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 公司竞争优势明显，龙头地位不断巩固，盈利能力优异。成本方面：公司作为阳极龙头唯一上

市公司，在客户、规模、管理、融资及采购销售等方面优势明显，成本优于行业平均水平，在

行业低迷期仍能保持较高的盈利能力。产能方面：2018-2019 年逆势扩张产能，完成三大电解

铝产区的产能布局，总产能从 86 万吨有望提升至 2019-2020 年的 192 万和 252 万，产量市占

率有望从 10%提升到 20%以上。经营模式方面：和大型电解铝企业深度绑定，产能布局合理、

利用率高、满产满销。盈利方面：公司依靠品牌优势和质量优势，不断提高利润率较高的出口

量，进一步提升公司整体利润率。 

 预焙阳极市场格局分散，商用阳极渐成主流。2017 年行业高景气度后引发过度投资，2018 年

大量产能投放进一步加剧产能过剩，2019 年行业整体持续低迷。目前行业仍处于产能过剩阶

段，中小厂商众多，竞争格局相对较差。预焙阳极的唯一下游为电解铝行业，其价值量和成本

结构决定阳极价值量相对较低，叠加残极回收再造，宜环电解铝产能分布。商用阳极在成本控

制方面的优势凸显，逐步成为新投产产能主流。 

 多因素加速产能出清，行业集中度快速提升，公司迎来扩张机遇期。行业持续低迷、北铝南移

和新冠疫情等多因素快速产能出清。预焙阳极行业景气度取决于电解铝行业利润在各环节的分

配情况。从行业发展历程来看电解铝行业高景气度是阳极环节取得超额利润的必须条件。短期

内疫情加速高成本中小厂商停产淘汰整合退出市场；中期电解铝区域性转移加速电解铝和阳极

产能向西南西北转移，淘汰资金实力较弱、不能跟随转移的产能；长期而言，商用阳极厂商在

管理、技术、成本方面的优势加速替代自备产能。公司作为行业龙头在产能兼并淘汰过程中壮

大，并加强与电解铝厂商的合作，或将迎来产能扩张、盈利回升的历史性机遇期。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019-2021 年摊薄 EPS 为 0.19/0.54/0.86 元。2020 年 H2 阳

极行业有望触底，疫情之后原材料价格回归，阳极环节价差或走阔，公司有望迎来产量大幅提

升和利润空间增加的“甜蜜期”。 考虑 2019年公司非经常性损益以及 2020-2021年股权激励

考核条件，给予公司 2021 年 20x PE（对应股价为 17.2 元），给予“增持”评级。 

 

 股价催化剂：阳极价格大幅反弹、石油焦价格大幅回落、宏观政策刺激超预期等。 

 风险因素：全球疫情防控进度不及预期、电解铝行业需求超预期下滑、预焙阳极价格及价差持

续下降，公司新产能投放不及预期等。 
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主要财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 3,281.12 3,354.03 3,767.91 5,115.90 6,975.28 

同比(%) 66.94% 2.22% 12.34% 35.78% 36.35% 

归属母公司净利润 547.77 201.55 64.02 180.93 288.31 

同比(%) 516.06% -63.21% -68.23% 182.60% 59.35% 

毛利率(%) 29.31% 18.15% 13.23% 14.57% 15.78% 

ROE(%) 28.95% 8.38% 2.61% 7.11% 10.57% 

EPS（摊薄）（元）  1.63   0.60   0.19   0.54   0.86  

P/E  8   21   67   24   15  

P/B  1.82   1.77   1.75   1.65   1.52  

                                   资料来源：Wind，信达证券研发中心预测 （注：股价为 2020 年 03 月 12 日收盘价）
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公司资质优异，行业景气度下滑阶段保持较好盈利能力 

深耕阳极细分行业，成为行业龙头 

索通发展成立于 2003 年，17 年来专注预备阳极行业；2010 年完成股份制改造，经历 2010 年、2011 年和 2015 年四次创投

公司增资后于 2017 年在上交所主板上市，公司的成长历程见证商用碳素和电解铝行业的发展。2016 年公司嘉峪关索通碳素

公司投产满产使公司产能产量超过济南澳海碳素成为国内最大商用阳极厂商，上市后利用融资优势快速扩充产能，在管理、

产能、成本控制、融资能力方面的优势大幅领先同行业厂商。 

图 1. 公司发展历程 

 
资料来源：Wind，公司公告，信达证券研究中心整理 

控制权稳定，通过股权激励绑定核心管理技术层 

公司股权相对集中，控股权稳定 

根据 2019 年三季报，实控人持股郎光辉持股 30.29%，第二大股东王萍（郎光辉前妻）持股 16.63%，投资机构合计持股在

10%左右。作为传统民营企业，其深厚的国际贸易背景是公司中早期产品能够大量出口的保障，使公司的产品进入俄铝、美

铝等海外电解铝龙头供应链的主要保障。在国内市场，公司强大的销售能力和资本市场影响力，保障公司与国内电解铝龙头

公司合作建厂的模式，提前锁定产能，以销定产，保障较高的产能利用率。 
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图 2.2019 年三季度公司股权架构及子公司情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研究中心整理 

