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[table_main] 公司点评 
金属新材料Ⅱ 

中钢吉炭(000928.SZ)/11.48 元 

“盈”在四季度，业绩改善待明后年 
 

 

事    项 

2011 年 1月 26日，中钢吉炭发布业绩预告公告。公告显示，公司2010年实现净

利润450万-550 万元，同比增幅为105%-150%，对应EPS为 0.016 元-0.019 元。 

主要观点 

1. 公司前三季度基本没有盈利，主要业绩来源于第四季度 

受高成本压力、下游钢铁行业景气度低影响，电极行业 2010 年维持在微利

状态，尤其是前三季度，行业外部环境一直没有得到改善，公司也没有业

绩贡献。公司主要业绩来源于第四季度，特别是 11 月份和 12 月份的订单

饱满。其原因有两点： 

 一是受益于拉闸限电，公司同业竞争压力减小。电极行业是高耗能、

高污染行业，从 2010年 9 月份拉闸限电措施使得一部分环保不达标中

小型石墨电极生产企业产能受限，而中钢吉炭作为国内石墨电极龙头

企业并未受到影响，同时具备西部地区用电成本低优势，这使得公司

四季度订单比历年平均增加 20%以上。 

 二是公司积极调整产品结构，高附加值产品比例增加。为了应对低迷

的市场环境，公司一直致力于调整产品结构，减少普通功率石墨电极

的产量，增大超高功率、大规格石墨电极的占比，2010 年公司超高功

率电极产量达到 25000 吨；2011 年将达到 38000 吨。调整后超高功率、

大规格电极产量占比将达到 40%。 

2. 江城碳纤维项目进展顺利，明后年将大幅贡献业绩 

 江城项目一期 500 吨今年 8 月份投产，二期 1500 吨 2012 年 12 月份

投产。产品为 12K T300 小丝束碳纤维，毛利在 20%以上，届时将成为

国内最大的碳纤维生产基地，为公司提升业绩创造了想象空间。 

 吉林市打造碳纤维产业集群，为公司提供了做大碳纤维产业的外部环

境。2010 年 1月，科技部将吉林市认定为唯一的国家碳纤维高新技术

产业化基地，基地的主要成员有三家公司，其中吉林化纤主要生产原

丝，中钢吉炭的神舟碳纤维和江城碳纤维主要做碳化，而中油吉化既

做原丝又做碳化。 

3. 在碳纤维产品的拉动下，公司 2011 年、2012 年净利润将分别增长 3.5 倍、

1 倍，EPS 分别为 0.09 元、0.18 元，我们暂不予以评级。 

风险提示  江城项目建设进度； 

碳纤维原丝供应渠道单一及价格波动； 

电极原料针状焦的价格波动。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 28290 

流通 A 股/B 股(万股) 28290/0 

资产负债率(%) 59.13 

每股净资产(元) 3.60 

市盈率(倍) 1475.03 

市净率(倍) 3.19 

12 个月内最高/最低价 18.22/6.04 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《江城碳纤维项目 8月有望投产》 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1508 1656 1781 1840 营业收入 1392 1506 1851 2016 

现金 194 211 370 438 营业成本 1242 1323 1634 1768 

应收账款 245 228 237 237 营业税金及附加 9 7 10 11 

其它应收款 10 78 43 44 营业费用 66 60 61 63 

预付账款 37 52 40 43 管理费用 126 114 125 133 

存货 885 963 961 949 财务费用 70 57 55 52 

其他 136 124 130 130 资产减值损失 -26 -20 -20 -25 

非流动资产 985 921 813 767 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 16 7 8 10 投资净收益 76 39 45 48 

固定资产 569 510 451 392 营业利润 -19 4 32 63 

无形资产 84 69 60 51 营业外收入 30 15 14 17 

其他 316 336 293 314 营业外支出 7 9 10 9 

资产总计 2493 2577 2594 2607 利润总额 3 9 36 71 

流动负债 1421 1503 1502 1459 所得税 1 3 11 21 

短期借款 1099 1071 1090 1087 净利润 2 6 26 50 

应付账款 155 164 163 161 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 168 268 249 212 归属母公司净利润 2 6 26 50 

非流动负债 53 49 41 48 EBITDA 124 123 148 176 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.01 0.02 0.09 0.18 

  其他 53 49 41 48      

负债合计 1474 1552 1543 1507 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 283 283 283 283 成长能力     

资本公积金 954 954 954 954 营业收入 -35.1% 8.2% 22.9% 8.9% 

留存收益 -219 -212 -187 -137 营业利润 -131.8% -81.5% 780.4% 98.9% 

归属母公司股东权益 1019 1025 1051 1100 归属母公司净利润 -82.1% 190.4% 299.2% 94.8% 

负债和股东权益 2493 2577 2594 2607 获利能力     

     毛利率 10.7% 12.2% 11.7% 12.3% 

现金流量表     净利率 0.2% 0.4% 1.4% 2.5% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 0.2% 0.6% 2.4% 4.5% 

经营活动现金流 53 61 103 92 ROIC 2.0% 2.4% 3.6% 4.9% 

净利润 2 6 26 50 偿债能力     

折旧摊销 73 62 62 62 资产负债率 59.1% 60.2% 59.5% 57.8% 

财务费用 70 57 55 52 净负债比率 74.55% 68.99% 70.62% 72.09% 

投资损失 -76 -39 -45 -48 流动比率 1.06 1.10 1.19 1.26 

营运资金变动 8 -24 16 -31 速动比率 0.43 0.45 0.54 0.61 

其它 -26 -2 -10 8 营运能力     

投资活动现金流 50 42 92 32 总资产周转率 0.55 0.59 0.72 0.78 

资本支出 18 0 0 0 应收帐款周转率 6 6 8 9 

长期投资 76 10 -41 24 应付帐款周转率 7.62 8.30 9.98 10.91 

其他 145 52 51 56 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -48 -85 -36 -55 每股收益 0.01 0.02 0.09 0.18 

短期借款 -1 -28 19 -3 每股经营现金 0.19 0.21 0.36 0.32 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.60 3.62 3.71 3.89 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 79 0 0 0 P/E 1475.03 507.99 127.24 65.33 

其他 -126 -57 -55 -52 P/B 3.19 3.17 3.09 2.95 

现金净增加额 53 17 159 68 EV/EBITDA 32 32 27 23 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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