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证券研究报告/公司报告简版 2019 年 2 月 22 日 

索通发展(603612.SH)/有色行业 预焙阳极龙头，产能扩张再腾飞 

投资要点 

 预焙阳极龙头，产能规模逐级跳，市占率领先。公司成立于 2003 年，公司深耕预培阳极行业十余年，是业内

龙头骨干企业之一，公司通过建设新的预培阳极产线，产能逐步扩张， 2019 年总设计产能可达到 192 万吨，

权益产能达到 146 万吨，增速达到 75%，公司产品在业内拥有较好的口碑，市占率领先，2017 年出口市占率

达到 31%，居全国第一。 

 下游铝企要求提升，并受供给侧改革与环保政策影响，行业集中度或快速提升。国内预焙阳极行业由于发展时

间比较短，市场集中度并不高，TOP5 市场份额 20%以内。国内预焙阳极生产商主要包括电解铝企业的自备阳

极厂、独立商用预焙阳极生产企业以及产能规模较小的工厂，其中大部分是装备技术落后、缺乏环保设施的中

小规模企业。随着下游铝工业规模不断扩大，业内对预焙阳极质量和供应稳定性要求不断提高，另外，愈加趋

严的环保政策的推行，在资金、技术实力以及规模产能不足的小厂将被收购或者出清，行业集中度或快速提升。 

 公司拥有稳定优质的客户群体与合作伙伴，形成多元化成本管控方式。①公司拥有稳定优质的客户群体与合作

伙伴。预焙阳极是非标品，需按照客户电解铝槽的型号才能生产相应匹配的预焙阳极，因此，下游大客户对预

焙阳极的质量要求很高，往往需要较长认证周期，并且会对供应商会进行严格的认证分级。公司深耕行业超过

15 年，积累了大量稳定优质的国内外客户，公司通过与下游客户签订中长期销售合同，并合资建厂，增强客户

粘性，同时也保障新增产能项目产品的销售；②形成多元化成本管控方式，成本优势显著。公司通过集采方式，

与核心供应商签订长期合作协议，取得原料价格优势，另外，公司利余热发电技术，可满足全厂 60%以上的动

力用电，降低用电成本，多元成本管控方式，使得公司成本优势显著：从公司历史业绩上来看，即使是在 2016

年行业周期底部之时（2016 年预焙阳极价格低点曾接近 2500 元/吨），公司保持盈利，且仍然在逆势扩张。 

 依靠“投建并收”，2019 年公司实现产能近翻倍增长，增量来自索通齐力、山东创新炭材料等新投项目。随着

2018-2019 年创新炭材料一期 60 万吨、索通齐力 30 万吨项目、16 万吨重庆锦旗投产后，2019 年总产能可达

到 192 万吨，权益产能达到 146 万吨，产能增速达到 75%。另外，索通云铝规划建设 90 万吨，其中第一期为

60 万吨，将于 2020 年投产。产能扩张有望带来销量增长，2018 年销量或在 100 万吨，我们预估 2020 年实现

240 万吨销量，复合增速在 50%以上，这是公司业绩主要驱动力。 

 投资建议：我们预计公司 2018/2019/2020 年归母净利润分别为 2.08/3.36/4.27 亿元，对应 EPS 分别为

0.61/0.99/1.26 元，目前股价对应的 PE 估值水平则分别为 25X/15X/12X。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：预焙阳极价格下降；新投产项目不及预期。 
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一、索通发展：预焙阳极领头羊，深耕扩张内生强   