再次对核心管理和技术人员大额激励，诚意较足 

上市之前公司无员工持股平台，2017 年上市后即开展员工激励计划。由于当年是预焙阳极行业多年来景气度最好一年，公司

盈利较好，股价及激励解锁条件均较高。2018 年行业景气度跟随电解铝回落，公司盈利大幅下滑，导致股价跌破股权激励价

格，且第二期解锁条件未能达成，于 2018 年底回购注销未解锁股份。 

2020 年 3 月 4 日公告新一期权益激励计划，相对于第一次股权激励，本次激励条件更为成熟；经历行业周期之后，公司股价

安全边际更高，且产能扩展之后将迎来产量释放期。同时对不同激励对象施行不同的激励权益，对于核心技术人员实施期权

激励，降低其持股风险；对管理人员实施限制性股票激励，更能调动其主动性，且激励价格较低，足够安全。 

本次股权激励的解锁条件相对于 2017 年解锁条件大幅降低。2017 年以扣非净利润绝对数为标准，本次以营收或净利润的增

长率为条件，完成概率大幅增长。激励权益数量也大幅增加，本次激励 1025.4 万股，占激励前总股本 3.04%，为 2017 年的

三倍，绑定核心管理和技术人员的力度较大。 

表 1. 公司两次股权激励情况 

时间 类型 数量/万股 比例 价格/元 激励人数 解锁条件 

2017-10 限制股权激励 246.4 1.02% 27.79 400 2017 年扣非净利润不低于 4.3 亿元 
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2018 年扣非净利润不低于 4.7 亿元 

2020-3 
限制性股权、

期权 
1025.41  3.04% 13.1/6.55 314 

以 2019 年净利润为基数，2020-2021 年增长 15%、25%（分两

期各解锁 50%） 

或者以 2019 年营收为基数，2020-2021 年增长 25%、40% 

资料来源：Wind，公司公告，信达研发中心整理 

行业景气度连续下滑阶段仍能保持较好盈利能力，发行转债优化资本结构 

公司 2019 年业绩预告归母净利 5685 万--7535 万元（YOY 下降 62.61%--71.79%），中位数为 6610 万；扣非净利润

8912—10762 万（YOY 减少 49.02%--57.78%），中位数为 9837 万。对应 Q4 单季度净利润 -199 到 1654 万元、扣非净利润

862 到 2712 万元。考虑营业外支出和信用减值情况，在行业景气度连续两年下滑的情况下，仍保持相对优于行业的盈利能力。 

图 3. 2019Q4 产品价格下行影响利润（万元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研究中心整理 

图 4. 扣非净利润相对较好（万元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研究中心整理 

 

2017 年公司营收主要受益产品价格上涨，2018Q4 营收增速探底，2019 年新产能投放带来 Q3 单季度营收增速连续回升至

46%，毛利率也在 2019Q1 的 11.1%触底回升至 14.3%。而净利润方面，2019 年营收带动净利润回升，二三季度均录得较高

的同比增速，四季度受到产品价格继续下滑以及营业外支出影响。2020Q1 受到疫情扰动，2 月以来产品价格在成本支撑下有

所弹，我们预计复工后石油焦价格回归，向阳极环节让渡利润，行业利润水平有望触底，但需考虑阳极厂商产能恢复速度。 

2018 以来公司加强内部增效，管控期间费用，在规模快速扩张的过程中费用率保持稳定，在 10%--11%。管理费用率和销售

费用率成下降趋势，财务费用率收益公司上市后融资成降低有所下降。 
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图 5. 产量增长带动营收增速回升（万元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研究中心整理 

图 6. 2019Q2-3 毛利率有所回升（万元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研究中心整理 

图 7. 三费率呈下降趋势 

 
资料来源：Wind，信达证券研究中心整理 

2018-2019 年大力扩建产能遭遇行业下行，影响公司现金流状况，2019 年发行可转债调节资本结构。投资现金流方面，在

2015-2019 年连续大额投资支出之后，2020 年将放缓（在建工程基本全部转固）；经营性现金方面，2019 年受产品价持续下

跌影响转差；而筹资一直是公司的优势，2017-2019 年有息借款大幅增长，10 月可转债发行成功将大幅缓解经营及偿债压力。
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但公司借款数额大幅增长带来财务费用压力，截至 2019Q3 公司短期借款和长期借款达到 28.5 亿元，利息支出压较大。同时

固定资产从 2017 年的 14.25 亿增长 33.35 亿元，在建工程大额转固也表明公司 2020 年将迎来产量爬升期。 

图 8. 公司资产负债率较为合理 

 
资料来源：Wind，信达证券研究中心整理 

图 9. 公司在建项目基本全部投产（万元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研究中心整理 

图 10. 发行转债利好现金流（万元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研究中心整理 

图 11. 公司有息负债增加较多（万元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研究中心整理 
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预焙阳极行业基本情况 

行业跟随电解铝产能布局发展 

预焙阳极的唯一下游是电解铝行业。预焙阳极是电解铝技术发展选择的兼顾经济和效率的电极产品。在电解铝生产过程中，

预备阳极既作为阳极浸入电解槽电解质中，又参与电化学反映产生消耗，生产每吨电解铝需要消耗 0.49-0.5 吨预焙阳极，因

此电解铝的产量决定了预焙阳极的需求量。 

图 12. 预焙阳极的唯一下游为电解铝 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心整理 

电解铝的价格及成本结构决定阳极的价格区间，预焙阳极以低成本的石油焦和煤沥青为原料，生产一吨预焙阳极消耗 1-1.1

吨石油焦和 0.17-0.2 吨煤沥青。而石油焦的主要下游是用于预焙阳极的制备，根据石油焦的等级及含硫量决定具体下游方向。

作为电解铝产业链的支链，预焙阳极产业链较短，技术门槛相对较低，造成行业集中度较低、竞争激烈。电解铝的发展和政

策周期决定预焙阳极的产能扩张和价格周期。从电解铝的成本构成来看，阳极的价格空间在 2000—4500，上限超过 5000 的

可能性较小。 

同时电解铝产能分布决定阳极厂商的产能布局。预焙阳极价值量相对较低，同时考虑残极的回收便利性（残极的价值量是阳

极的 1/3—1/2），因此配套电解铝厂商进行产能规划能够大幅降低运输成本。在 1995 年之前电解铝厂商自建配套阳极厂商，
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之后由于商用阳极厂商因在管理、成本控制等方面的优势迅速成长。电解铝的产能决定商用阳极的产能布局。山东、河南为

