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基本状况 

总股本(百万股) 336.99 

流通股本(百万股) 178.86 

市价(元) 13.19 

市值(百万元) 4444.86 

流通市值(百万元) 2359.19 
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备注：股票价格为 2020 年 3 月 5 日收盘价 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3281.12  3354.03  4003.96  6899.33  9489.21  

增长率 yoy% 66.94% 2.22% 19.38% 72.31% 37.54% 

净利润 544.84  201.55  72.80  236.22  325.27  

增长率 yoy% 512.77% -63.01% -63.88% 224.48% 37.69% 

每股收益（元） 1.617  0.598  0.216  0.701  0.965  

每股现金流量 0.741  1.477  -2.202  1.555  0.491  

净资产收益率 22.98% 8.26% 2.93% 9.00% 11.54% 

P/E 8.16  22.05  61.06  18.82  13.67  

PEG -0.34  1.27  N/A N/A N/A 

P/B 1.88  1.82  1.79  1.69  1.58  

投资要点 

 【事件】： 3 月 4 日，公司公告《股票期权与限制性股票激励计划》，拟向激

励对象授予权益总计 1025.41 万份，约占公司股本总额的 3.04%，其中首次授

予 917.14 万份，预留权益 108.27 万份。具体包含：①150.51 万份股票期权，

约占公司股本总额的 0.45%，分两期行权，每期行权比例均为 50%；②874.9

0 万股限制性股票，约占公司股本总额的 2.60%。 

 健全长效激励机制，彰显公司长远发展信心。（1）激励对象覆盖广泛：本计划

首次授予的激励对象共计 314 人，包括公司董事、高级管理人员和公司（含分、

子公司）核心技术（业务）骨干。（2）业绩考核目标彰显公司长远发展信心：

①股票期权第一个行权期，以 2019 年净利润为基数，2020 年净利润增长率不

低于 15%，或以 2019年营业收入为基数，2020年营业收入增长率不低于 25%；

②股票期权第二个行权期，以 2019 年净利润为基数，2021 年净利润增长率不

低于 25%；或以 2019年营业收入为基数，2021年营业收入增长率不低于 40%；

③除公司层面的业绩考核外，对个人还设置了严密的绩效考核体系，若激励对

象上一年度个人绩效考核结果为不合格，则公司将按照激励计划规定，取消该

激励对象当期期权计划行权额度，由公司注销。（3）股权激励充分，能够有效

激发激励对象的积极性和创造性：股票期权的行权价格为 13.10 元/股，首次

授予的限制性股票的授予价格为 6.55 元/股，仅为本计划草案公告前 1 个交易

日公司股票均价 13.10 元的 50%。 

 公司产能进入收获期，盈利水平有望恢复增长。（1）2019 年投产的创新炭材

料一期 60 万吨、索通齐力 30 万吨项目，2020 年将逐步达产，此外索通云铝

规划建设 90 万吨，其中第一期为 60 万吨，将于 2020 年投产，2020 年总产

能可达到 252 万吨，权益产能达到 185 万吨；（2）受疫情影响，原料价格明

显上涨，在成本支撑下，预焙阳极均价由 3098 元/吨上涨至 3258 元/吨

（+5.16%），考虑到 2 个月的库存周转期，行业平均吨毛利水平达到 121 元，

较前期恢复明显，公司为预焙阳极龙头企业，成本优势显著，业绩弹性较高。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2019/2020/2021 年归母净利润分别为

0.73/2.36/3.25 亿元，对应 EPS 分别为 0.216/0.701/0.965 元，目前股价对应

的 PE 估值水平则分别为 61/19/14X，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：宏观经济波动的风险；预焙阳极价格下行的风险；相关产业政

策变动的风险；项目进展不及预期的风险。 
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索通发展（603612.SH） 股权激励方案落地，彰显公司长远发展信心 
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图表 2：公司财务报表及预测 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

  

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        营业收入 1965.46 3281.12 3354.03 4003.96 6899.33 9489.21

  减: 营业成本 1530.69 2319.50 2745.44 3438.26 5808.71 8014.55

        营业税金及附加 22.60 38.11 38.32 45.75 78.83 108.42

        营业费用 79.86 84.60 88.99 92.09 158.68 218.25

        管理费用 85.56 122.96 114.49 120.12 206.98 284.68

        财务费用 40.89 119.09 100.43 148.59 267.94 336.10

        资产减值损失 96.38 -48.57 -1.81 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 42.97 0.00 0.00 0.00

        营业利润 109.47 645.43 311.15 159.15 378.19 527.22

  加: 其他非经营损益 7.58 45.93 -22.94 -46.66 0.00 0.00

        利润总额 117.05 691.36 288.21 112.49 378.19 527.22

  减: 所得税 14.19 127.83 29.31 16.87 56.73 79.08

        净利润 102.86 563.53 258.90 95.62 321.46 448.14

  减: 少数股东损益 13.95 18.69 3.51 22.82 85.24 122.87

        归属母公司股东净利润 88.91 544.84 201.55 72.80 236.22 325.27

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        货币资金 162.04 267.92 731.20 400.40 689.93 948.92

        应收和预付款项 690.21 954.22 530.00 1591.66 2058.53 2963.11

        存货 374.63 696.21 910.05 741.65 2048.79 1801.30

        其他流动资产 43.38 61.68 153.72 153.72 153.72 153.72

        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 1645.49 1857.32 3107.25 4336.19 5965.13 5460.74

        无形资产和开发支出 118.16 301.36 293.77 261.37 228.97 196.57

        其他非流动资产 4.07 106.91 65.72 63.54 61.36 61.36

        资产总计 3037.99 4245.62 5791.72 7548.52 11206.43 11585.73

        短期借款 596.81 881.87 1233.82 1996.95 2889.64 3384.73

        应付和预收款项 344.95 484.93 889.00 450.80 1753.71 1255.16

        长期借款 392.86 182.43 628.75 1994.32 3230.23 3295.76

        其他负债 247.14 82.43 213.33 213.33 213.33 213.33

        负债合计 1581.76 1631.66 2964.90 4655.39 8086.91 8148.98

        股本 180.50 243.03 340.24 340.24 340.24 340.24

        资本公积 645.46 1028.01 963.50 963.50 963.50 963.50

        留存收益 587.33 1099.50 1136.52 1180.02 1321.17 1515.53

        归属母公司股东权益 1413.30 2370.54 2440.26 2483.76 2624.91 2819.27

        少数股东权益 42.93 243.42 386.55 409.37 494.61 617.48

        股东权益合计 1456.23 2613.96 2826.82 2893.13 3119.52 3436.75

        负债和股东权益合计 3037.99 4245.62 5791.72 7548.52 11206.43 11585.73

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        经营性现金净流量 207.18 249.73 497.82 -741.95 523.94 165.37

        投资性现金净流量 -236.92 -335.80 -785.67 -1539.66 -2000.00 0.00

        筹资性现金净流量 -314.31 191.48 608.09 1950.80 1765.60 93.61

        现金流量净额 -340.78 100.10 320.32 -330.81 289.54 258.99
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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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