1.1 公司简介：深耕预焙阳极行业的龙头公司  

 公司深耕预培阳极行业十余年，是业内龙头骨干企业之一。公司成立于

2003 年，前身为索通临邑县鲁北炭素有限公司，成立之前主营是以外贸

为主，在 2003 年由贸易商转型为生产商之后，主营切换至并致力于预

焙阳极的研发、生产和销售，主要生产适合大电解槽以及高电流密度的

优质预焙阳极，2017 年预焙阳极业务占比达到 96%。公司在行业深耕

超过 15 年，是国内预焙阳极行业规模最大、产品型号最为齐全的龙头

骨干企业之一，近年来，公司产品出口至欧美、中东、东南亚、大洋洲、

非洲共十几个国家与地区，在销售量、生产规模上均位列业界前列，并

且在业内拥有较好的品牌口碑，竞争优势显著，近三年公司在中国预焙

阳极出口市场的市占率基本维持约 30%及以上，2017 年出口市占率达

到 31%，居全国第一；且随着产能的投放和发展，公司逐渐从外销型转

为国内占主导、国外优势继续的生产销售格局。 

 

图表 1：公司各业务结构占比（2017 年）  图表 2：公司内销、出口业务结构占比（2017 年） 
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来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 3：索通占中国出口市场占有率比例 
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来源：公司招股说明书，公司年报，中泰证券研究所 
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1.2 发展历程：产能规模快速扩张  

 产能规模逐级跳，实现快速扩张。公司前身为索通临邑县鲁北炭素有限

公司，起初产能仅有 2 万吨，从 2005 年开始，公司通过建设新的预培

阳极产线，产能逐步扩张，通过五年时间内生增长，2010 年公司总产能

（山东生产中心）产能达到 27 万吨/年， 随后通过嘉峪关索通“年产

25 万吨预焙阳极项目”、嘉峪关索通碳材料“年产 34 万吨预焙阳极及余

热发电项目”的建成投产，到 2017 年，公司总产能达到 86 万吨/年，

权益产能 83 万吨，销量也在快速增长，由 2014 年的约 60 万吨销量提

升至 2017 年的超过 90 万吨。随着 2018-2019 年公司与魏桥铝电、山

东创新共同增资的创新炭材料一期 60 万吨项目、公司马来西亚齐力集

团共同建设的 30 万吨项目的投产，2019 年总产能可达到 192 万吨，权

益产能达到 146 万吨，增速达到 75%。 

 

图表 4：公司产能规模扩张时间节点以及内容  

时间 生产基地/所在地 产能规模扩张

1998年 天津索通国际工贸 未从事预焙阳极的生产，而是单纯的进行预焙阳极的贸易业务。

2003年 山东生产中心 初始产能仅为2万吨

2005年-2010年 山东生产中心 后总产能扩张至27万吨

2011年-2017年 嘉峪关索通、嘉峪关炭材料 嘉峪关索通“年产25万吨预焙阳极项目”、嘉峪关索通碳材料“年产34万吨

2018-2019年 山东创新炭材料、索通齐力炭素 山东创新炭材料一期60万吨项目、索通齐力炭素30万吨项目的投产  

数据来源：公司公告、招股说明书、中泰证券研究所 

 