国内电解铝产能占比较大省份，且民营电解铝厂商较多，商用阳极厂商主要集中于此两个省份。 

表 2. 2019 年国内阳极产能产量区域分布（万吨） 

区域 2019 年产量  同比 存量产能 产能利用率 

山东 519.46 19.36% 755 68.8% 

内蒙 101.05 28.93% 114 88.6% 

河南 78.37 -20.17% 280 28.0% 

甘肃 59.5 5.74% 75 79.3% 

广西 48 6.12% 90 53.3% 

江苏 38.45 4.01% 54 71.2% 

河北 36.5 19.52% 73 50.0% 

全国 938.28 12.28% 1601.5 58.6% 

资料来源：Wind，百川资讯，信达证券研发中心整理 

竞争格局分散、厂商规模较小，但产业整合加速进行 

2019 年国内商用阳极产能超过 1600 万吨，配套产能约为 1280 万吨，总产能在 2880 万吨。但行业集中度较低，2018 年产

能最大厂商索通发展为 86 万吨，2018-2019 年通过并购和新建扩充产能 100 万吨，达到 192 万吨左右；其他厂商产能在 100

万吨之下。2016 年前三大预焙阳极厂商中只有索通发展在 2017-2018 年实现产量增长。 

图 13. 龙头厂商产量均相对较小（万吨） 

 
资料来源：Wind，索通发展公告，信达证券研发中心整理 
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政府从 2011 年开始加大对行业的规范力度，提高新建产能规模标准、环保政策等限制中小落后厂商，禁止 15 万吨以下独立

阳极厂商建设等，鼓励行业并购整。2018-2019 年行业景气度持续下行给龙头厂商带来整合中小厂商的机会，河南省内众多

小型厂商逐步退出市场，索通发展在 2018-2019 年整合滨州创新、重庆锦旗炭素等厂商。 

商用阳极产能扩张后迎来整合期，产能利用率有望提升 

国内预焙阳极厂商按照建设形式以及销售客户可以分为三类，一是电解铝自备阳极厂，产能与电解铝匹配或者略小于电解铝

产能，产品基本不对外出售；一般初始投资成本和资质较高，如中国铝业现有电解铝产能所需阳极基本自给。第二类为专业

化商业阳极厂商，无电解铝产能，阳极完全对外出售，2009 年之后产能快速扩张；厂商资质差距较大，初始投资成本相对较

低，综合生产成本低于自备厂商，索通发展和济南的多个厂商。第三类为被电解铝厂参股或控股的商业碳素厂商，此类厂商

多为中小厂商，但综合资质相对优异；产品多为专供相应电解铝产能，如魏桥参控股多家阳极厂商，形成类自备的供应格局；

一般而言，将第三类也归为商用阳极厂商。 

表 3. 三类阳极厂商 

厂商类型 特点 

电解铝自备厂商 一般体量较大，产品不对外出售，资质较高，初始投资成本较高 

独立商用阳极厂商 
厂商资质差异较大，产能扩张迅速，受市场周期性影响较大，整合形成规模

优势是行业未来发展趋势之一 

被电解铝厂商参控股厂商 
多为中小优质厂商，是介于上面两种类型之间的厂商，是电解铝厂商对阳极

供给进行探索形成的模式，既能保证供给又能减少市场波动的影响。 

资料来源：Wind，信达证券研发中心整理 

商用阳极经历三次产能扩张过程，分别为 2006-2007 年、2009-2011 年和 2017-2018 年，第一二轮产能扩张均带来产量的增

长，而第三轮并未带来产量的同步扩张。2006-2007 年国内经济高速增长带来电解铝产业链同步快速增长；2009-2011 年为 4

万亿刺激再次带来产业链产能扩张。而 2017 年供给侧改革预期、环保限产带来电解铝和预焙阳极的高景气度，预焙阳极价格

大幅上涨，阳极环节利润率高企，刺激商用阳极厂商大量投资扩张产能，但遭遇 2018-2019 年需求增速大幅下滑，产能投放

即过剩，产量并未大幅增长，产能利用率快速下滑。2019 年较多中小厂商未开动就寻求被大型商用厂商或电解铝厂商并购。 
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图 14. 全国阳极总产量区域平稳 （万吨） 

 
资料来源：Wind，百川资讯，信达证券研发中心整理 

图 15. 商用阳极产量超过自备阳极（万吨） 

 
资料来源：Wind，百川资讯，信达证券研发中心整理 

表 4. 2019 年预焙阳极行业重回过剩（万吨） 

 
2012A  2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 

电解铝产量 2277.0 2520.9 2806.9 3080.8 3248.8 3651.8 3647.8 3573.3 

国内阳极需求量 1115.7 1235.2 1375.4 1509.6 1591.9 1789.4 1787.4 1750.9 

出口数量 118 139 112 105 108 102.58 121.3 112.5 

国内产量 1277 1474 1641 1687 1704 1837 1907 1875 

供给-需求 43.3  99.8  153.6  72.4  4.1  -55.0  -1.8  11.4  

资料来源：Wind，阿拉丁 ，百川资讯，信达证券研发中心整理 

图 16. 商用阳极产能利用率大幅提升（万吨） 

   
资料来源：Wind，百川资讯，信达证券研发中心整理 
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2019 年总体产能投放基本结束，产能利用率触底。2019 年总产能微增长 1.26%至 2888 万吨，产能利用率提升 0.5 PCT 至

64.9%，主要为商用阳极提升。2019 年行业景气度再度下行，商业阳极厂商成本控制能力优势显现，产能利用率大幅提升 5.2 

PCT，而自备厂商产能利用率继续下滑，从 2017 年在 85%以上下降到 2019 年的 72.8%。产量方面，2019 年商用阳极超过

自备厂商产量，未来随着商业阳极厂商和电解铝厂商的合作进一步加深，将替代更多高成本自备阳极产能。同时大型商用厂

商加速整合中小型阳极厂商，带来技术、资金及管理优势，推动其成本降低和产能利用率提升。 

 

