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商用炭素龙头企业，行业低谷扩张产能 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3,281  3,354  3,714  4,514  4,849  

营业收入增长率 66.94% 2.22% 10.74% 21.54% 7.42% 

归母净利润(百万元) 548  202  74  296  375  

归母净利润增长率 516.06% -63.21% -63.46% 302.42% 26.45% 

摊薄每股收益(元)  2.254  0.592  0.219  0.879  1.112  

每股经营性现金流净额 0.97  1.45  -0.85  2.45  3.31  

ROE(归属母公司)(摊薄) 23.11% 8.26% 2.88% 10.85% 12.68% 

P/E 22.15  19.65  56.70  14.09  11.14  
P/B 5.12  1.62  1.64  1.53  1.41  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 电解铝产能扩张拉动阳极炭素需求，2020 年将集中投产：阳极下游主要是

电解铝行业，中国电解铝 4500 万吨产能上限拉动对阳极长期需求。未来原

铝产量约有 920 万吨增量，对应新增预焙阳极需求量 460 万吨。2020 年将

是中国电解铝新产能集中投产的年份，待复产产能 130.88 万吨、已建成待

投产 79.5 万吨，产能增速约 5%，阳极企业有望受益需求增长。 

 阳极价格见底，受益石油焦和煤沥青价格下跌：阳极价格与铝价走势关联度

高，国内铝价已处于极端情况，在成本支撑的作用下铝价会出现反弹，阳极

价格进一步下跌的可能性小，预计 2020-2021 年阳极价格变动-12%/2%。石

油焦在阳极生产成本中占比 60%，煤沥青在阳极生产成本中占比 21%，受

益于油价下跌，石油焦和煤沥青价格同步出现下跌，未来公司单位成本有下

降的空间，预计 2020-2021 年单位成本变动-17%/0%。 

 行业低谷期产能扩张，龙头企业受益产能出清：公司阳极产能 192 万吨，权

益产能 146 万吨。随着在建项目投产，预计公司 2020 年产量增 50 万吨至

170 万吨，2021 年产量增 10 万吨至 180 万吨。由于价格与成本倒挂，技术

实力强、装备水平高、融资能力强的企业有望最终胜出。作为阳极炭素唯一

上市公司，公司有望在产能出清的过程中受益。 

 与下游电解铝企业采用股权合作下的“紧平衡”模式：公司与电解铝企业通

过股权上的合作，实现共同受益。公司主要项目的产能均低于项目的全部需

求量，即使下游客户需求减少，对公司的影响有限。尤其是在当下铝价低迷

的背景下，可以规避电解槽关停对公司阳极炭素需求减少的风险。 

投资建议与估值 

 我们预计公司 2020-2021 年归母净利润 2.96 亿元/3.75 亿元，同比增长

302%/26%，EPS 为 0.88 元/1.11 元。公司下游主要为电解铝企业，选取 A

股上市的电解铝企业作为可比公司，采用相对估值法进行估值。按照行业

2020 年平均估值 21 倍对公司估值，给予未来 6-12 个月 18.48 元（21X）的

目标价，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险 

 宏观经济下行；下游客户减产；索通云铝项目进度；环保风险；海外疫情持

续影响；解禁风险；股权质押风险。 
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投资要件    

 关键假设 

1) 预焙阳极价格：假设 2020-2021年预焙阳极销售均价同比变动-12%/2%。 

2) 预焙阳极产量：假设公司 2020-2021年预焙阳极产量为 170万吨/180万吨，

同比增加 50万吨/10万吨。 

3) 预焙阳极单位成本：假设 2020-2021 年石油焦和煤沥青价格同比变动-

22%/0%，天然气和电力价格保持不变，主要产品单耗保持不变。 

 
 我们区别于市场的观点 

作为预焙阳极唯一的下游电解铝行业，市场认为铝行业产能过剩问题严重，

铝价难以出现反弹进而对阳极价格产生压制。 

我们认为，当年的铝价已经处于极端悲观之下，铝价已经逼近行业的付现

成本。如果铝价继续下跌，当企业无法支付用于原材料货款和员工工资后，电

解铝企业会考虑进行弹性生产或者关停产能。参考 2015 年 11 月极端情况下，

国内电解铝企业联合减产保价，铝价在一个月反弹 17%。我们认为，在成本支

撑的作用下铝价会出现反弹，阳极价格继续下跌可能性低。 

由于公司的客户为电解铝企业，市场担心下游停产对公司销售产生影响。 

我们认为，公司与下游电解铝企业的合作关系为股权合作下的“紧平衡”

