
 

 

投资要点： 
 铁矿量价齐升、盈利能力提升。 
 特种石墨盈利快速增长，扩产正在进行中。 
 油系针状焦项目有望突破炭素行业瓶颈。 

 

事件： 
 2011 年半年报：公司生产炭素制品 9 万吨，生产铁矿精粉 44 万吨，

煅烧焦产量 3.9 万吨。营业总收入完成 20.86 万元，同比增加

49.26% ；归属于母公司的净利润 3.87 亿元,同比增长 150.06%；基

本每股收益 0.3 元。 

点评： 

 铁矿量价齐升、盈利能力提升。公司上半年生产铁精粉 44 万吨，比

去年同期增长 60.58%；实现营业收入 5.01 亿元，同比增长 135.44%；

实现净利润 2.58 亿元，同比增长 128.32%。铁精粉在 2011 上半年价

格上涨，公司铁精粉毛利率提升 7.21 个百分点。目前铁精粉是公司

利润的主要来源。 

 特种石墨盈利快速增长，扩产正在进行中。成都炭素上半年实现净利

润 6789 万元，同比有较大幅度增长。公司拟在成都建设 3 万吨/年特

种石墨制造与加工项目，项目总投资金额约为 210,191.17 万元，项

目达产后将形成特种石墨产能 3 万吨/年。该项目如果能够顺利完成，

将会大幅提升公司业绩。 

 油系针状焦项目有望突破炭素行业瓶颈。公司拟将油系针状焦项目建

于葫芦岛市，项目达产后将形成油系针状焦产能约 10 万吨/年。如果

项目投产，将会进一步突破国外垄断，炭素行业利润水平有所提升。

 盈利预测及投资建议：我们预计 2011 年、2012 年和 2013 年，公司

EPS 分别为 0.62 元、0.71 元和 0.76 元，按照 2011 年 EPS 和各行业

市盈率，公司合理股价为 20 元，给予“买入”评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
主营业务收入 2,121.89  3,216.49  4,558.00 5,241.70 6,027.96 
同比增长率 -36.52  51.59  41.71 15.00 15.00 
净利润 19.12  405.91  793.03 908.15 972.10 
同比增长率 -96.49  2,023.03  95.37 14.52 7.04 
每股收益(元) 0.01  0.32  0.62 0.71 0.76
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财务报表预测 

表 1：利润表(百万元) 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,121.89 3,216.49 4,558.00 5,241.70  6,027.96 

减：营业成本 1,662.08 2,157.84 3,239.63 3,715.98  4,368.78 

营业税金及附加 12.60 16.09 27.35 31.45  36.17 

销售费用 104.86 145.19 149.54 180.95  208.09 

管理费用 235.36 267.29 2.27 2.75  3.16 

财务费用 60.37 104.94 105.99 128.25  147.49 

资产减值损失 37.77 11.82 12.57 15.21  17.49 

投资净收益 -0.20 1.65 1.00 1.21  1.39 

营业利润 8.65 514.97 1,034.22 1,183.53  1,265.67 

加：营业外收入 83.81 67.68 70.21 84.95  97.70 

减：营业外支出 77.78 15.65 17.33 20.97  24.11 

利润总额 14.68 567.00 1,087.10 1,247.51  1,339.25 

减：所得税 34.16 145.23 263.54 302.43  324.67 

净利润 -19.48 421.77 823.56 945.09  1,014.58 

少数股东损益 -38.60 15.86 30.53 36.94  42.48 

归属于母公司所有者的净利润 19.12 405.91 793.03 908.15  972.10 

每股收益（元） 0.01 0.32 0.62 0.71  0.76

表 2：资产负债表(百万元) 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 1,131.08 1,091.78 1,310.14 3,010.14  1,710.14 

应收账款 459.27 503.32 603.98 622.10  653.20 

存货 1,459.53 1,611.65 1,933.98 1,992.00  2,091.60 

流动资产  3,465.24 4,069.38 4,883.26 6,690.45  5,574.47 

固定资产 1,408.45 1,574.39 1,653.11 1,702.71  4,002.71 

在建工程 39.76 72.87 76.51 1,376.51  376.51 

无形资产 390.35 382.87 402.02 422.12  443.22 

非流动资产 1,950.35 2,195.57 2,339.10 3,747.18  5,053.78 

短期借款 1,391.62 1,185.59 1,244.87 622.43  422.43 

预收账款 82.99 121.84 127.93 131.77  138.35 

流动负债 2,475.52 3,033.45 3,185.13 2,614.99  2,514.62 

长期负债 50.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

少数股东权益 289.66 279.62 309.37 324.84  341.08 

股东权益  2,519.45 2,869.44 3,641.31 7,408.65  7,678.94 

总资产 5,415.58 6,264.95 7,222.36 10,437.63  10,628.25 

表 3：现金流量表(百万元) 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动产生的现金流量净额 -93.12 -38.33 1.95 26.07  58.25 

投资活动产生的现金流量净额  -201.17 -466.95 -361.72 -1,635.12  -1,103.62 

筹资活动产生的现金流量净额  312.24 521.31 60.00 2,462.79  508.35 

现金期末余额 17.93 15.93 -299.77 853.74  -537.02 

现金期初余额 987.26 1,032.71 1,048.64 748.87  1,602.61 
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分析师简介： 

赵丽明：宏源证券研究所钢铁行业研究员，北京科技大学材料学博士，有多年钢铁行业和证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：首钢股份、西宁特钢、方大炭素、鄂尔多斯、新兴铸管、南方建材、鲁银投资。 
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类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 
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