电解铝决定碳素市场景气度，产能集中趋势加速，商用碳素渐成主流 

电解铝产能向低电价成本区域转移趋势确定 

电解铝总产量 2018-2019 年成下滑趋势。下游需求疲弱导致新产能延期投放、高成本产能降低开工率等，在 2017 年行政化

去产能之后，市场化去产能逐步发挥作用。2018-2019 年金融去杠杆、贸易摩擦等因素导致市场对需求预期悲观，2019 年电

解铝产量、社会库存以及铝价均呈下降趋势。 

电解铝产业链利润空间持续压缩，上半年氧化铝受环保停产、海外供给波动影响处于高位，利润集中在氧化铝环节；下半年

随着氧化铝价格回落、电解铝价格企稳回升，利润向电解铝环节转移，电解铝利润一度炒 1000 元/吨；而预焙阳极由于产能

产量过剩价格全年处于下降趋势，叠加 2019 年四季度石油焦价格上涨，利润空间再次被压缩，行业龙头出现亏损。 

图 17. 国内电解铝产量 2018-2019 年连续下降（万吨）                   

 
资料来源：Wind，阿拉丁、Wind，信达证券研发中心整理 

图 18. 国内电解铝产量 2018-2019 年连续下降（万吨） 

 
资料来源：Wind，达证券研发中心整理 
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图 19. 2019 年电解铝社会库存快速下降（万吨） 

 
资料来源：Wind，SMM，百川资讯，信达证券研发中心整理 

图 20. 电解铝测算毛利率情况（元/吨） 

 
资料来源：Wind，SMM，信达证券研发中心整理 

产业链持续低利润加速电解铝产能向低成本的西南和西北地区转移。2016 年后供给侧改革及环保政策趋严，对自备电厂的管

理政策等驱动中东部产能向西南和西北地区转移。山东、河南等省份高电解区域产能向云南、内蒙等地方搬迁。神火集团将
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产能指标转移至云南文山，建设 90 万吨水电铝一体化项目；魏桥集团兴建 200 万吨水电铝产业园等。2019 年全年国内电解

铝总产量下降，而云南、广西、内蒙、陕西及贵州等区域实现两位数增长。广西、云南、贵州、山西、内蒙产量占比从 21%

提升至 2019 年 12 月的 33.6%，我们预计在 2020-2021 年产能臵换以及新建产能投产的投产，产量占比将提升至 40%以上。 

表 5. 西南西北地区电解铝产量快速增长 

地区 2019 年产量 同比 地区 2019 年产量 同比 

陕西 82.30  34.9% 新疆 607.76  -5.3% 

广西 224.97  32.7% 湖北 8.10  -5.8% 

贵州 128.46  23.3% 青海 219.04  -9.2% 

云南 190.00  18.0% 山东 819.91  -10.0% 

辽宁 59.46  17.7% 甘肃 227.35  -10.1% 

内蒙 509.93  13.0% 四川 48.03  -12.2% 

重庆 50.30  2.2% 山西 80.80  -19.2% 

河北 0.00  0.0% 河南 185.26  -24.2% 

宁夏 124.00  -2.1% 福建 9.48  -32.3% 

   全国 3575.15  -1.9% 

资料来源：Wind，百川资讯，信达证券研发中心整理 

根据我的有色网统计，2019 年计划投产产能约在 407.5 万吨，其中上述五省为 357.5 万吨占比 87.7%，其中云南和内蒙分别

为 135 万、120 万吨，合计占比 62.6%。其他省份在 2019 年无新投产产能（含产能臵换），而原有产能复产的进度也受到电

解铝价格、启动资金等方面的限制未能按计划复产。 

表 6. 2019 年电解铝新扩产能集中在云南内蒙地区 

 
Q1 Q2 Q3 Q4 规划产能 

广西 0 20 20 10 50 

内蒙古 20 20 60 20 120 

云南 20 20 30 65 135 

辽宁 5 5 0 0 10 

山西 0 15 15 10 40 

贵州 0 10 7.5 0 17.5 

陕西 20 15 0 0 35 

合计 65 105 132.5 105 407.5 

资料来源：Wind，Mymetal，信达证券研发中心整理 
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图 21. 西北西南五省电解铝产量占比快速上升（万吨） 

 
资料来源：Wind，阿拉丁，信达证券研发中心整理 

图 22. 2019 年商用阳极产量快速增长（万吨） 

 
资料来源：Wind，百川资讯，信达证券研究中心整理 

图 23. 河南阳极产量快速下行 

 
资料来源：Wind，百川资讯，信达证券研究中心整理 
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预备阳极产量跟随电解铝产能转移。考虑单吨运输成本以及后续相应阳极残极的回收利用，产能跟随电解铝转移。2016 年之

后环保、自备电厂管理等原因驱动电解铝向内蒙、云南、广西等低成本地区。分省份来看，中部省份由于环保政策、电解铝

产能转移等原因产量呈现下降趋势，河南河北尤甚。2017 年环保限产，河北产量大幅下滑，2028-2019 年逐步恢复，但较 2016

年高点仍有较大差距，表明部分中小产能在政策下逐步退出；河南省对电解铝产业链呈限制态度，预焙阳极产量连续下降，

未来商用阳极厂商将大部分退出或转移。 

电解铝景气度是阳极行业景气度的长期决定因素 

预焙阳极行业的利润水平受到自身供需情况和电解铝行业整体景气度的影响，其中在电解铝行业景气度较差时期，阳极环节

的利润水平均维持在较低水平。产能过剩和下游需求预期较差导致电解铝价格连续两年价格下降；海外铝价受到欧洲等发达

国家经济下行影响，自 2017 年开始进入下行通道，虽 2018 年初受到俄铝被制裁事件影响，但并未改变下行趋势。国内铝价

走势类似，2019 年受益国内流动性宽松预期影响有所反弹，2020 年在疫情影响快速下跌。 

图 24. 电解铝价格决定阳极价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Wind，信达证券研究中心整理 