图表 5：公告历史产销量情况  

预焙阳极 单位 2014 2015 2016 2017

产能 万吨 52 52 69 86

产量 吨 577,545 593,129 736,698 895,300

销量 吨 592,655 628,319 756,211 930,200

国内 吨 305,628 301,115 412,711 612,300

国外 吨 287,027 327,204 343,500 318,000

销售均价 元/吨 2,960 2,657 2,381 3,832

库存 吨 93,900  

来源：公司招股说明书，公司年报，中泰证券研究所 

1.3 公司经营：成本优势显著，周期底部盈利并逆势扩张 

 公司成本优势显著，周期底部盈利并逆势扩张。2014-2016 年营业收入

稳定在接近 20 亿、归母净利润约 1 亿的水平，即使是在 2016 年行业周

期底部之时（2016 年预焙阳极价格低点曾接近 2500 元/吨），公司实现

归母净利润约 9000 万，周期底部实现盈利，并且仍然在逆势扩张。2017

年受益供给侧改革与环保政策趋严的影响，预焙阳极大幅上涨，由年初

的约 2700 元/吨上涨至年底的约 4600 元/吨，上涨约 70%，同时公司销

量也从约 76 万吨提升至 93 万吨，实现 23%增长，因此 2017 年实现归

母净利润约 5.5 亿，同比大幅增长超过 500%。 

 2018 年预焙阳极价格回落，公司利润同比虽大幅下降，但仍维持可观

盈利能力。公司发布 2018 年业绩预告，预计 2018 年归母净利润约 2
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亿，较去年减少约 3400 万元，同比减少约 62%，主要原因是预焙阳极

价格回落（2017 年高点约 4500 元→2018 年低点 3500 元，降幅 20%），

原料石油焦、煤沥青价格分别出现 15%、7%上涨，因此公司利润同比

大幅下降，但是公司在逆周期下仍保持较为可观的盈利能力。 

 

图表 6：公司历史营收及增速   图表 7：公司历史归母净利润计增速 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

二、集中度提高，低成本扩张，公司市占率增长为主要驱动力   

2.1 环保政策趋严，行业集中度将快速提升 

 预焙阳极是电解槽的“心脏”。预焙阳极具有良好的导电性能和抗高温腐

蚀性能，作为电解槽的导电阳极，把电流导入电解槽，参与电化学反应

并为电解过程中的热平衡提供部分能量；约占到电解铝铝成本的

12%-15%，是电解铝生产过程当中必不可少的消耗性材料，亦被称为电

解槽的“心脏”。 

 

图表 8： 预焙阳极在电解铝生产过程当中应用示意图 

 

来源：公司招股说明书，中泰证券研究所 

 

 行业受供给侧改革与环保政策影响较大，2017 年价格大幅上涨，2018

年价格回归。受原铝需求增加及“2017 京津冀 2+26 城市秋冬采暖季环

保限产”政策等各方面因素影响，采暖季（2017 年 11 月 15 日至 2018
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年 3 月 15 日）原铝限产 30%（以停产电解槽的数量计）；炭素企业达不

到特别排放限值的，全部停产，达到特别排放限值的，限产 50%以上（以

生产线计）。2017 年中国原铝产量 3732 万吨，预焙阳极产量约 1835 万

吨（含出口，每生产 1 吨原铝消耗约 0.5 吨预焙阳极），预焙阳极市场供

不应求，价格涨幅较大，由年初的约 2700 元，上涨至 2017 年内高点接

近 4600 元，上涨约 70%；受国家供给侧改革及宏观形势影响，2018 年

国内原铝产量需求放缓，中国全年产量约 3587 万吨，预焙阳极产量约

1889 万吨（含出口），受原铝需求下降以及环保限产政策影响，导致预

焙阳极供求关系发生变化，价格跌幅较大，最低回落至约 3500 元/吨，

回落幅度约 24%。 

 

图表 9： 预焙阳极市场均价（元/吨） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 下游要求提升，环保政策趋严，行业集中度或快速提升。国内预焙阳极

行业由于发展时间比较短，市场集中度并不高（比如 2016 年公司自产

产量到达 74 万吨，市场份额仅为 4%以上）。从种类划分来看，国内预

焙阳极生产商主要包括三种类型，电解铝企业的自备阳极厂、独立商用

预焙阳极生产企业以及产能规模较小的工厂。大部分是装备技术落后、

缺乏环保设施的中小规模企业。预焙阳极是影响电解槽电流效率、节能

减排效率的核心环节，随着下游铝工业规模不断扩大，业内对预焙阳极

质量和供应稳定性要求不断提高，另外，行业外生因素，愈加趋严的环

保政策的推行，一些在资金、技术实力以及规模产能不足的小厂将被倒

逼重组或者退出市场，行业集中度或快速提升。 

 

