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4 季度净利润小幅下滑，增长等待募投项目 

事件描述 

方大炭素发布 2011 年度业绩预增公告，预计 2011 年归属上市公司股东的净利润同比增长 50%以上。 

事件评论 

第一，4 季度业绩环比小幅下滑，矿石与等静压石墨价格下跌是主要原因 

公司预计 2011 年归属上市公司股东净利润同比增长 50%以上，简单推算，2011 年公司实现 EPS 约为 0.48 元以上，

其中 4 季度实现 EPS 约 0.06 元以上，3 季度 EPS 为 0.11 元，环比小幅下降。 

表 1：4 季度业绩环比可能出现下降 

方大炭素业绩预告 净利润增幅 50%以上 

2010 年归属上市公司股东净利润 4.06

2011 年归属上市公司股东净利润 6.09

全年 EPS 0.48

前三季度 EPS 0.41

4 季度 EPS 0.06

3 季度 EPS 0.11

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

公司目前产品主要包括 100 万吨铁精粉以及炭素相关制品，在传统炭素制品基本维持平稳的情况下，铁矿石与等静压

石墨价格的下跌是导致公司 4 季度业绩环比小幅下降的主要原因。 

表 2：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 
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图 1：4 季度国内矿价出现较大幅度下滑 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 2：4 季度国内市场矿石均价环比降幅较大 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

除主业影响之外，出于谨慎性原则，公司近期诉讼事件可能会使得公司计提部分坏账准备。2004 年三门峡惠电热能有

限责任公司与中国农业银行陕县支行签订 2 亿元借款合同，公司为此提供连带责任保证。公司所收到最新的河南省高

级人民法院判决如下：1、河南省三门峡惠能热电有限责任公司于本判决生效后十日内偿还中国农业银行股份有限公

司陕县支行借款本金及利息；2、方大炭素对上述借款本金及利息承担连带清偿责任；3、方大炭素承担连带清偿责任

后，有权向河南省三门峡惠能热电有限责任公司追偿。公司已经于前期合计计提了 1.4 亿元的预计负债，其中 3 季度

单季度计提额度为 8000 万元，不过由于本案二审由最高人民法院审理，终审结果尚存在不确定性。 

从市场状况与公司净利润的下降幅度来简单预计，公司有可能在 4 季度继续计提了部分坏账准备，成为导致 4 季度净

利润下降的另一个原因。 

表 3：3 季度期间费用和营业外支出的增加使得净利环比下降 

方大炭素利润简表 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 

营业收入 5.19  5.88 5.81 7.80 8.48 9.65 9.03  11.83 12.78 

毛利率 16.18% 15.48% 26.33% 30.64% 35.50% 35.03% 41.86% 39.32% 37.31%

主营利润 0.84  0.91 1.53 2.39 3.01 3.38 3.78  4.65 4.77 

三项费用率 16.96% 20.92% 18.42% 15.00% 16.16% 15.75% 17.39% 13.52% 14.35%

销售费用 0.24  0.36 0.26 0.36 0.43 0.39 0.41  0.46 0.50 
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管理费用 0.50  0.77 0.60 0.57 0.69 0.78 0.92  0.86 1.00 