而产业链利润在不同环节分配取决于各环节的供需情况。2017 年环保限产，铝价创 5 年高位，带动行业水涨船高，铝土矿、

氧化铝、预焙阳极以及电解铝等环节利润均达到较高水平；2018 年 2-3 季度氧化铝受到海德鲁事件影响价格高企，利润在氧

化铝环节集中，其他环节利润水平较低，电解铝环节亏损甚至超过 1000/吨；2019 年 3-4 季度氧化铝、阳极价格持续下降，

电解铝有所反弹，产业链利润集中在电解铝行业，利润水平回升至 1000/吨以上。而在 2018-2019 年由于预焙阳极环节供给
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过剩，环节利润较为微薄。 

预焙阳极价格跟随电解铝的价格走势。2010 年以来电解铝的价格走势领先于预焙阳极价格走势 2 个月左右，2015 年 11 月下

旬电解铝价格见底，2016 年 1 月底预焙阳极价格达到最低点；2017 年 9 月电解铝价格见顶，预焙阳极价格在 11 月达到最高

点 4360 元/吨。。2020 年 2 月之后阳极价格受到成本影响受到一定影响，但预计不改变中期价格跟随电解铝下行趋势。 

阳极价格决定环节利润水平，而上游石油焦和煤沥青价格多数情况跟随阳极价格波动。同时由于阳极行业自身行业特点出现

亏损的情况较少。根据公司成本构成，选取华中其他预焙阳极均价、燕山石化石油焦价格、山东煤沥青（改性）价格测算阳

极吨毛利状况，与索通发展报表吨毛利情况进行对比，差异不大。从图中可以看出预焙阳极的吨毛利状况与产品价格密切相

关。上游石油焦和煤沥价格走势基本与预焙阳极走势一致，但可能受到外部因素干扰；如“新冠”疫情影响国内汽柴油消费

量带来上游炼化厂开动率较低，致使石油焦产量大幅下降出现供给短缺价格快速上涨，但事件冲击之后将回归正常跟随预焙

阳极价格波动的趋势。 

图 25 阳极价格决定阳极的吨毛利走势  （元/吨） 

 
资料来源：Wind，信达证券研究中心整理 

表 7. 根据产品价格计算吨毛利和索通报表数据差距较小（元/吨） 

吨毛利 2014A  2015A 2016A 2017A 2018A 2019Q1 2019Q2  2019H1 2019A  

根据索通报表计算 468.66 473.95 502.51 1118.2 694.5 
  

424.7 
 

根据价格数据计算 468.00 449.57 510.58 1117.1 703.2 602.0 400.0 
 

547 

差异 -0.1% -5.1% 1.6% -0.1% 1.3% 
    

资料来源：Wind，公司公告，信达证券研究中心整理（注：由于非原材料成本数据按照年度调整，可能导致吨毛利数据出现突变）。 
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图 26. 原材料价格跟随阳极波动（元/吨） 

 
资料来源：Wind，信达证券研究中心整理 

预计中期内阳极价格维持在较低水平 

新冠疫情扰动全球经济复苏预期，工业金属和石油价格大幅下滑，电解铝需求预期较为悲观，价格跌破 13000 元/吨，吨毛利

下降到亏损，产业链利润被大幅压缩。国内外受疫情影响的程度仍有较大不确定性，需求将在中期时间内维持在较弱水平。

同时国内电解铝产能利用率较低，停产、建成未投产产能较多，对国内中期铝价形成一定压制。短期内，预焙阳极价格在短

期受到成本支撑之后，中期将跟随铝价维持在较低水平，阳极环节利润水平重新被压缩。 

行业产能加速淘汰和整合，商用阳极占优 

2018-2019 年行业的下行周期带来预备阳极行业的整合，2020 年“新冠”疫情的影响将加速行业出清和整合，商用阳极龙头

厂商将在整合趋势中受益。 

短期内疫情加速高成本中小产能厂商退出 

中小厂商由于技术、客户以及资金等方面劣势将最早被出清。国内政策从 2011 年开始限制 15 万吨以下产能建设，存量中小

商用阳极厂商的产线建成时间较长，初始投资成本相对较高，环保、安全等资质条件相对不够完善，受行业影响较大。索通
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发展产能建设成本在 2300-2800 元/吨，而较多中小厂商的建设成本在 3000 元/吨以上；某些自备厂商由于历史原因初始建设

成本高达 7000 元/吨，也是某些国资自备阳极厂商在 2018-2019 年压缩高成本产量，外购低成本商用阳极的原因。2019 年自

备阳极厂商产量下降 6.66%至 936.5 万吨，超过 2015 年下降幅度。我们预计在 2020 年此过程将延续，更多高成本自备阳极

厂商削减产量，寻求与外部商用阳极厂商合作。 

同时 2016-2017 年行业景气度较高时期投资建设的产能在 2018-2019 年建成后并未投产，2020 年主要原材料价格上涨、阳

极利润空间进一步压缩的情况下预计难以开动，寻求被整合的诉求加强。 

图 27. 自备阳极产量开始下滑（万吨） 

 
资料来源：Wind，百川资讯，信达证券研究中心整理 

中长期北铝南移淘汰无法能跟随转移的产能 

电解铝产能从山东、河南等高成本省份向西南西北五省等具有电力成本优势的区域转移的趋势较为确定，铝价低迷将加速此

过程。河南省电解铝产量从 2012 年的 373 万吨下降到 2019 年的 187 万吨，降幅为 50%；山东产量则从 2017 年开始下滑，

两年减少超过 200 万吨。考虑阳极的整体运输半径以及价值量更低的原材料的运输成本，产能需要跟随电解铝转移。河南山

东等省内众多中小型阳极厂商不具备搬迁可能，将直接被淘汰。同时河南省政策不支持电解铝行业发展，神火集团 45.11 万

吨产能转移至云南，中孚铝业 25 万吨产能指标转移至四川广元等。 

据百川资讯数据，河南省内 2019 年底存量商用阳极产能 280 万吨，较 2018 年增加 10 万吨，而产量为 78.37 万吨，产能利

用率仅为 28%。配套产能 102 万吨，产量为 59.8 万吨，产能利用率为 58.6%。2019 年全省产量为 138.17 万吨，而需求量

为 93.5 万吨。我们预计随着电解铝产能搬迁，仅河南省内商用和自备阳极有超过 150 万吨产能被淘汰。 
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图 28. 河南山东电解铝产量下降（万吨） 

