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主要事件：

2017 年 4 月 29 号，芝星炭业发布 2016 年年度报告。报告期内，公司实现主营业务

收入 11,085.39 万元，同比增长 6.87%；实现净利润 1,311.05 万元，同比下降 4.43% ；

实现基本每股收益 0.25 元。2016 年，公司产能扩大，获得“ 单机年产 5000 吨活性炭

再生法生产线技术”、“ 单机年产 8000 吨磷酸法活性炭自动化生产线技术”两项发明专利，

且项目已正在建设中，已于 2016 年下半年投入使用。

投资建议：

未来六个月内，维持”增持”评级



公司研究

2 / 6 请务必阅读正文后重要声明部分

公司年报基本分析

木质活性炭目前仍处于行业的成长期，因受宏观经济环境影响，2016 年木质活性炭市

场总体延续下行态势，但去年年末市场总体略有回暖。

截止 2016 年 12 月 31 日，公司总资产 28,661.86 万元，净资产 19,957.34 万元，实

现基本每股收益 0.25 元。报告期内芝星炭业实现主营业务收入 11,085.39 万元，同比增长

6.87%，主要是芝星炭业加大服务力度，根据客户具体需求提供性价比最恰当的产品，取得

了市场的认可，新增了客户群体。同时，本年度糖用活性炭增长幅度较大，食品用活性炭略

有增长，其他类下降，主要跟下游活性炭市场的需求变化相关，其次是与芝星炭业继续保持

食品发酵行业用活性炭领先优势，侧重食品发酵行业市场营销力度有关。

尽管芝星炭业华北区业务因该地区企业面临节能减排压力，开工率不足，用炭量大幅下

降的情况，但公司扩大传统用炭大区华东区的市场份额，加强新兴区域华西区的营销力度、

并继续开拓国外市场，从而实现营业利润 806.87 万元。此外，相较于公司整体营收的增长，

由于原材料采购价格上涨造成的单位成本上升，从而导致营业成本较上年增加 896.76 万元、

增长 11.84%，增长幅度大于营业收入增长幅度，仅实现净利润 1,311.05 万元，同比下降

4.43%，但相较于行业整体下行趋势，公司营收仍保持增长，说明了公司仍处于健康良性增

长的过程。

三剩物价格波动减小，活性炭利润增速降缓

公司生产活性炭所需原材料主要为三剩物（采伐剩余物、造材剩余物、加工剩余物），

所需主要辅料为磷酸。2016 年，上游原材料（三剩物）随着国家对环境保护的重视而进行

管控，价格有所上涨，造成公司本年度的单位成本上升，降低了公司收益。在营收同比上升

情况下，净利润 1,311.05 万元，同比下降 4.43% 。
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芝星炭业存货较上年增加 2,108.68 万元、增长 51.50%，主要是为扩大生产规模增加