图表 10：国内主要商用预焙阳极产量占比  

公司名称 自产产量（万吨） 全国商用产量市占率 占全国总产量市占率

索通发展 74 8.85% 4.34%

济南澳海炭素 67 8.01% 3.93%

山东晨阳新型碳材料 54 6.46% 3.17%

济南万方炭素 50 5.98% 2.93%

广西强强碳素 37 4.42% 2.17%

合计 282 32.49% 16.55%  
来源：公司招股说明书，中泰证券研究所 
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图表 11：预焙阳极业内公司类型、特点以及代表企业情况  

公司类型 各自特点 代表企业

铝厂自备阳极厂 生产能力比较大，技术装备水平较高，拥有相对齐全化验室设备 中国铝业、中孚实业等

独立商用预培阳极企业 具备一定生产实力，是预焙阳极中坚力量， 索通、澳海炭素

规模较小厂家 产能在5万吨以下，生产波动大，主要根据订单波动组织生产  

来源：公司招股说明书、中泰证券研究所 

2.2 多元化成本管控、稳定优质的客户群体与合作伙伴 

 公司形成多元化成本管控方式。1）公司建立起集中采购制度，由采购

部根据山东生产中心、嘉峪关索通以及嘉峪关炭材料提出的原材料需求

计划与技术标准，对主要原料（如石油焦、煅后焦以及煤沥青）实行集

中采购，与公司主要供应商（如中石化、中石油）签订长期合作协议，

取得原料价格上的优势；2）自 2015Q4 起，嘉峪关索通使用液化天然

气（单位燃值更高，成本更为低廉）代替煤气，以应对价格波动所带来

的负面影响；3）公司利用余热发电技术，将生产过程中产生的一部分余

热收集起来用于生产生活用热，多余部分通过在煅烧车间安装的余热发

电装置进行发电，可满足全厂 60%以上的动力用电，不仅节约电能，而

且避免了外部电力紧张生产，实现了资源的综合利用，公司自 2014 年

起，发电量占比不断提升（2014 年的 60.87%→2016 年的 69.34%），

单吨用电成本呈现出下降趋势（2014年的33.21元/吨→2016年的27.83

元/吨，下降 16%）。 

 

图表 12：自产预焙阳极生产成本各细项拆分 

单吨成本拆分 单位 2014 2015 2016 2017

预焙阳极销量小计 （万吨） 59.3       62.8       75.6       93.0       

石油焦、煅后焦及残极 元/吨 1,201 1,183 1,005

煤沥青 元/吨 336 316 305

天然气（煤气） 元/吨 105 127 109

电力 元/吨 32 28 28

人工 元/吨 127 118 107 115

制造费用 元/吨 288 273 275 252

外购半成品 元/吨 67 - - -

合计 元/吨 2,156 2,045 1,829 2,224

1,732

125

 

来源：公司年报，招股说明书，中泰证券研究所 

 

 公司拥有稳定优质的客户群体和合作伙伴。因为预焙阳极作为非标品，

只有确定了下游客户，按照客户电解铝槽的型号才能生产相应匹配的预

焙阳极，因此，下游客户客户资源结构非常重要。而下游大客户对预焙

阳极的质量要求很高，往往需要较长认证周期，并且会对供应商会进行

严格的认证分级。索通自 2003 年成立以来，深耕行业超过 15 年，积累

了大量稳定优质的国内外客户，公司通过与下游客户签订战略合作协议

与中长期销售合同，并合资建厂，增强客户粘性，同时也保障新增产能

项目产品的销售。公司客户遍及全球主要的大型电解铝生产企业，其中，

第一大海外客户就是全球最大的铝生产商之一俄罗斯铝业，并获得其优

先供应商的认证称号，并签署了中长期销售合同。同时也是 PM、
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IRALCO、DUBAL、DETAL 等国际知名企业的长期供货商。 

 