 
资料来源：Wind，阿拉丁，百川资讯，信达证券研究中心整理 

图 29. 及河南省内阳极产能过剩严重（万吨） 

 
资料来源：Wind，阿拉丁，百川资讯，信达证券研究中心整理 

长期商业碳素占比提升，与电解铝厂商合作建厂优势逐步凸显 

整体而言预焙阳极环节在电解铝产业链中议价能力较弱、利润分配较薄。电解铝厂商在新建产能时考虑建设成本、环节利润

以及供给安全等因素，开始降低自备阳极配备比例。2019 年商用阳极产量两位数增长，自备产量则下滑 6.6%，原因为部分

自备厂商综合生产成本更高。 

更多电解铝厂商寻求与商用厂商合作的模式。合资建厂、单独配套对应电解铝厂商的合作模式进一步提升商用阳极的产量占

比。如索通发展增资取得山东创新炭材料控股权，合作方魏桥集团及其子公司，60 万吨产能专供魏桥集团；索通在曲靖与云

南铝业合作建设 90 万吨的总产能。该种合作模式一是能够以相对较低的价格保障阳极完全供应，降低电解铝整体投资成本，

根据索通发展与酒钢的合作情况来看，索通供给给东兴铝业的阳极较市场价格低 50--100 元/吨左右（索通发展招股说明书 276

页）。二是利用民营企业的管理和成本管控优势，通过让渡部分相对较薄的阳极环节利润提升综合收益。三是能够提升残极回

收效率，降低回收成本，东兴铝业的残极能够通过履带运回嘉峪关索通，配套优势凸显。 

具备资金、规模和成本优势的厂商将受益产业淘汰整合过程 

大型电解铝厂商选择合作对象时对其规模、技术、管理能力等多方面要求均较高，索通发展作为国内商用预焙阳极行业唯一

上市公司在上述方面均有较大优势，也是赢得魏桥集团、云铝集团等大客户的关键。首先，预备阳极初始投资成本相对较大，

单吨产能投资在 2000-2500 元，加上铺底资金将将达到 2500—3000 元左右，30 万吨产能投资额将达到 8—10 亿元。预备阳
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极厂商对电解铝厂商话语权较弱，资金被占用相对较多，尤其是中小厂商。其次在规模稳定供应方面，龙头规模厂商抗风险

能力较强，能够保障持续稳定的供应能力。最后在成本方面，龙头厂商的资金成本较低，集中规模采购能够降低原材料价格，

带来成本的进一步降低。 

索通发展产能快速扩张，最为受益行业转移和整合 

全国产能布局，牟定海外高利润市场 

公司专注预焙阳极细分行业，探索出一条独立的发展路径，坚持国内、国外两个市场同步发展道路。在国内，坚持走与下游

大型电解铝厂商合作的模式；在海外，利用产品和销售优势享受海外市场的高利润。 

以外贸起家，公司最早依靠 OEM 厂商，2003 年收购索通临邑 2 万吨产能，2010 年扩充到 27 万吨，绝大部分用于出口。2010

年临邑 25 万吨产能投产之后公司成为国内最大的出口厂商，出口份额占国内份额的 20--30%。2012 年开始探索与国内电解

铝厂商合作模式，和酒钢东兴铝业合资成立嘉峪关索通建设 25 万吨产能。2019 年山东齐力碳素投产，2020 年满产出口量将

提升到 50 万吨以上，较 2018-2019 年提升一倍。 

图 30. 2020 年公司出口数量将大幅增长（万吨） 

 
资料来源：Wind，公司公告，信达证券研究中心整理 

2012 年之后出口基本稳定，公司主要成长依靠国内产能扩张。与东兴铝业成功的合作模式在公司上市后加速复制推广，密集

开展产能扩张布局。2017 年 7 月、10 月分别开建山东齐力碳素 30 万吨产能、增资山东创新炭材 60 万吨产能，于 2019 年下

半年投产；2018 年 9 月增资控股重庆锦旗碳素 16 万吨产能（现有产能）；2018 年 2 月与云铝合作建设云南索通 90 万吨产能，

一期 60 万吨 2020 年投产，二期 30 万吨 2021 年投产。 
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2017 年是行业 10 年来景气度最好一年，下游需求旺盛，环保政策导致大量停产，供给下降价格大幅上涨；同时上游原材料

价格涨幅较小，产业链利润在阳极环节分配较多。在政府政策不发生较大转变假设下，根据现有产业链状况观察，我们判断

未来 3 年内难以出现 2017 年景气度，2020-2021 年行业维持较低利润水平，加速落后、过剩产能淘汰；行业龙头在此过程中

逆势扩张兼并产能；并通过成本客户和成本优势取得高于行业平均水平的利润率，并依靠产能扩张实现总利润的稳步增长。 

表 8. 公司产能情况（万吨） 

 
持股比例 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 

山东本部 100% 27 27 27 27 27 

嘉峪关索通 95.63% 25 25 25 25 25 

嘉峪关索通碳素 95.63% 34 34 34 34 34 

山东齐力 80% 
  

30 30 30 

创新炭材料 51% 
  

60 60 60 

重庆锦旗碳素 59.71% 
  

16 16 16 

云南索通 65% 
   

60 90 

合计 
 

86 86 192 252 282 

权益产能 
 

83 83 148 187 206 

资料来源：Wind，公司公告，信达证券研究中心整理 

图 31. 公司产量情况（万吨） 

 
资料来源：Wind，公司公告，信达证券研究中心整理 

图 32. 公司回款能力较好（万元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研究中心整理 

龙头优势凸显，盈利探底之后将迎来收获期 

作为商用阳极行业唯一上市公司，索通在管理、客户、产能、成本控制、融资能力等多个方面优势明显，龙头价值进一步凸
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显。同时逆周期扩张整合产能，到 2021 年公司产能将达到 282 万吨（权益产能也将超过 200 万吨），商用市场市占率提升至