模式。公司在嘉峪关的产能为 59 万吨，东兴铝业对预焙阳极总需求量 87.5 万

吨，公司的产能低于东兴铝业的总需求量，公司和东兴铝业均有持股；公司的

创新项目产能 60 万吨，魏桥对预焙阳极总需求量 323 万吨（不考虑向云南转

移产能因素），公司的产能低于魏桥的总需求量，公司和魏桥均有持股。因此，

通过股权合作和紧平衡模式，下游客户的部分停产对公司销售影响有限。 

 
 股价上涨的催化因素 

1) 2020年拟投产的电解铝产能如期投产。 

2) 电解铝价格出现反弹，带动预焙阳极价格出现反弹。 

3) 小的阳极企业关停产能，过剩产能出清，龙头上市公司受益。 

4) 原油价格继续下跌，公司外购石油焦和煤沥青成本下降导致的成本降低。 

 
 估值和目标价格 

作为商用阳极行业唯一上市公司，由于公司的下游主要为电解铝行业，我们选

取云铝股份、南山铝业等国内 A 股上市的电解铝企业作为可比公司，采用相对估

值法对索通发展进行估值。 

根据 Wind一致预期，可比公司 2020年平均估值为 21倍。我们预计索通发展

2020年 EPS 为 0.88元，按照行业平均估值 21倍对公司估值，给予未来 6-12个

月 18.48元（21X）的目标价，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

 投资风险 

海外疫情持续风险：公司有一部分预焙阳极用于出口，海外疫情持续发展可

能会对公司出口业务产生一定的影响。 
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1. 公司简介：商用炭素龙头企业 

1.1 实际控制人深耕炭素行业二十余年 

索通发展股份有限公司（简称：索通发展）成立于 2003 年 8 月 27 日，公
司前身是索通临邑碳素有限公司。2008 年 1 月 15 日，公司更名为索通发展有
限公司。2010 年 12 月 27 日，公司进行股份制改制，更名为索通发展股份有
限公司。公司于 2017 年 7 月 18 日登陆上交所。自 2003 年设立以来，公司主
营业务未发生变化。 

公司控股股东和实际控制人为郎光辉先生，截至 2019 年 6 月 30 日，郎光
辉持有 1.02 亿股、占公司总股本的比例为 30.29%，王萍女士持有发行人 0.56
亿股、占公司总股本的 16.47%，郎光辉先生和王萍女士为一致行动人。 

郎光辉为中国有色金属工业协会铝用炭素分会常务副会长，先后荣获美国
TMS(矿物、金属和材料)协会最佳绿色实践奖、中国有色金属工业集团“2010
年度优秀企业家”、中国有色金属工业协会“科学技术一等奖”。 

图表 1：郎光辉为公司第一大股东 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

1.2 预焙阳极是公司主要的收入和利润来源 

公司主要生产适合大电解槽及高电流密度的预焙阳极（或称：阳极、炭素、
阳极炭素）。作为中国最大的商用预焙阳极生产企业，国内客户包括东兴铝业、
中国铝业、东方希望、农六师铝业等电解铝企业。除了国内市场外，公司的出
口量稳居首位。自 1999 年产品首次出口海外以来，公司产品已经出口至欧美、
中东、东南亚、大洋洲、非洲等国家，主要境外客户包括俄罗斯铝业、马来西
亚齐力铝业、德国崔马特铝业、达姆科得尔夫齐吉铝业等。 

由于预焙阳极用途的针对性较强，只用于生产原铝（或称：电解铝、铝锭），
因此，对铝行业依赖较大。不同电解槽对应的预焙阳极在尺寸、性能等指标要
求不同，对电解铝产品的性能产生影响，电解铝企业选择预焙阳极的供应商一
般评估时间较长。一旦成为电解铝企业的合格供应商，更换频率较低，两者之
间的供应关系较稳定，因此公司的下游客户相对稳定。 

公司产品结构中，预焙阳极是公司主要的产品，2018 年该产品在公司收入
和利润中的占比均为 97%；从产品销售的地区看，2018 年国内业务收入占比
67%，利润占比 64%。 