图表 13： 公司前十大客户情况 

客户名称 销售金额（万元） 占当期销售总额比例 销售内容

甘肃东兴铝业 94,610 48.14% 预培阳极

RUSAL 25,622 13.04% 预培阳极

PM 23,721 12.07% 预培阳极

IRALCO 7,840 3.99% 预培阳极、材料

新疆农六师碳素有限公司 7,078 3.60% 生阳极

TRIMET 6,622 3.37% 预培阳极

KLESCH 6,272 3.19% 预培阳极

DETAL 5,929 3.02% 预培阳极

DUBAL 4,290 2.18% 预培阳极

嘉峪关靖宇商贸 3,846 1.96% 残极  
来源：公司招股说明书，中泰证券研究所 

2.3 公司产能近翻倍增长 

 依靠“投建并收”，公司 2019 年实现产能近翻倍增长，业绩增长主要来

自索通齐力、山东创新炭材料新投项目放量。公司 2018 年设计产能 86

万吨，其中包括山东生产中心 27 万吨、嘉峪关索通 25 万吨与嘉峪关炭

材料 34 万吨，权益产能 83 万吨，随着 2018-2019 年公司与魏桥铝电、

山东创新共同增资的创新炭材料一期 60 万吨项目、公司马来西亚齐力

集团共同建设的 30 万吨项目的投产， 2019 年总产能可达到 192 万吨，

权益产能达到 146 万吨，增速达到 76%。另外，索通云铝规划建设 90

万吨，其中第一期为 60 万吨，将于 2020 年投产；2018 年 9 月收购锦

旗碳素及增资扩股后，该项目 16 万吨预焙阳极产线将在今年贡献业绩。

产能扩张有望带来销量增长，2018 年销量或在 100 万吨，我们预估 2020

年实现 240 万吨销量，复合增速在 50%以上，这是公司业绩主要驱动力。 

 

图表 14： 公司产能规划情况 

公司/基地 所在地 股权比例 2018 2019E 2020E 2021E

山东生产中心 山东德州 100% 27                    27            27            27            

嘉峪关索通 甘肃嘉峪关 96% 25                    25            25            25            

嘉峪关炭材料 甘肃嘉峪关 96% 34                    34            34            34            

索通齐力 山东临邑 80% -                   30            30            30            

山东创新 山东滨州 51% -                   60            60            60            

索通云铝 云南曲靖 51% -                   -           60            90            

重庆锦旗 重庆 51% -                   16            16            16             

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

三、盈利预测 

 按照上述逻辑，我们做出如下关键假设： 

 1）价格假设，预估预焙阳极 2019-2020 年内销含税价格为 3650

元/吨；原料成本方面，假设石油焦、煤沥青价格较为稳定，2019-2020

年含税价格分别为 1550 元、3850 元； 

 2）假设 2019-2020 年分别实现销量 176 万吨，270 万吨；其中，

基于山东生产中心与 OEM 主要用于出口，假设 2019-2020 年外销

35 万吨； 
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 在上述假设条件下，我们预计公司 2018/2019/2020 年归母净利润分别

为 2.08/3.36/4.27 亿元，对应 EPS 分别为 0.61/0.99/1.26 元，目前股价

对应的 PE 估值水平则分别为 25X/15X/12X。首次覆盖，给予“买入”

评级。 

 

图表 15：公司主营业务拆分情况 

2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E

预焙阳极收入（亿元） 17.5        16.8        18.9        31.8        35.3        55.8        85.2        

内销收入（亿元） 8.6          8.0          10.5        21.4        23.1        44.0        73.4        

外销收入（亿元） 9.0          8.8          8.4          10.4        12.3        11.8        11.8        

其中，内销售价（不含税） 2,807.0   2,635.0   2,332.0   3,499.9   3,250.0   3,119.7   3,119.7   

销售量（万吨） 59.3        62.8        75.6        93.0        106.0      176.0      270.3      

预焙阳极成本（亿元) 13.1        13.3        14.6        22.3        28.3        45.3        69.6        

