在 23000，
普通石墨电极在 10000 元左右）。这几个品种生产线设备都是一

样的，主要差别在于原材料配比，超高功率需要的原材料中针状

焦更多。（石墨电极生产成本中原材料占 70%，水电能耗占 30%）。

而针状焦目前国内完全依赖进口，主要从日本进口，针状焦年年

涨价，价格目前在 10000 多元/吨。目前国内鞍山热能研究院已经

研制出国产针状焦，正在公司的几个生产线上实验，如果产品成

功的话，针状焦售价仅在 6000-7000 元，有利于降低成本。 

3）石墨电极也属易耗品。公司主要产品直径多在 300-400mm，

一般两周更换一次，直径越大，更换周期越慢。与耐火材料相似，

也属于易耗品。 

4）计划三四季度提价。目前炭素制品协会要求行业自律，对炭

素企业杀价行为遏制。公司计划在三四季度提价，但是提价是否

成功尚不能确定，仍要取决于与下游钢铁行业的议价情况。 

5）市场格局。石墨电极行业中龙头企业为方大炭素，其次为中

钢吉炭，两者合计占到市场份额的 60%-70%，剩余一些小企业主

做低端的普通石墨电极。两家竞争关系激烈，方大炭素一直图谋

收购吉林炭素未果，后被中钢入主仍未死心，意图垄断石墨电极

行业。我们认为方大炭素作为民营企业管理上更为灵活，管理层

更大胆，成本上相较国有企业有优势，但业绩报表上不排除人为

操作因素（毛利率水平 08 年 33%，09 年仅有 10%，我们了解行

业平均在 10%左右，民营企业成本控制较好超高功率的毛利率也

顶多在 21%） 

6）公司计划今年生产 9 万多吨石墨电极，全年加上其他炭素制 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-22.4/-8.5 -3.6/7.0 2.6/0.7 

12 月最高/最低价（元） 11.34/6.70 

总股本（万股） 28,290 

流通 A 股（万股） 28,290 

总市值（亿元） 23.25 

流通市值（亿元） 23.25 

近 3 月日均成交量（万） 616 

主要股东 

中国中钢集团公司 50.51% 

股价表现 
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品总收入在 15-16 亿。 

2. 民用碳纤维业务是公司未来主要看点之一   

1）公司全资子公司神舟碳纤维有限责任公司生产军用碳纤维，是国防科工委唯一一家制定采购企业，用于我

国神舟飞船系列等军事国防产品。但每年用量仅 10 吨碳纤维（规格为 1K-2K 的高端产品），目前售价已经提

高到一公斤 3300 元，毛利率在 35%左右。 

2）目前我国碳纤维主要依靠进口（从日本），价格仍然较高，大范围应用推广还需时日，但国内政策支持进口

替代，鼓励企业发展民用碳纤维生产。目前国内较少企业掌握核心技术，且产品质量不稳定，生产成本较高。

目前实现量产的有中复神鹰，山东威海拓展、安徽华皖等。 

3） 公司 08 年设立江城碳纤维有限公司计划生产 2000t 民用碳纤维，一期 500t，二期 1500t。最初公司持股 100%，

后因设备从德国进口欧盟武器禁运，公司将 70%股权转让中钢集团。我们了解目前已经拿到了进口批文，设备

很快就会运抵国内，而目前厂房人员等其他已经完成，设备运抵后很快可开始试生产。预计今年四季度就可开

始试运行。 

4）公司生产的民用碳纤维主要是 6K 和 12K 的品种。原丝供应与吉林化纤签订协议供货，由其全部供应。目

前已经过专家论证原丝产品质量合格。 

5）根据碳纤维产业调研报告的测算方法，我们以目前丙烯腈 2.2 万元/吨的销售价格，可以粗略测算出碳纤维原

丝及碳纤维的生产成本，碳纤维原丝及碳纤维的生产成本分别为 7.4 万元/吨、30 万元/吨。假设民用碳纤维(12
K)的售价为 55 万元/吨，而碳纤维的生产成本为 30 万元/吨，其毛利为 25 万元/吨，毛利率达到 45%，即便加上

8 万的三项费用和 25%的所得税率，民用碳纤维的净利润也有 13 万元/吨，净利率在 23%。 

3．中钢集团资产注入仍留想像空间 

 1）公司作为中钢集团下属的重要炭素资产，未来不排除集团会考虑将旗下的其他炭素资产注入到上市公司平

台，可以想象的包括中钢上海（核石墨）、中钢川炭（超高功率石墨电极及接头）、中钢鞍山热能（针状焦）、

中钢江城（民用碳纤维，目前中钢占 70%，吉炭占 30%）等。 

2）中钢集团上市目前已经获得证监会批准，如果一切顺利的话不排除年内会上市。而国资委推进央企整合将

是促使中钢集团加紧推进上市一事的主要动因。 

4．调研结论 

   我们认为公司今年业绩并不会有明显起色，如果超高功率石墨电极提价未果的话基本盈亏平衡或略有盈余。

主要关注一期民用碳纤维能否顺利生产，明年上半年试运转情况，如果一切顺利的话明年下半年业绩会有明显

改善，由于碳纤维项目市场情况仍不确定，暂不做盈利预测，我们将持续关注生产线的建设情况。暂不评级。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

1、 EV=股权价值+债权价值—现金 
2、 EBIT ＝营业利润＋财务费用 
3、 EBITDA ＝ EBIT ＋ 折旧 ＋ 摊销 
4、 NOPLAT ＝ EBIT ×（1－所得税率）＝ EBIT － 所得税（只考虑核心业务，扣除非经常性损益） 
5、 IC（invested capital）＝ 股东权益 ＋ 长期借款 ＋ 短期借款 ＋ 应付债券 ＋ 少数股东权益－现金

－短期投资－长期投资 
6、 ROIC ＝ NOPLAT / IC × 100％ 
7、 OPFCF ＝ EBITDA － 税收－ 净资本性支出－ 营运资本的增加 
8、 WACC ＝ [(Ke×Ve)＋（Kd×Vd）] / (Ve＋Vd) 
9、 Kd ＝ 债务成本 ＝ 债务利率（1－税率） 
10、 Ve ＝ 股本价值 ＝ 股价×总股本  Vd ＝ 债务价值 
11、 Ke =  Rf + β(Rm－Rf) 
12、营运资本 ＝ 流动资产 － 流动负债 



 

  

3

中钢吉炭

上市公司调研简报

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

田东红：经济学硕士，建筑建材行业首席分析师。5年建材行业从业经历，对水泥及其

他建材具有深入的理解和看法，从事证券行业研究 10 年。09 年《今日投资》评为最佳

独立分析师和最佳行业分析师。 
韩梅：对外经贸大学金融学硕士，建筑建材行业研究员。2 年证券行业从业经验，CFA 

level2 candidate。专注于通过系统的数据分析判断行业走势挖掘上市公司投资机会。 
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