财务费用 0.14  0.10 0.21 0.24 0.25 0.35 0.24  0.29 0.33 

期间费用 0.88  1.23 1.07 1.17 1.37 1.52 1.57  1.60 1.83 

营业税金及附加 0.04  0.03 0.02 0.03 0.04 0.07 0.05  0.09 0.09 

资产减值损失  0.38 0.00 0.12 0.00  0.00 0.18 

营业利润 -0.08  -0.74 0.45 1.20 1.60 1.68 2.16  2.91 2.63 

营业外收入 0.11  -0.15 0.17 0.14 0.10 0.27 0.10  0.05 0.38 

营业外支出 0.03  0.71 0.01 0.05 0.05 0.05 0.01  0.01 0.84 

利润总额 0.00  -1.60 0.61 1.30 1.64 1.90 2.26  2.94 2.17 

所得税费用 -0.01  -0.12 0.19 0.26 0.39 0.57 0.49  0.69 0.74 

少数股东权益 -0.09  -0.15 0.02 0.08 0.01 0.05 0.04  0.11 0.04 

归属于母公司所有者净利润 0.10  -1.34 0.40 0.96 1.43 1.27 1.72  2.15 1.40 

净利率 1.93% -22.79% 6.88% 12.31% 16.86% 13.16% 19.05% 18.15% 10.91%

存货 14.37  14.60 15.16 16.46 17.53 16.12 10.83  17.07 17.12 

最新股本 12.79  12.79 12.79 12.79 12.79 12.79 12.79  12.79 12.79 

EPS 0.01  -0.10 0.03 0.08 0.11 0.10 0.13  0.17 0.11 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第二，现有主业主要包括高炉炭砖、石墨电极等，铁矿石业务提供目前主要盈利 

我们对公司现有传统主业进行简单盈利预测，短期业绩贡献的主要来源为铁矿石业务。 

 传统炭素制品业绩贡献较为有限，2011、2012 年贡献 EPS 分别为 0.09 元、0.11 元； 

对传统炭素制品的盈利预测，主要假设条件如下： 

 2010 年毛利率为 22%左右，2011 年上半年炭素制品毛利率达到 24.54%，由于下半年成本压力增加，对全

年综合毛利率假设为 22%。同样对以后几年的炭素制品毛利率进行简单假设，统一假定为 22%； 

 上半年销售均价为 15644 元/吨，对全年销售均价简单假定为约 15644 元/吨，对以后几年的价格水平也进行

简单预测，假定为 16000 元/吨； 

 上半年公司实现炭素制品产量 9 万吨，全年假定为 18 万吨，以后各年份均价定稳定为 20 万吨； 

简单测算之下，预计公司传统炭素制品 2011、2012 年的业绩贡献分别为 0.09 元和 0.11 元。 

表 4：传统炭素制品业绩贡献预测，2011-2012 年 EPS 分别为 0.09 元和 0.11 元 

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

营业收入 10.55  23.46  14.08  28.16  32.00  32.00  32.00  

营业成本 8.49  18.26  10.62  21.96  24.96  24.96  24.96  

毛利率 19.53% 22.18% 24.54% 22% 22% 22% 22% 

毛利水平 2.06  5.20  3.45  6.20  7.04  7.04  7.04  

产量 8.30  16.8 9 18 20 20 20 

销售均价 12,711  13,964  15,644 15,644 16,000 16,000  16,000  

三项费用率 16.40% 16.09% 15.20% 17% 17% 17% 17% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

净利润 0.28  1.21  1.12  1.20  1.36  1.36  1.36  

总股本 12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  
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贡献 EPS 0.02  0.09  0.09  0.09  0.11  0.11  0.11  

增发后总股本 15.11  15.11  15.11  15.11  15.11  15.11  15.11  

贡献 EPS 0.02  0.08  0.07  0.08  0.09  0.09  0.09  

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，2011、2012 年贡献 EPS 分别为 0.35 元、0.39 元； 