从公司过去五年（2014-2018 年）收入和利润看，2017 年是公司重要的转
折点。2017 年嘉峪关项目的投产后，恰逢电解铝行业对违规产能清理和采暖季
限产带来的价格上涨，公司的收入和利润出现大幅增长。2018 年公司产量继续
小幅度增长，虽然价格出现下跌，但是对收入影响有限，对利润的影响更大。 

2019 年预焙阳极市场较 2018 年更加严峻，产品价格延续了 2018 年的跌
势，公司产品售价大幅下降。2019 年 1-9 月，公司实现营业收入 29.55 亿元，
同比增长 16.59%；归属母公司净利润 0.59 亿元，同比减少 65.53%。根据公
司发布的 2019 年业绩快报，2019 年归属于母公司净利润 0.57-0.75 亿元、同

排 名 股 东 名 称 持 股 数 量 (股 ) 持 股 比 例 (%) 股 本 性 质

1 郎 光 辉 102,071,718 30.29 限 售 流 通 A股

2 王 萍 56,053,012 16.63 限 售 流 通 A股

3 中 瑞 合 作 基 金 17,229,452 5.11 A股 流 通 股

4 上 海 科 惠 股 权 投 资 中 心 (有 限 合 伙 ) 7,489,706 2.22 A股 流 通 股

5 吴 红 心 4,044,442 1.20 A股 流 通 股

6 陈 翔 3,293,480 0.98 A股 流 通 股

7 徐 双 全 2,995,881 0.89 A股 流 通 股

8 上 海 浦 东 科 技 创 业 投 资 有 限 公 司 2,995,881 0.89 A股 流 通 股

9 山 东 德 泰 创 业 投 资 有 限 公 司 2,995,881 0.89 A股 流 通 股

10 上 海 熙 晨 投 资 企 业 (有 限 合 伙 ) 2,540,995 0.75 A股 流 通 股

201,710,448 59.85合     计
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比减少 62.61-71.79%，扣非后归母净利润 0.89 亿元-1.08 亿元，同比减少
49.02-57.78%。公司处置了子公司相关设备导致营业外支出增加。 

图表 2：收入受价格下跌影响小  图表 3：利润受价格下跌影响大 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2. 行业情况：电解铝产能增长带来预焙阳极需求增加 

铝的化学性质活泼，在自然界中主要以铝硅酸盐矿石的形式存在。十九世
纪末，冰晶石-氧化铝熔盐电解法诞生。先用铝土矿制备氧化铝，再将氧化铝溶
解在熔融的、包含冰晶石以及氟化钠等一系列添加剂的溶液中，用预焙阳极作
为电极通直流电，从而将单质铝在阴极还原出来。电解法制备金属铝的技术一
直沿用至今，预焙阳极与铝行业的发展密切相关。 

图表 4：预焙阳极用于还原金属铝 

 
来源：可转债募集说明书，国金证券研究所 

 

2.1 电解铝行业带动预焙阳极发展 

 电解铝长期产能增长带来预焙阳极需求增加 

预焙阳极是原铝生产中不可替换的重要原材料，伴随着铝工业的发展，预
焙阳极行业同步发展起来。 

从全球原铝需求看：2005 年全球原铝产量 3191 万吨，按照 1 吨原铝消耗
0.5 吨预焙阳极计算，对应预焙阳极需求量 1596 万吨；2019 年全球原铝产量
6369 万吨，对应预焙阳极需求量 3185 万吨。 
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从中国原铝需求看：20 世纪 90 年代中期以来，中国有色金属行业制定了
“优先发展铝”的方针，铝行业投资力度明显加大。从 1996 年至 2019 年，中
国原铝产量从 178 万吨增至 3580 万吨，复合增速 14%。中国从 2001 年开始
超过俄罗斯成为全球最大原铝生产国，之后产量一直保持快速增长，2019 年
中国产量的全球占比为 56%。从全球其他国家原铝产量看，2005 年全球（扣
除中国）原铝产量 2410 万吨，2019 年全球（扣除中国）原铝产量约 2789 万
吨，在过去十三年中产量增长仅 379 万吨，中国是全球原铝产量增长的推动力
量。2005 年中国原铝产量 781 万吨，按照 1 吨原铝消耗 0.5 吨预焙阳极计算，
对应预焙阳极需求量 391 万吨；2019 年中国原铝产量 3580 万吨，对应预焙阳
极需求量 1790 万吨。 