20%以上；在 2020 年疫情加速行业探底之后竞争格局将大幅好转好转，公司有望迎来产量和利润水平的齐升。 

首先，公司产能规模大、布局较好，客户优异，产能满产带来规模优势。三大产能基地分别布局山东（海外）、西南及西北三

大电解铝低成本区域，在确定下游客户及订单之后开建产能，销售有保障。在商用阳极总体产能利用率不足 60%的背景下，

公司能够保持全部达产产能满负荷运营，主要得益于公司在产能、销售方面的“紧匹配”发展原则。公司近 200 万吨以上的

产能带来集中采购优势，中石化将公司升级为战略客户，石油焦等原材料采购价格低于市场价格 30 元/吨以上。客户结构优异

保障公司回款能力优异，应收款项并未跟随营收大幅增长，周转天数维持在 50 天以下，保持较为健康状态。 

再者，公司融资能力较强、成本较低。公司总体财务和盈利能力较好，作为上市公司融资渠道较多、融资成本较低，是公司

能够实现逆周期扩张的根本保障，是与拉开其他公司差距的基础，在行业淘汰整合期依然保持良好的现金流情况。2018-2019

年国内民营企业融资环境整体较差，公司实现大额低成本借款，综合融资成本仅在 5%左右。2019 年 10 月发行 9.45 亿元可

转债，融资成本进一步降低，保障后续产能爬坡。 

此外，公司前期投资成本相对较低。在确保环保要求、安全性，考虑后续维护检修等条件下，在行业内处于中等偏低水平。

根据公司 2015 年以来建设项目投资额数据，单位产能投资额在 2300-3500 之间，平均投资额在 2900 左右，包括工程建设、

铺底资金、建设期间利息费用等，而设备及工程建设成本在 2000 元--2500/吨；云铝索通投资额较高主要由于当地建设成本相

对较高。 

表 9. 公司单位建设产能相对较低 

 
项目名称 投产时间 产能 总投资额/万 单吨投资额/元 

1 嘉峪关索通炭材 2016 年 6 月 34 101526.4 2986 

2 山东创新一期 2019 年 6 60 141750 2363 

3 索通齐力 2019 年 6 30 89000 2967 

4 索通云铝 2020 年 12 月 60 207977.2 3466 

5 重庆锦旗扩建 2020 年 2 月 16 37762.2 2360 

 
合计 

 
200 578015.8 2890 

资料来源：Wind，公司公告，Wind，信达证券研究中心整理 

加之，公司在国内行情景气度较低时享受海外高利润。海外预焙阳极需求稳定，价格波动弱于国内，2018 年之后出口产品价

格高于国内产品 50—100 元/吨，盈利能力较高。同时公司绑定海外大客户稳定出货，海外客户主要为海外电解铝龙头，包括

俄铝、美铝以及马来西亚齐力等。公司出口数量始终占国内出口量的 25%以上，2020 年山东齐力 30 万吨达产后出口数量大

幅增长，提升公司盈利能力。 
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2019 年商用阳极行业的整合初见成效，龙头厂商的产能产量提升，带动整体产能利用率提升；随着 2020 年行业淘汰整合加

速，阳极环节利润在 Q2-3 原材料价格回归之后走扩，叠加索通发展 2020 年产量大幅增长，公司料将享受产量和利润齐升的

双击式发展机遇。 

估值与投资评级 

核心假设： 

（1）2020 年电解铝市场受需求较弱影响整体低位运行，但考虑财政、货币政策对基建的拉动以及房地产韧性，电解铝产量

同比持平略降。预焙阳极新产能投放基本结束，产能过剩及产业转移趋势继续，行业整合加速，需求较弱叠加行业继续探底，

整体价格预计维持 2019 年的弱势水平。随疫情得到控制炼化厂复产，石油焦价格回落，并跟随石油价格进一步下降，带来阳

极整体成本的下移。 

（2）公司继续保持满产满销状态，投产进度跟随计划，2020 年云南索通一期 60 万吨投产，2021 年二期 30 万吨投产。考虑

产能爬坡时间实际产量低于产能。 

盈利预测：预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 37.7 亿、51.2 亿和 69.8 亿元，同比增长 12.3%、35.8%、36.6%；毛利

率分别为 13.2%、14.6%和 15.9%；归母净利润分别为 0.64、1.81 和 2.88 亿元，EPS 为 0.19、0.54、0.86 元，根据公司最

新收盘价测算，对应 19-21 年 PE 分别为 67x、24x 和 15x。考虑公司资产质量、盈利能力以及 2020-2021 年的成长能力，给

予 2021 年行业平均水平 20x PE，对应股价为 17.2 元/股，予以“增持”评级。 

表 10. 可比公司估值情况 

证券代码 证券简称 
营收（亿元） 净利润（亿元） PE 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

000933.SZ 神火股份 188.3 184.4 207.7 232.5 2.4 21.2 5.7 6.2 31.0 4.0 14.8 13.6 

000807.SZ 云铝股份 216.9 242.1 298.4 342.8 -14.7 4.7 4.0 5.1 -6.9 50.4 33.5 26.3 

603612.SH 索通发展 33.5 37.7 51.2 69.8 2.0 0.7 2.0 3.4 19.7 65.1 24.0 15.0 

资料来源：Wind，信达证券研究中心预测（注：股价为 2020 年 3 月 12 日股价，神火股份 2019 年由于大额非经营性损益导致 PE 较低） 
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表 11. 重要财务指标 