铁精粉盈利预测的主要假设条件如下： 

 2010 年下半年铁精粉扩产项目完成，产能提升为 100 万吨，2011 年上半年铁精矿产量 44 万吨。假定 2011、

2012 年产量分别为 80 万吨和 90 万吨； 

 2010 年铁矿石毛利率为 71%，上半年铁精粉毛利率为 75.19%；由于最近铁矿石价格持续下跌，综合考虑简

单假定 2011、2012 年毛利率分别为 70%、70%； 

 上半年铁精粉销售均价约为 1140 元/吨，简单假定全年均价为 1100 元/吨，对应同比涨幅为 18.58%；同时

假定 2012-2014 年铁矿石价格的涨幅分别为-5%、-5%、-5%； 

简单测算之下，铁精粉 2011、2012 年的业绩贡献分别为 0.31 元和 0.33 元。 

表 5：铁精粉业绩贡献预测，2011-2012 年贡献 EPS 分别为 0.31 元和 0.33 元 

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

营业收入 2.13  6.23  5.01  8.80  9.41  9.43  9.43  

营业成本 0.68  1.79  1.24  2.64  2.82  3.30  3.77  

毛利率 68.08% 71.27% 75.19% 70% 70% 65% 60% 

毛利水平 1.45  4.44  3.77  6.16  6.58  6.13  5.66  

产量 27.40  67.16 44 80 90 95 100 

销售均价 777  928  1,140  1,100  1,045  993  943  

平均涨幅   19.33% 46.59% 18.58% -5% -5% -5% 

三项费用率 16.40% 16.09% 15.20% 17% 17% 17% 17% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

净利润 0.94  2.92  2.56  3.96  4.24  3.85  3.45  

总股本 12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  

贡献 EPS 0.07  0.23  0.20  0.31  0.33  0.30  0.27  

增发后总股本 15.11  15.11  15.11  15.11  15.11  15.11  15.11  

贡献 EPS 0.06  0.19  0.17  0.26  0.28  0.25  0.23  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，等待定向增发完成，长期增量主要来自等静压石墨 

为推动公司产品结构的优化升级，进一步提升公司整体盈利能力，公司计划非公开发行股票募集资金用于建设 3 万吨

/年特种石墨项目与 10 万吨/年油系针状焦项目。 

表 6：方大炭素非公开发行募集资金用途情况 

项目 项目总投资 拟使用募集资金 其他资金来源 

3 万吨/年特种石墨制造与加工项目 210,191.17 179,621.17  30,570.00  

10 万吨/年油系针状焦工程 101,980.00 101,980.00  0.00  

合计 312,171.17 281,601.17  30,570.00  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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 3 万吨/年特种石墨制造与加工项目； 