图表 5：中国原铝产量占比持续增加  图表 6：非中国原铝产量基本稳定 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

中国是全球最大的原铝及预焙阳极生产国，产品不仅供应国内市场，还大
量销往国外，中国已成为全球最大的预焙阳极出口国。2008 年中国预焙阳极
产量 820 万吨，出口量 106 万吨；2019 年中国预焙阳极产量 1875 万吨，出口
量 113 万吨。从 2008 年至今，中国预焙阳极全年出口量一直维持在 110 万吨
左右，这与海外原铝产量增幅较小有关。随着中国市场预焙阳极产能的增长，
虽然出口比例由 13%下滑到 2019 年的 6%左右，但是全球最大的预焙阳极出
口国之位不可撼动。2019 年中国出口量排名前三国家分别是马来西亚、加拿
大、俄罗斯，其中：马来西亚 36.7 万吨，加拿大 20.8 万吨、俄罗斯 13.9 万吨。 

图表 7：中国阳极产量与原铝产量走势趋同  图表 8：中国阳极出口量基本稳定 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：百川资讯，可转债募集说明书，国金证券研究所 

由于未批先建情况严重，中国原铝产能持续扩张，这种违规建设情况在
2017 年得到遏制。2017 年 4 月，发改委、工信部、国土资源部、环保部出台
《清理整顿电解铝行业违法违规项目专项行动工作方案》，主要整顿对象是在
产和在建的违法违规项目。2018 年 1 月，工信部发布《关于电解铝企业通过
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兼并重组等方式实施产能置换有关事项的通知》，明确了产能置换的方式、可
用于置换指标的范围以及截至时间表。对于违法违规的项目，可以通过购买合
规产能指标的方式让产能合法化，对于无法购买产能指标的产能均属于违规建
设产能。在以上两个政策的指导下，中国原铝产能基本被锁定在 4500 万吨左
右。2019 年中国原铝产量 3580 万吨，未来原铝产量约有 920 万吨增量，对应
新增预焙阳极需求量 460 万吨。未来随着中国铝行业的发展，对预焙阳极的需
求也会持续增长。 

2.2 2020 年将是电解铝产能集中投产期 

2015 年以来，国内铝价最高曾达到 16000 元/吨，最低曾一度下跌至
10000 元/吨，原铝生产企业的利润波动很大，甚至有些原铝企业出现亏损、破
产关闭。铝价的波动也导致了预焙阳极的价格波动，2016 年以来，价格最高
4600 元/吨，最低至 2600 元/吨。 

2019 年下半年以来电解铝行业利润由负转正，由于上游氧化铝行业产能
严重过剩，氧化铝价格会长期维持在低位，行业利润将从上游资源端（氧化铝）
向中游冶炼端（电解铝）转移，电解铝行业的盈利持续性增强，这会导致电解
铝产能投产的意愿增强。2019 年 12 月单月电解铝产量 304 万吨，环比增加
4.7%，高盈利已经开始触发产能投放。 

根据百川资讯的统计，2020 年中国电解铝待复产产能 130.88 万吨、预计
年内可复产 122.38 万吨，2020 年中国电解铝已建成待投产 79.5 万吨、年内在
建且具备投产能力新产能 397 万吨。 

图表 9：铝价和炭素价格走势趋同  图表 10：吨铝利润处于近两年高位 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：百川资讯，国金证券研究所 

 

受新冠肺炎疫情和海外市场恐慌影响，国内铝价在 2020 年三月份大幅下
跌，长江铝现货价格跌至 11300 元。按照 2020 年 2 月国内电解铝完全成本计
算，行业内铝企每吨亏损 1800 元，行业内没有一家企业可以完全成本实现盈
利。根据我们测算，目前中国电解铝行业的平均付现成本 11227 元（含税），
这是用于维持企业正常生产而采购原材料和支付员工工资的最低成本，与
11300 元的现货价格接近。 

当前铝价下，国内可以现金盈利的地区仅有山东部分民营企业、新疆火电
铝产能、云南水电铝产能。从 2020 年新投产产能看，主要为云南的水电铝产
能。我们认为，铝价短期下跌并不会导致 2020 年新投产产能延后。 
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图表 11：新疆、云南、山东铝企尚可现金盈利 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