预焙阳极单吨成本（元，内外销及OEM产品的综合成本） 2,210.4   2,110.4   1,936.0   2,392.8   2,786.7   2,573.4   2,573.4    
数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

四、风险提示 

 当前铝价低迷，下游电解铝企业存在经营压力，整体来说行业处于盈亏

线之下，预焙阳极需求存在不及预期可能； 

 环保趋严、下游需求要求提升等因素不及预期，供给出现边际宽松，预

培阳极价格存在继续下降可能； 

 公司新投产项目，产能利用率存在不及预期可能，从而导致产销量低于

预期 
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图表 16：公司财务报表及预测 

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        营业收入 1727.99 1965.46 3281.12 3634.86 5677.85 8622.18

  减: 营业成本 1375.78 1530.69 2319.50 3048.12 4621.19 7049.98

        营业税金及附加 13.30 22.60 38.11 42.22 65.96 100.16

        营业费用 78.75 79.86 84.60 90.87 113.56 172.44

        管理费用 97.00 85.56 122.96 127.22 198.72 301.78

        财务费用 34.12 40.89 119.09 73.85 159.86 281.07

        资产减值损失 -3.96 96.38 -48.57 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 133.01 109.47 645.43 252.58 518.56 716.76

  加: 其他非经营损益 4.41 7.58 45.93 0.00 0.00 0.00

        利润总额 137.42 117.05 691.36 252.58 518.56 716.76

  减: 所得税 25.56 14.19 127.83 37.89 77.78 107.51

        净利润 111.86 102.86 563.53 214.70 440.78 609.24

  减: 少数股东损益 12.22 13.95 18.69 6.44 105.19 181.85

        归属母公司股东净利润 99.65 88.91 544.84 208.26 335.59 427.39

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        货币资金 488.57 162.04 267.92 363.49 567.79 862.22

        应收和预付款项 663.54 690.21 954.22 1322.27 2226.65 3164.26

        存货 271.32 374.63 696.21 657.99 1395.08 1737.03

        其他流动资产 26.63 43.38 61.68 61.68 61.68 61.68

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 1471.17 1645.49 1857.32 2678.37 3932.74 5587.12

        无形资产和开发支出 121.40 118.16 301.36 268.99 236.61 204.23

        其他非流动资产 84.36 4.07 106.91 106.91 106.91 106.91

        资产总计 3127.00 3037.99 4245.62 5459.69 8527.45 11723.45

        短期借款 659.00 596.81 881.87 1206.15 2053.67 2946.22

        应付和预收款项 240.04 344.95 484.93 666.16 986.89 1440.02

        长期借款 640.00 392.86 182.43 703.44 2205.91 3502.71

        其他负债 140.83 247.14 82.43 82.43 82.43 82.43

        负债合计 1679.87 1581.76 1631.66 2658.18 5328.91 7971.38

        股本 180.50 180.50 243.03 243.03 243.03 243.03

        资本公积 643.03 645.46 1028.01 1028.01 1028.01 1028.01

        留存收益 527.38 587.33 1099.50 1280.61 1572.46 1944.14

        归属母公司股东权益 1350.91 1413.30 2370.54 2551.65 2843.50 3215.18

        少数股东权益 96.22 42.93 243.42 249.86 355.04 536.89

        股东权益合计 1447.13 1456.23 2613.96 2801.51 3198.54 3752.07

        负债和股东权益合计 3127.00 3037.99 4245.62 5459.69 8527.45 11723.45

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        经营性现金净流量 256.47 207.18 249.73 351.27 -442.09 441.87

        投资性现金净流量 -280.66 -236.92 -335.80 -1000.00 -1500.00 -2000.00

        筹资性现金净流量 304.07 -314.31 191.48 744.30 2146.39 1852.56

        现金流量净额 290.46 -340.78 100.10 95.57 204.30 294.43  
来源：公司公告，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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