该项目由公司全资子公司成都炭素负责实施，拟建于四川省成都市龙泉驿区经济技术开发区。特种石墨项目的推进，

与公司最近几年持续推进产品结构优化升级、重点发展新型炭素材料的战略规划相符合，本项目的实施将利于公司的

技术创新，进一步扩大高附加值、高技术含量的产品生产规模，增加公司核心竞争力与可持续发展能力，有利于早日

实现公司炭素行业全球第一的战略目标。 

我们对特种石墨项目未来的盈利贡献进行简单的预测，主要的假设如下： 

 项目建设期约为 22 个月，预计可于 2013 年开始释放产量，假设公司 2011-2015 年产量分别为 0.3 万吨、

0.35 万吨、1.4 万吨、2 万吨、3 万吨； 

 等静压石墨当前毛利率处在较高的水平，约为 50-60%，净利率预计可达到 35%以上。公司在本次公告中预

计 3 万吨特种石墨产能完全达产后，所提供的税后年利润约为 6.94 亿元，我们将结合公司的预计对特种石

墨项目盈利能力综合权衡。谨慎预计下，我们对 2011-2012 年产品净利率均假定为 35%，2013 年之后由于

新增产能的大幅释放，估计产品盈利能力可能会出现逐步下降，因此对 2013-2015 年净利率假定为 30%、

25%、25%； 

 从我们之前了解到的信息来看，等静压石墨国外销售价格接近 20 万元/吨，但国内仅为约 10 万元/吨。根据

公司此次的公告，预计 3 万吨特种石墨项目可增加销售收入 30 亿元，因此我们对短期价格仍按 10 万元/吨

进行假设，由于2013年后产能开始集中释放，考虑到产量扩张对总供给造成的压力，我们简单预计2013-2015

年产品价格分别为约 9 万元/吨、8 万元/吨、7 万元/吨； 

根据我们的假设来看，公司现有 3000 吨产能在 2011-2012 年预计贡献的 EPS 约为 0.08 元和 0.10 元。 

假定增发完成后，后期新建项目陆续投产，则预计新股本下等静压石墨 2013-2015 年的业绩贡献分别为 0.25 元、0.26

元和 0.35 元。 

表 7：等静压石墨产能逐步释放后，带来的业绩贡献预测 

等静压石墨 项目公告盈利数据简单测算 

公告项目收入（万元） 300,000.00  

年税后利润（万元） 69,371.30  

对应税后净利润率 23.12% 

项目业绩贡献（EPS，元） 0.46  

等静压石墨 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 极限假设 1 极限假设 2 极限假设 3

销售收入（亿元） 3.00  3.50  12.60 16.00 21.00 30.00  36.00  45.00  

销售均价（万元） 10 10 9 8 7 10 12 15 

净利率 35% 35% 30% 25% 25% 30% 30% 30% 

净利润（亿元） 1.05  1.23  3.78 4.00 5.25 9.00  10.80  13.50  

产量(万吨） 0.30  0.35  1.40 2.00 3.00 3.00  3.00  3.00  

总股本（亿股） 12.79  12.79  12.79 12.79 12.79 12.79  12.79  12.79  

贡献 EPS（元） 0.08  0.10  0.30 0.31 0.41 0.70  0.84  1.06  

增发后总股本（亿股） 15.11  15.11  15.11 15.11 15.11 15.11  15.11  15.11  

摊薄后贡献 EPS（元） 0.07  0.08  0.25 0.26 0.35 0.60  0.71  0.89  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 10 万吨/年油系针状焦项目； 
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目前公司自身每年对针状焦的需求达到近 10 万吨，由于进口供应不稳定，针状焦已成为公司超高功率石墨电极产量

的制约因素，阻碍了公司产品结构的优化升级，也直接影响了公司的盈利能力。因此本次拟建的 10 万吨/年油系针状

焦工程项目，主要是为满足公司自身的需要，并在不断的生产和实践过程中加大其年产量，以满足国内其它炭素企业

对于针状焦的需求。 

我们对 10 万吨/年油系针状焦工程未来的盈利贡献进行简单的预测，主要的假设条件如下 

 项目建设期约为 2 年，故假定 2013 年可释放产能约 4 万吨，2014 年之后维持满产； 

 产品价格的假设相对难度较大，从公司公告的数据来看，10 万吨油系针状焦达产对应新增收入为 187,657

万元，则对应每吨单价约为18765元/吨。综合考虑，据此我们简单假定2013-2016年每吨销售均价约为18000

元/吨、15000 元/吨、12000 元/吨、12000 元/吨； 

 从公司公告的数据来看，项目达产后对应新增税后净利润约为 16712 万元，对应产品税后利润率约为 8.91%，

在增发完成后新股本下的业绩贡献约为 0.11 元； 

因此，如果项目盈利可达到公司公告的状态，则可提供业绩贡献约为 0.11 元，而从我们的测算来看，如果 2013-2015

年期间产品价格出现下降，则业绩贡献有可能会出现不同程度的下滑。 

表 8：10 万吨针状焦项目的盈利能力测算，业绩贡献较为有限 

10 万吨针状焦项目 2013E 2014E 2015E 2016E 

公告项目新增收入（万元） 187,657  

公告实现税后利润（万元） 16,712  

对应税后净利率 8.91% 

对应贡献 EPS 0.11  

10 万吨针状焦项目边际贡献 2013E 2014E 2015E 2016E 

营业收入 7.20  15.00  12.00  12.00  

产量 4 10 10 10 

销售均价 18,000  15,000 12,000 12,000 

增发后总股本 15.11  15.11  15.11  15.11  

净利率 1 5% 5% 5% 5% 

贡献 EPS 0.02  0.05  0.04  0.04  

净利率 2 10% 10% 10% 10% 

贡献 EPS 0.05  0.10  0.08  0.08  

净利率 3 15% 15% 15% 15% 

贡献 EPS 0.07  0.15  0.12  0.12  

净利率 4 20% 20% 20% 20% 

贡献 EPS 0.10  0.20  0.16  0.16  

净利率 5 25% 25% 25% 25% 

贡献 EPS 0.12  0.25  0.20  0.20  

资料来源：长江证券研究部 

第四，维持“推荐”评级 

暂不考虑非公开增发对股本摊薄的影响，预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.48 元和 0.53 元，维持“推荐”评级。 