2015 年 11 月，国内铝价也出现过大幅下跌的情况，上海期铝价格跌至
9620 元，为 1996 年以来的最低价格。当时电解铝行业的平均付现成本约
10187 元（含税）。在铝价与付现成本倒挂的情况下，中国十四家电解铝企业
启动联合减产，铝价从 2015 年 11 月 24 日见底后在一个月的时间内反弹至
11300 元，涨幅为 17%。我们认为，如果后期铝价继续下跌，不排除电解铝企
业进行联合减产的可能。 

铝是用量仅次于钢铁的金属，铝下游广泛应用于房地产、交通、电子、电
力等行业，是国民经济发展不可缺失的原材料行业。根据安泰科统计，2019
年中国电解铝行业短缺 69 万吨。我们认为，当前的铝价已属于极端情况，铝
价长期低于付现成本的概率低，在成本支撑的作用下铝价会出现反弹。由于预
焙阳极价格和铝价长期走势趋同，我们预计后期阳极价格继续下跌的可能小。 

图表 12：当前铝价已经处于极端情况  图表 13：电解铝完全成本在 12500 以下的比例仅 18% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：百川资讯，国金证券研究所 

 

2.3 电解铝产能转移为商用炭素带来机会 

电解铝企业使用的预焙阳极主要有两方面来源，一个是铝企配套的自建阳
极炭素产能，一个是从独立的预焙阳极企业外购炭素（称为商用炭素）。从
2012 年至今，中国电解铝区域产能出现两次变化。第一次变化是以河南、山东
为主的高电价区域向内蒙、新疆为主的低电价区域进行转移。第一次转移中，
电解铝企业基本都配套了炭素产能。第二次变化是以新疆、山东为主的以火电
为主要能源的区域向云南以水电为主的区域转移。第二次转移中，配套炭素产
能的电解铝企业不多，这为商用炭素企业提供机会。 

云南省原有电解铝企业仅云铝股份一家，2019 年电解铝产量 190 万吨，
未来云铝股份产能将增至 320 万吨，神火股份向云南转移 90 万吨，中国宏桥
向云南转移 203 万吨，新疆其亚向云南 35 万吨。未来云南省电解铝产量将从
2019 年 190 万吨增至 648 万吨，对应预焙阳极需求量从 95 万吨增至 324 万吨。
目前，云铝股份的自建预焙阳极产能 60 万吨，拟与索通发展合资新建预焙阳

单 耗 单 价 含 税 单 位 成 本 含 税 单 价 含 税 单 位 成 本 含 税 单 价 含 税 单 位 成 本 含 税 单 价 含 税 单 位 成 本 含 税 单 价 含 税 单 位 成 本 含 税

铝 价 （ 元 /吨 ） 9620 11300 11300 11300 11300

氧 化 铝 （ 元 /吨 ） 1 .92 1850 3552 2600 4992 2600 4992 2600 4992 2147 4122

阳 极 （ 元 /吨 ） 0 .5 3900 1950 3100 1550 3100 1550 3100 1550 3100 1550

氟 化 铝 （ 元 /吨 ） 0 .016 10000 160 10000 160 10000 160 10000 160 10000 160

人 工 包 装 （ 元 ） 1 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140

制 造 费 用 （ 元 ） 1 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200

电 力 （ 元 ） 13500 0 .31 4185 0 .31 4185 0 .194 2619 0 .28 3780 0 .335 4523

运 费 （ 元 ） 1 1500 1500 230 230

付 现 成 本 （ 元 ) 10187 11227 11161 11052 10695

新 疆 火 电 铝 山 东 民 营 铝 企云 南 水 电 铝
2015 .11 .24 2020 .3 .19

全 国 平 均

www.hibor.com.cn


公司深度研究 

- 10 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

极一期产能 60 万吨以满足其自身在当地原铝生产需要。云南神火和云南宏桥
没有自建阳极产能，云南其亚的阳极产能建设方式还有待进一步确认。 

2.4 龙头企业有望走出行业低谷期 

2019 年末，中国预焙阳极总产能约 2800 万吨，行业需求量约 1800 万吨，
市场供应处于过剩中。由于我国预焙阳极行业属于新兴行业，发展时间较短，
市场集中度较低，大部分是装备及技术水平落后、缺乏环保设施的小规模预焙
阳极生产企业，主要分布在河南、山东、河北等环渤海地区。2017 年受到京津
冀采暖季限产的原因，大量产能的关停导致阳极价格大幅上涨。2018 年开始，
采暖季限产不再采用一刀切的模式，阳极价格开始出现下跌。根据我们调研的
情况看，电解铝配套的预焙阳极企业的成本已经与价格出现了倒挂。 

