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传统业务复苏，铁矿石与等静压石墨支撑业绩增长 

事件描述 

方大炭素今日公布 2010 年业绩快报，预计公司 2010 年归属于上市公司股东的净利润与去年同期相比增长 1000%以

上。 

事件评论 

第一，净利润同比大幅增长源于炭素制品销量增加、莱河矿业产能扩大、成都炭素业绩良好 

公司表示，净利润同比大幅增长的主要原因为炭素制品销量的大幅增加，抚顺莱河矿业产能的扩大以及成都炭素经营

业绩的较好表现。 

根据我们之前的调研结果来看，4 季度节能减排压力增大背景下部分小钢厂受到影响，使公司传统炭素制品的销量与

均价均环比 3 季度有所提升。同时，公司于 2010 年下半年完成了莱河矿业 60 万吨铁精粉向 100 万吨的扩产计划，

同时收购成都炭素有限责任公司，将等静压石墨产能从 1000 吨扩大到 4000 吨。 

图 1：公司股权结构及相应的产能情况分配统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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表 1：公司主要产品产能情况统计 

分产品名称 主要分类 生产基地 产能 

石墨电极 普通功率、高功率与超高功率 兰州、合肥、抚顺、成都 20 万吨 

炭砖 炭砖、炭糊 公司本部 4 万吨 

高纯石墨 成都荣光 0.1 万吨
特种石墨 

核电石墨 兰州本部 0.4 万吨

等静压石墨 等静压石墨 成都炭素 0.4 万吨

铁精粉 铁精粉 莱河矿业 100 万吨

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第二，2011 年铁矿石与等静压石墨贡献主要利润，长期发展期待等静压石墨进一步扩产 

公司目前主要业务的几块构成中，铁精矿盈利能力远强于传统石墨制品，将成为 2011 年利润的主要贡献支撑。 

图 2：铁精粉毛利率强于石墨制品 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

分产品进行简单测算，短期盈利支撑依赖铁精矿与等静压石墨，长期增长主要期待等静压石墨的进一步扩产。虽然公

司 15%的优惠所得税政策将于 2010 年到期，不过预计公司继续申请到优惠税率的问题不大，因此继续采用 15%的所

得税政策进行预测。 

 传统炭素制品业绩贡献较为有限，2010、2011 年贡献 EPS 分别为 0.03 元、0.04 元； 

对传统炭素制品简单假设毛利率稳定为 20%，销售均价为 15000 元/吨，则预测可得 2010、2011 年贡献的 EPS 分别

为 0.03 元和 0.04 元。 

由于三个子公司的股权占比并非 100%，对公司实际业绩贡献可能还会略低于这一水准。 

表 2：传统炭素制品业绩贡献预测 

炭素制品 2010Z 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

营业收入 10.55  15 18 19.5 21 22.5 

营业成本 8.49  12 14.4 15.6 16.8 18 

毛利率 19.53% 20% 20% 20% 20% 20% 

毛利水平 2.06  3 3.6 3.9 4.2 4.5 

产量 8.30  10 12 13 14 15 

销售均价 12,711  15,000  15,000 15,000 15,000 15,000  

三项费用率 16.40% 17% 17% 17% 17% 17% 
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所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

净利润 0.28  0.38  0.46  0.50  0.54  0.57  

总股本 12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  

贡献 EPS 0.02  0.03  0.04  0.04  0.04  0.04  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 铁精粉扩产成为 2011 年业绩重要增量，2010、2011 年贡献 EPS 分别为 0.22 元、0.35 元； 

下半年 40 万吨扩产项目达产后，预计 2010、2011 年产量分别为 70 万吨和 100 万吨，假定 2010、2011 年的毛利率

水平分别为 70%和 75%，则预计可得铁精粉业务对 2010、2011 年的业绩贡献分别为 0.22 元和 0.35 元。 

表 3：铁精粉业绩贡献预测，成为 2011 年业绩重要支撑 

铁精粉 2010Z 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2.13  6.3 9 9 9 9 

营业成本 0.68  1.89 2.25 2.7 2.7 2.7 

毛利率 68.08% 70% 75% 70% 70% 70% 

毛利水平 1.45  4.41 6.75 6.3 6.3 6.3 

产量 27.40  70 100 100 100 100 

销售均价 777  900  900  900  900  900  

三项费用率 16.40% 17% 17% 17% 17% 17% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

净利润 0.94  2.84  4.44  4.05  4.05  4.05  

总股本 12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  

贡献 EPS 0.07  0.22  0.35  0.32  0.32  0.32  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 长期增长依赖等静压石墨扩建新项目的投产； 

等静压石墨无疑是当前公司盈利最好的品种，目前毛利率在 50%-60%以上，净利率可达到 40%左右。 

公司 2010 年 11 月 5 日公告拟与成都市政府签订战略合作投资建设协议书，在成都-资阳工业发展区设立方大科技产

业园，园区占地 1200 亩，总投资金额约为 21.2 亿元。 

总投资额主要包括公司 3 个拟建的项目：1 园区内建立特种石墨生产基地项目，项目占地 750 亩，投资金额 14.6 亿元；

2 子公司成都蓉光炭素股份有限公司建设项目，项目占地 250 亩，投资金额 4.6 亿元；3 建立新型炭材料研发中心项

目，项目占地 200 亩，投资金额约为 2 亿元。 

我们初步估计本次等静压石墨扩产计划可能将使总产能扩产到 3 万吨。 

我们对等静压石墨业绩预测的主要假设有以下几点： 

 公司新增产能预计需要建设 1.5 年，设备调试预计 0.5 年，故假定从 2013 年开始放量； 

 当前净利率为 40%，假定 2011、2012 年维持这一水平，2013、2014 年新增产能放量后净利率假定下降为 30%

和 25%； 

 目前等静压石墨国内销售价格为 10 万元/吨，国外均价大约为 20 万元/吨，对销售价格的预测也保持谨慎原则，

假定 2011-2014 年的售价分别为 10 万元/吨、10 万元/吨、9 万元/吨、8 万元/吨； 

 预计公司 2011-2014 年等静压石墨贡献 EPS 分别为 0.09 元、0.13 元、0.30 元、0.31 元。 
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表 4：等静压石墨业绩贡献预测 

