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市场数据  
收盘价(元) 18.80 

一年最低/最高价 17.37/50.10 

市净率(倍) 1.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,186.86 

总市值(百万元) 9,528.61  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.78 

资产负债率(%,LF) 58.66 

总股本(百万股) 506.84 

流通 A 股(百万股) 435.47  
 

相关研究  
《索通发展(603612)：与北摩高

科签署合作协议，打造新型碳材

料生产平台》 

2023-03-07 

《索通发展(603612)：西南区域

产能再扩张，规模和成本优势彰

显强者恒强》 

2023-02-17 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 19,401 22,394 28,050 34,201 

同比 105% 15% 25% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 905 1,076 1,593 1,960 

同比 46% 19% 48% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.79 2.12 3.14 3.87 

P/E（现价&最新股本摊薄） 10.53 8.86 5.98 4.86 
  

[Table_Tag] 关键词：#比同类公司便宜 #产品结构变动带来利润率上升 #市占率上升  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：1）22 年营收 194.01 亿元、增长 105.12%；归母净利润 9.05 亿元、增长 45.99%；

扣非后增长 46.66%。2）23Q1 营收 42.22 亿元、增长 32.54%；归母净利润为-2.73

亿元、增长-272.68%；扣非后增长-276.88%。 

◼ 2022 年满产满销、业绩符合预期，2023Q1 减值损失拖累业绩表现。 

根据公司公告，2022 年实现收入 194.01 亿元、增长 105.12%；归母净利润 9.05 亿

元、增长 45.99%；扣非后为 9.01 亿元、增长 46.66%，符合市场预期。2022 年，公

司已建产能满负荷运行，部分生产基地超负荷运行，预焙阳极产量为 268.40 万吨、

增长 29.36%；销售量为 269.50 万吨、增长 33.09%；库存量为 19.61 万吨、增长-

5.31%。根据公司年报内容和公开调研信息，2023 年预焙阳极产量争取达到 286 万

吨、2025 年达到 500 万吨，相比 2022 年产量仍有充足成长空间。 

2023Q1 实现收入 42.22 亿元、增长 32.54%；归母净利润为-2.73 亿元、增长-272.68%；

扣非后为-2.74 亿元、增长-276.88%，低于市场预期。需要注意的是，2022Q4、2023Q1

是公司自上市以来，首次出现单季度亏损，其中资产减值损失分别为 2.32、2.91 亿

元，考虑到：1）2022Q4、2023Q1 公司存货分别为 46.59、42.79 亿元；2）存货中

绝大部分都是核心原材料石油焦；3）截至 2023Q1 末，石油焦价格相比 2022Q4 末

下降 40%；因此我们推断资产减值损失主要来自于石油焦的价格波动。根据我们测

算，2023Q1 剔除资产减值损失后，实际业务亏损约为 0.4 亿；产量大约为 70 万吨，

对应预焙阳极的盈利约为-57 元/吨；存货的实际减值额应该为 8 亿左右，扣除了计

提的 3.9 亿元之后，对应到成本端应该为 586 元/吨；由此可以测算出，不考虑减值

情况下，预焙阳极业务的正常盈利应该为 529 元/吨，符合甚至略超我们预期。 

◼ 行业底部主动布局产业链，海外市场、高端产品市场值得期待。 1）根据公司调研

内容，2023Q1 预焙阳极全行业亏损，有 139 家生产企业处于停产状态、49 家处于

长期停产状态、4 家处于半停产状态，行业底部公司加速产业链布局，目前已经在

海外建立了自己的石油礁专属码头，节省运费、稳定价格。2）高端产品为主的海外

市场方面，公司是连续 14 年预焙阳极海外出口第一名，很多客户都有了 10 年以上

的商业合作。近年来华峰铝业在印尼、山东创新在沙特均有产能布局，公司作为这

些下游铝业公司的重要客户和战略合作伙伴，海外市场拓展值得期待。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们调整公司 2023-2024EPS 预测值为 2.12/3.14 元（前值为

2.65/3.24 元），新增 2025 年预测值 EPS 3.87 元,对应 PE 分别为 9、6、5 倍，维持

“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业需求下降、竞争加剧造成产品价格和毛利率持续下降等  
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索通发展三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11,611 14,035 15,732 18,795  营业总收入 19,401 22,394 28,050 34,201 

货币资金及交易性金融资产 2,988 6,308 5,351 6,725  营业成本(含金融类) 16,833 19,420 24,319 29,648 

经营性应收款项 3,241 3,697 4,903 5,617  税金及附加 87 100 126 153 

存货 4,659 3,897 4,578 6,098  销售费用 52 60 75 92 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 235 271 339 413 

其他流动资产 725 134 901 355  研发费用 231 266 333 406 

非流动资产 5,743 6,165 6,401 6,507  财务费用 191 250 313 366 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 13 13 13 13 

固定资产及使用权资产 4,403 4,850 5,109 5,238  投资净收益 -30 -30 -31 -31 

在建工程 493 478 463 450  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 429 419 410 401  减值损失 -287 -327 -40 -49 

商誉 16 16 16 16  资产处置收益 5 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 1,473 1,683 2,487 3,056 

其他非流动资产 401 401 401 401  营业外净收支  -14 -14 -14 -14 

资产总计 17,354 20,200 22,133 25,301  利润总额 1,459 1,669 2,473 3,042 

流动负债 8,075 8,951 9,145 10,176  减:所得税 284 325 481 592 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,270 6,270 6,270 6,270  净利润 1,175 1,344 1,992 2,450 

经营性应付款项 1,286 2,085 2,136 3,011  减:少数股东损益 270 269 398 490 

合同负债 189 218 273 333  归属母公司净利润 905 1,076 1,593 1,960 

其他流动负债 330 377 465 562       

非流动负债 1,968 1,968 1,968 1,968  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.79 2.12 3.14 3.87 

长期借款 1,723 1,723 1,723 1,723       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,693 2,326 2,896 3,535 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 2,176 2,828 3,493 4,178 

其他非流动负债 220 220 220 220       

负债合计 10,043 10,919 11,113 12,144  毛利率(%) 13.23 13.28 13.30 13.31 

归属母公司股东权益 5,449 7,151 8,490 10,138  归母净利率(%) 4.67 4.80 5.68 5.73 

少数股东权益 1,862 2,131 2,529 3,019       

所有者权益合计 7,311 9,282 11,019 13,157  收入增长率(%) 105.12 15.43 25.26 21.93 

负债和股东权益 17,354 20,200 22,133 25,301  归母净利润增长率(%) 45.99 18.82 48.14 23.02 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -342 3,662 174 2,480  每股净资产(元) 11.83 14.11 16.75 20.00 

投资活动现金流 -1,602 -969 -877 -794  最新发行在外股份（百万股） 507 507 507 507 

筹资活动现金流 2,451 626 -254 -312  ROIC(%) 10.47 11.48 12.84 14.16 

现金净增加额 505 3,320 -957 1,375  ROE-摊薄(%) 16.61 15.04 18.77 19.33 

折旧和摊销 483 502 597 643  资产负债率(%) 57.87 54.05 50.21 48.00 

资本开支 -950 -938 -846 -763  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.53 8.86 5.98 4.86 

营运资本变动 -2,543 1,445 -2,499 -706  P/B（现价） 1.59 1.33 1.12 0.94 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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