从预焙阳极企业的成本构成看，直接材料在完全成本占比中约 74%，由于
阳极的原料为大宗商品，企业的单耗对成本影响大，这与企业的技术实力、装
备水平有关。除去直接材料外，财务成本在完全成本中占比约 6%，财务成本
对阳极企业的影响大。我们认为，在产品价格低迷的情况下，技术实力强、装
备水平高、融资能力强的企业有望最终胜出，从而推动行业良性发展。 

图表 14：财务费用在完全成本中占比约 6% 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

从全球范围看，电解铝企业配套的预焙阳极仍是主要的阳极炭素来源。从
行业发展趋势看，电解铝企业和预焙阳极生产的社会化分工是行业发展趋势，
新建电解铝产能从经济效益的角度，倾向于不再自配阳极产能。 

根据百川资讯的不完全统计，中国商用炭素产能占比约 50%-60%，龙头
企业是以索通发展、济南澳海炭素、济南万瑞炭素、山东晨阳碳新材料、济南
中海炭素为代表的企业，其余企业整体产能规模较小。对于索通发展而言，主
要的竞争对手是商用阳极企业，而不是电解铝配套的预焙阳极产能。 

除了铝厂自配的阳极产能和商用炭素企业外，行业中还有一些规模比较小
的阳极生产企业，产能规模普遍较小，设备老旧。由于预焙阳极是电解铝主要
的消耗性辅助原料，承担着耐强腐蚀和高温导电的功能，是电解槽的“心脏”，
电解铝企业为了保障电解槽的稳定安全生产，长期趋势上也倾向于向技术实力
强的商用炭素企业进行采购。此外，阳极生产的过程中有大量污染物排出，从
过去五年的情况看，环保政策对阳极的产量和价格产生了较大的影响。随着资
源综合利用、循环经济概念的推行，一些小规模的预焙阳极生产企业由于资金、
技术实力的不足，将被迫退出竞争或被兼并重组。我们预计，索通发展将在这
轮行业洗牌中受益。 

2.5 上游受益于石油焦和沥青下跌 

石油焦、煤沥青是预焙阳极行业的上游，两者占预焙阳极生产成本的 75%
左右，其中：石油焦是预焙阳极生产的骨料，占预焙阳极总重量的 80%以上。
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因此，预焙阳极的生产需要选择石油焦和煤沥青资源集中的地区。另外，下游
铝工业由于环保原因，对预焙阳极的硫含量有较严格的要求，预焙阳极的生产
只能采用中低硫石油焦。 

从我国目前的原料供应来看，中国是全球仅有的石油焦和煤沥青原料供应
都比较充足的国家，而且中低硫石油焦的产量较高，为预焙阳极生产的可持续
发展提供了良好的支撑。由于我国拥有丰富的石油焦、煤沥青资源，我国每年
产生的石油焦和煤沥青约有 50%被预焙阳极行业利用。中国石油集团经济技术
研究院发布的《2018 年国内外油气行业发展报告》称，随着地方民营大型炼化
项目相继投产，2019 年全国原油一次加工能力将净增 3200 万吨/年，全国炼油
总能力将达到 8.63 亿吨/年；过剩产能将升至约 1.2 亿吨/年，同比增长约三分
之一。2019 年中国国产石油焦的产量 2804 万吨，石油焦的供应十分充足，独
特的资源优势将为我国建设预焙阳极规模化生产基地奠定坚实的基础。中国的
煤化工产业发达，煤沥青作为煤化工行业的副产品，供给充分，2019 年中国进
口煤沥青 1.23 万吨、出口煤沥青 51.81 万吨，净出口 50.58 万吨，是全球主要
的煤沥青出口国。 

图表 15：中国石油焦供给充足  图表 16：中国一直是煤沥青净出口国 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

石油焦和煤沥青均属于石油产业链，与油价关联度高。受益于油价下跌，
石油焦和煤沥青价格下跌会导致预焙阳极企业成本下降。 

图表 17：石油焦和煤沥青价格与油价走势趋同 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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3. 公司情况：行业低谷期扩张产能 