等静压石墨 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 极限假设 1 极限假设 2 极限假设 3

销售收入 1.5 3 4 12.6 16 45 36 30 

销售均价 10 10 10 9 8 15 12 10 

净利率 40% 40% 40% 30% 25% 40% 40% 40% 

净利润 0.6 1.2 1.6 3.78 4 18 14.4 12 

产量 0.15 0.3 0.4 1.4 2 3 3 3 

总股本 12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  

贡献 EPS 0.05  0.09  0.13  0.30  0.31  1.41  1.13  0.94  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

当然上一个预测相对较为谨慎，而根据业绩敏感性测算结果来看，假定 3 万吨产量全部释放： 

 如果售价达到 15 万元/吨：净利率 40%对应 EPS 为 1.41 元；净利率 20%对应 EPS 为 0.70 元； 

 如果均价达到 10 万元/吨：净利率 40%对应 EPS 为 0.94 元；净利率 20%对应 EPS 为 0.47 元； 

 如果均价达到 5 万元/吨：净利率 40%对应 EPS 为 0.47 元；净利率 20%对应 EPS 为 0.23 元； 

表 5：等静压石墨业绩敏感性预测 

净利率/价格 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 20 

5% 0.04  0.05  0.06  0.07  0.08 0.09 0.11 0.12 0.13 0.14 0.15  0.16  0.18 0.23 

10% 0.07  0.09  0.12  0.14  0.16 0.19 0.21 0.23 0.26 0.28 0.30  0.33  0.35 0.47 

15% 0.11  0.14  0.18  0.21  0.25 0.28 0.32 0.35 0.39 0.42 0.46  0.49  0.53 0.70 

20% 0.14  0.19  0.23  0.28  0.33 0.38 0.42 0.47 0.52 0.56 0.61  0.66  0.70 0.94 

25% 0.18  0.23  0.29  0.35  0.41 0.47 0.53 0.59 0.65 0.70 0.76  0.82  0.88 1.17 

30% 0.21  0.28  0.35  0.42  0.49 0.56 0.63 0.70 0.77 0.84 0.91  0.99  1.06 1.41 

35% 0.25  0.33  0.41  0.49  0.57 0.66 0.74 0.82 0.90 0.99 1.07  1.15  1.23 1.64 

40% 0.28  0.38  0.47  0.56  0.66 0.75 0.84 0.94 1.03 1.13 1.22  1.31  1.41 1.88 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，维持“推荐”评级 

预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.30 元和 0.49 元，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 2122 2600 3150 3350 货币资金 1131 260 315 335 

营业成本 1662 1629 1795 1930 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 460 971 1355 1420 应收账款 487 597 724 770 

％营业收入 21.7% 37.3% 43.0% 42.4% 存货 1460 1428 1572 1690 

营业税金及附加 13 15 19 20 预付账款 118 116 128 138 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 105 127 154 164 流动资产合计 3465 2731 3138 3358 

％营业收入 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 可供出售金融资产 5 5 5 5 

管理费用 235 289 350 372 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.1% 11.1% 11.1% 11.1% 长期股权投资 34 34 34 34 

财务费用 60 53 36 29 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.8% 2.1% 1.1% 0.9% 固定资产合计 1452 1762 2062 2246 

资产减值损失 38 23 26 10 无形资产 390 371 352 335 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 22 22 22 22 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 45 3 4 1 

营业利润 9 463 770 825 其他非流动资产 2 2 2 2 

％营业收入 0.4% 17.8% 24.4% 24.6% 资产总计 5416 4930 5618 6002 

营业外收支 6 0 0 0 短期贷款 1593 765 761 468 

利润总额 15 463 770 825 应付款项 596 582 641 689 

％营业收入 0.7% 17.8% 24.4% 24.6% 预收账款 83 101 123 131 

所得税费用 34 69 115 124 应付职工薪酬 54 53 59 63 

净利润 -19 394 654 702 应交税费 30 55 87 94 

其他流动负债 120 122 137 147 归属于母公司所有者

的净利润 19.1 379.9 631.4 676.7 流动负债合计 2476 1679 1808 1592 

少数股东损益 -39 14 23 25 长期借款 50 50 50 50 

EPS（元/股） 0.01 0.30 0.49 0.53 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 26 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 55 55 55 55 

经营活动现金流净额 -93 493 622 777 负债合计 2606 1784 1913 1697 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2519 2842 3379 3954 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 290 304 327 351 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2809 3146 3706 4306 

固定资产投资 -178 -426 -431 -333 负债及股东权益 5416 4930 5618 6002 

其他 -23 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -201 -426 -431 -333  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.015 0.297 0.494 0.529 

股权融资 20 0 0 0 BVPS 1.97 2.22 2.64 3.09 

银行贷款增加（减少） 542 -828 -4 -293 PE 913.86 46.00 27.67 25.82 

筹资成本 249 -110 -131 -131 PEG 4.00 0.20 0.12 0.11 

其他 -498 0 0 0 PB 6.93 6.15 5.17 4.42 

筹资活动现金流净额 312 -938 -135 -423 EV/EBITDA 92.43 27.64 18.78 17.29 

现金净流量 18 -871 55 20 ROE 0.8% 13.4% 18.7% 17.1%
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