主要财务指标/百万 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 3,281.12 3,354.03 3,767.91 5,115.90 6,975.28 

同比(%) 66.94% 2.22% 12.34% 35.78% 36.35% 

归属母公司净利润 547.77 201.55 64.02 180.93 288.31 

同比(%) 516.06% -63.21% -68.23% 182.60% 59.35% 

毛利率(%) 29.31% 18.15% 13.23% 14.57% 15.78% 

ROE(%) 28.95% 8.38% 2.61% 7.11% 10.57% 

EPS（摊薄）（元） 1.63 0.60 0.19 0.54 0.86 

P/E 8 21 67 24 15 

P/B 1.82 1.77 1.75 1.65 1.52 

EV/EBITDA 4.56 13.36 20.56 12.97 9.17 

资料来源：Wind，公司公告，信达证券研究中心整理 

风险因素 

全球疫情防控进度不及预期、电解铝行业需求超预期下滑、预焙阳极价格及价差持续下降，新产能投放不及预期等。 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,119.31 2,409.64 2,954.45 3,604.80 4,013.70  营业总收入 3,281.12 3,354.03 3,767.91 5,115.90 6,975.28 

货币资金 407.20 815.87 798.82 930.48 701.93  营业成本 2,319.50 2,745.44 3,269.29 4,370.39 5,874.29 

应收票据 443.02 82.52 92.70 125.87 171.61  营业税金及附加 38.11 38.32 43.33 58.83 80.22 

应收账款 446.29 384.79 527.51 767.38 976.54  销售费用 84.60 88.99 94.20 138.13 174.38 

预付账款 60.20 59.17 70.46 94.19 126.60  管理费用 122.96 114.49 97.97 133.01 195.31 

存货 696.21 910.05 1,307.71 1,529.64 1,879.77  研发费用 0.00 52.04 48.98 61.39 97.65 

其他 66.40 157.25 157.25 157.25 157.25  财务费用 119.09 95.41 93.09 94.28 112.62 
非流动资产 2,310.31 3,505.13 4,116.66 4,382.86 4,362.45  减值损失合计 -48.57 -1.81 -22.36 -20.70 -27.05 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产（合计） 1,424.50 1,345.12 3,504.51 3,696.21 3,672.26  其他 4.66 43.03 -35.73 -36.40 -46.10 

无形资产 301.36 293.77 378.39 429.76 432.56  营业利润 650.08 264.19 107.69 244.16 421.76 

其他 584.44 1,866.24 233.76 256.89 257.64  营业外收支 45.93 -22.94 -27.56 -7.65 -17.95 

资产总计 4,429.62 5,914.78 7,071.11 7,987.66 8,376.16  利润总额 696.01 241.25 80.13 236.51 403.80 

流动负债 1,562.52 2,387.53 2,275.77 2,755.36 2,951.53  所得税 129.56 36.19 12.02 35.48 60.57 

短期借款 881.87 1,233.82 1,035.94 1,135.94 835.94  净利润 566.46 205.06 68.11 201.03 343.23 

应付票据 44.32 113.90 135.63 181.31 243.71  少数股东损益 18.69 3.51 4.09 20.10 54.92 

应付账款 343.32 729.64 868.86 1,161.50 1,561.18  归属母公司净利润 547.77 201.55 64.02 180.93 288.31 

其他 293.01 310.17 235.34 276.61 310.70  EBITDA 934.06 481.43 348.81 576.05 774.88 

非流动负债 253.14 700.43 1,744.83 1,947.60 1,852.39  EPS (当年)(元) 2.25 0.59 0.19 0.54 0.86 

长期借款 182.43 628.75 728.75 928.75 828.75        

其他 70.71 71.67 1,016.07 1,018.85 1,023.64  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 1,815.66 3,087.96 4,020.60 4,702.96 4,803.92  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 243.42 386.55 579.83 666.81 733.49  经营活动现金流 234.78 492.80 -349.35 287.60 697.64 

归属母公司股东权益 2,370.54 2,440.26 2,470.70 2,617.94 2,838.85  净利润 566.46 205.06 68.11 201.03 343.23 

负债和股东权益 4,429.62 5,914.78 7,071.13 7,987.71 8,376.26  折旧摊销 180.61 175.37 185.41 257.84 273.04 

       财务费用 57.44 64.81 83.27 81.69 98.03 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -488.88 -13.70 -711.71 -259.96 -28.65 

营业总收入 3,281.12 3,354.03 3,767.91 5,115.90 6,975.28  其它 -80.84 61.27 25.57 6.99 11.99 

同比（%） 66.94% 2.22% 12.34% 35.78% 36.35%  投资活动现金流 -335.80 -785.67 -864.83 -724.93 -450.60 

归属母公司净利润 547.77 201.55 64.02 180.93 288.31  资本支出 -323.23 -787.52 -874.14 -733.33 -459.11 

同比（%） 516.06% -63.21% -68.23% 182.60% 59.35%  长期投资 -13.40 0.00 0.00 0.00 0.00 

毛利率（%） 29.31% 18.15% 13.23% 14.57% 15.78%  其他 0.83 1.85 9.31 8.41 8.51 

ROE% 28.95% 8.38% 2.61% 7.11% 10.57%  筹资活动现金流 191.48 608.09 1,432.37 564.52 -470.79 

EPS (摊薄)(元) 1.63 0.60 0.19 0.54 0.86  吸收投资 663.00 148.80 150.00 200.00 100.00 

P/E 8 21 67 24 15  借款 -164.08 940.11 500.00 500.00 -400.00 

P/B 1.82 1.77 1.75 1.65 1.52  支付利息或股息 93.12 247.42 147.63 135.48 170.79 

EV/EBITDA 4.56 13.36 20.56 12.97 9.17  现金流净增加额 85.15 315.31 216.54 131.66 -228.54 
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