表 9：增发前后公司几项业务的盈利贡献汇总 

增发前几项业务汇总（不考虑增发项目） 2011E 2012E 2013E 2014E 
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传统石墨制品 0.09  0.11  0.11  0.11  

100 万吨铁精粉项目 0.31  0.33  0.30  0.27  

等静压石墨项目 0.08  0.10  0.30  0.31  

各项业务的汇总 0.49  0.53  0.70  0.69  

各项业务业绩贡献汇总（增发后股本，考虑增发项目） 2011E 2012E 2013E 2014E 

传统石墨制品 0.08  0.09  0.09  0.09  

100 万吨铁精粉项目 0.26  0.28  0.25  0.23  

10 万吨针状焦项目     0.05  0.10  

等静压石墨项目 0.07  0.08  0.25  0.26  

各项业务的汇总 0.41  0.45  0.64  0.68  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 3216 3997 4491 5644 货币资金 1092 400 449 564 

营业成本 2158 2626 2971 3664 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1059 1371 1520 1980 应收账款 547 680 764 960 

％营业收入 32.9% 34.3% 33.8% 35.1% 存货 1612 1963 2222 2739 

营业税金及附加 16 20 22 28 预付账款 133 162 183 225 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 145 180 202 254 流动资产合计 4069 4056 4575 5692 

％营业收入 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 可供出售金融资产 3 3 3 3 

管理费用 267 332 449 564 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.3% 8.3% 10.0% 10.0% 长期股权投资 62 62 62 62 

财务费用 105 38 21 15 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.3% 0.9% 0.5% 0.3% 固定资产合计 1653 1950 2232 2407 

资产减值损失 3 0 0 0 无形资产 383 364 346 328 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 13 13 13 13 

投资收益 2 0 0 0 递延所得税资产 39 0 0 0 

营业利润 523 801 826 1119 其他非流动资产 42 42 42 42 

％营业收入 16.3% 20.1% 18.4% 19.8% 资产总计 6265 6490 7273 8547 

营业外收支 52 -50 0 0 短期贷款 1231 563 432 295 

利润总额 567 751 826 1119 应付款项 417 508 575 709 

％营业收入 17.6% 18.8% 18.4% 19.8% 预收账款 122 152 171 214 

所得税费用 145 113 124 168 应付职工薪酬 55 68 77 95 

净利润 422 639 702 951 应交税费 80 66 73 98 

其他流动负债 1129 1378 1591 1969 归属于母公司所有者

的净利润 405.9 617.7 678.6 920.0 流动负债合计 3033 2735 2918 3379 

少数股东损益 16 21 23 31 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.32 0.48 0.53 0.72 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 22 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 60 60 60 60 

经营活动现金流净额 -38 545 749 761 负债合计 3116 2795 2978 3439 

取得投资收益 

收回现金 

2 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2869 3395 3971 4753 

长期股权投资 -203 0 0 0 少数股东权益 280 301 324 355 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3149 3695 4295 5108 

固定资产投资 -237 -440 -445 -356 负债及股东权益 6265 6490 7273 8547 

其他 -27 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -467 -440 -445 -356  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 1000 0 0 0 EPS 0.317 0.483 0.531 0.719 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.24 2.65 3.10 3.72 

银行贷款增加（减少） -374 -667 -132 -137 PE 26.09 17.14 15.61 11.51 

筹资成本 92 -130 -123 -153 PEG 0.83 0.55 0.50 0.37 

其他 -196 0 0 0 PB 3.69 3.12 2.67 2.23 

筹资活动现金流净额 521 -798 -254 -289 EV/EBITDA 13.74 10.74 10.29 7.74 

现金净流量 16 -692 49 115 ROE 14.1% 18.2% 17.1% 19.4%
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