原材料储备 1,768.54 万元、增加半成品产出 685.06 万元。同时，考虑到公司地处林木工

业重点发展区域，原材料及燃料来源广泛，收购成本优势明显，预计芝星炭业 2017 年原材

料成本控制能力将会逐渐较强，因此，原材料价格波动对公司持续的成长与盈利能力影响有

限。

产能加速落地，未来盈利可期

芝星炭业经过近年来多次技术改造和深挖产能，公司生产能力得到较快发展。目前公司

所采用的活性炭先进的生产技术，实现了绿色化、规模化、机械化、自动化控制管理。年产

5000 吨再生法活性炭自动化生产线技术、年产 8000 吨磷酸法活性炭自动化生产线技术处

于国内领先水平和先进水平。生产经营规模处于同行第二位，市场占有率居国内前列。规模

上的领先有利于提高公司在原材料采购、产品销售方面的议价能力。

2016 年，公司获得“ 单机年产 5000 吨活性炭再生法生产线技术”、“ 单机年产 8000

吨磷酸法活性炭自动化生产线技术”两项发明专利，目前已进入建设期。

公司申报的“5 万吨活性炭生产线综合节能及深（ 精） 加工产品建设项目” 为综合

利用节能改造示范项目类别，公司于 2016 年 1 月收到南平市第一批绿色低碳发展示范项

目奖励资金 128 万元。

另根据公司年报披露，公司计划新建 2 条《年产 1 万吨磷酸法活性炭自动化生产线》 ，

该两个项目已开工建设，计划年底完工，春节后调试，明年 4 月份正式投产。投产后实现

产能、产值、营业收入、利润，税收翻一番。

公司计划未来一至两年内，继续建设《6 万吨/年危废活性炭资源化再生利用项目》一

期工程、《2 万吨/年危废活性炭资源化再生利用项目》、《年产 1 万吨固废活性炭再生项目》



公司研究

4 / 6 请务必阅读正文后重要声明部分

等项目，项目均已初步进过评审，节能环保和经济效益明显。

随着公司相关规模生产技术不断完善，公司项目的持续有效推进，公司产能有望加速

落地，将进一步提高公司的规模效应，增加在行业的市场占有率和议价能力。

根据公司产能扩张计划，2017 年公司预计新增产能 11000 吨，

2013 2014 2015 2016 2017E 2018E

产量（吨） 14335 16205 18306 19946 21347 32174

营收（万元） 10056.56 9339.23 10372.62 11085.39 12360 18628.87

净利润（万元） 1350.21 1329.56 1371.76 1311.04 1660 2888

表：公司产能及营收净利

同时，公司年报披露固定资产较上年增加 2,689.87 万元、增长 32.79%，在建工程较

上年减少 2,675.08 万元、下降 66.74%，主要是用于再生炭、药炭生产的五、六车间技改

工程本年实施完成转入固定资产。芝星炭业目前已取得固废活性炭回收再生资质，已完全掌

握固废活性炭回收、再生、利用的关键技术，对属于危废范围的活性炭回收、再生、利用已

做了大量的技术研发储备，已具备危废活性炭回收、再生、利用项目开工条件。据了解芝星

炭业计划今年 12 月份前取得福建省环保厅危废活性炭回收、再生处理资质。项目获批后，

不仅能提升公司的盈利能力，更能够帮助用炭企业解决危废活性炭处理难问题，可巩固客户

关系。

下游市场空间巨大，活性炭产销稳步增长

当前，我国一些地区大气污染严重、水环境质量差、水生态受损重、环境隐患多等问题

十分突出，影响和损害群众健康，不利于经济社会持续发展，为此国家在先后制定了《大气

污染防治行动计划》、《水污染防治行动计划》等环境保护计划。2016 年 12 月，国务院

印发了《“十三五”生态环境保护规划》，把提高环境质量，加强生态环境综合治理，加快

补齐生态环境短板，作为当前核心任务，并提出了“十三五”生态环境保护的约束性指标和
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预期性指标，其中约束性指标 12 项，到 2020 年实现生态环境质量总体改善。国家发展改

革委公布了《战略性新兴产业重点产品和服务指导目录》（2016 版），目录将“先进环保

产业”作为一个独立重点方向，其中，芝星炭业所处的高效活性炭行业被列入 7.2.9 其他

环保产品中的环保材料项目。国家推出一系列的环保政策的落实将带动环保产业的发展，对

于活性炭在环保产业的新兴领域的用量将急剧增加。特别是国家在未来 5 年将加快城镇污

水处理设施建设和升级改造污水处理设施，计划投资 2 万亿元的规模，预计在 2015 年后建

成日处理污水能力达到 4200 万吨以上水平，新建绿化管道 16 万公里，基本实现每个县和

重点建制镇具备污水的处理能力，此前一直处于空白的农村污水处理市场或将全面爆发。按

每吨污水处理需要使用活性炭 2 公斤测算，年活炭使用量达到 8.4 万吨，这仅仅是生活污水

处理，随着国家加大对工业污水治理、养殖业的污水处理的力度，活性炭在水处理领域的使

用量急剧增长。

随着社会的发展，环保、健康日益被人类重视起来，家居生活、健康产业以及更多新兴

领域活性炭产品应用范围和深度将进一步拓展，后期活性炭市场需求增长趋势显著。

虽然国内外活性炭市场正处于需求大幅增长的加速上升期，但目前整体市场容量还有待

进一步释放，国内木质粉状活性炭在传统行业的销售量约 20 万吨，出口量 5 万吨。虽然活

性炭行业在新兴领域，如生活污水处理、工业污水处理、空气净化等环保产业需求爆发式增

长的重大机遇，但还有赖于有关政策和行业标准的落地实施，活性炭市场未来几年仍将保持

15%左右的长幅度。

此外，我国经济长期向好的基本面没有改变，随着国家支持实体经济发展的政策的不断

推进，政策红利逐步凸显，活性炭传统行业的企业用炭量也将继续增加，预计活性炭总量将

突破 50 万吨，这些都未为活性炭提供了市场空间和价格增长空间。
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盈利预测：预计公司 2017 年，实现营业收入 12,360 万元，同比增长 11.50%；实现

净利润 1660 万元，同比增长 26.62%；

目标价格及投资评级：根据行业预期及公司现已增加的产能以及未来产能扩张计划，对

应 2016-2018PE 为 22，17.18，9.82，目标价格 5.5~6.5 元；给予“增持”评级。

投资评级说明

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5%

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上
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