3.1 在建工程陆续投产转固 

公司是中国最大的商用炭素企业，2018 年自产预焙阳极 87.63 万吨。
2019 年随着在建项目的逐步投产，我们预计产量约 120 万吨。 

2019 年三季末，公司在建工程余额从年初 17.62 亿元降至 0.74 亿元，固
定资产余额从年初 13.45 亿元增至 33.35 亿元，这也说明公司主要在建项目陆
续投产转固。 

图表 18：索通发展是中国最大的商用炭素企业 

 
来源：可转债募集说明书，国金证券研究所 

公司共有十一家子公司，从事阳极生产的子公司有六家，分别是：嘉峪关
索通（25 万吨）、嘉峪关炭材料（34 万吨）、索通齐力（30 万吨）、山东创新炭
材料（60 万吨）、锦旗碳素（16 万吨）、索通云铝（60 万吨），集团德州本部的
产能为 27 万吨。由于索通云铝项目尚未开始建设，在不考虑索通云铝项目下，
公司的阳极总产能为 192 万吨，权益产能 146 万吨。随着索通齐力项目、山东
创新炭材料项目的逐步投产，并购的锦旗碳素项目贡献产量，我们预计 2020
年公司的总产能将达到 192 万吨。 

图表 19：从事阳极生产的子公司六家 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

3.2 深度绑定下游客户的销售模式 

随着商用预焙阳极企业的产能提升，以及行业集中度的提高，大型电解铝
生产企业出于稳定供货、产品性能考虑会选择竞争实力强的预焙阳极生产企业，
结成战略联盟共同发展。与此同时，由于电解铝行业前些年的盈利状况不佳，
为了减少资本开支，新建的项目不再配套阳极产能而选择外购。作为预焙阳极
生产企业，也同样有绑定大的下游客户需求。 

索通发展与电解铝生产企业之间采用的就是股权上相互参股的模式，以保
持稳定的合作关系。 

嘉峪关索通 25 万吨产能和嘉峪关炭材料 34 万吨产能：索通发展为第一大
股东，持股比例 95.63%，酒钢集团为第二大股东，持股比例 4.37%。这两个
项目主要是为了配套酒钢集团下属东兴铝业对阳极的需求。东兴铝业原铝产量
约为 175 万吨/年，对阳极需求量约为 87.5 万吨/年。 
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索通齐力 30 万吨预焙阳极及余热发电项目：索通发展为第一大股东，持
股比例 80%，马来西亚齐力集团为第二大股东，持股比例 20%。齐力集团电解
铝产能 76 万吨，2019 年新增电解铝产能 32 万吨。未来索通齐力项目的产品
将主要出口马来西亚等境外市场。 

锦旗碳素 16 万吨产能：索通发展为第一大股东，持股比例 50.99%，旗能
电铝为第三大股东，持股比例 14.48%。旗能电铝为重庆市能源投资集团的电
解铝板块，电解铝产能 32.4 万吨，对阳极的需求量约为 16 万吨。该项目为公
司 2018 年收购的项目，收购完成后有助于索通发展形成以重庆市场辐射西南
地区客户的局面。 

山东创新炭材料（一期）60 万吨：索通发展为第一大股东，持股比例
51%，山东创新为第二大股东，持股比例 29%，魏桥铝电为第三大股东，持股
比例 21%。魏桥铝电为中国宏桥的子公司，中国宏桥是中国最大的电解铝企业，
在山东拥有 646 万吨电解铝产能，对阳极需求量约为 323 万吨。 

索通云铝（一期）60 万吨：索通发展为第一大股东，持股比例 65%，云
铝股份为第二大股东，持股比例 35%。云铝股份在云南的电解铝产能约 320 万
吨，对阳极的需求量约 160 万吨，自产阳极产量 60 万吨，缺口 100 万吨需要
外购。 

3.3 余热发电与集中采购降低成本 

公司建设了高低温余热发电技术，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%的动力用电。2018 年公司电力采购价格（不含税）0.59 元，
按照 1 吨阳极消耗 138.6 度电测算，公司电力完全外购时的成本为 81.77 元，
而 2018 年报披露的综合用电成本 27.64 元，余热发电导致综合用电成本节约
73.54%。 

公司原材料中，石油焦占据主要地位，占了公司生产成本的 60%左右。中
国的石油焦大部分由中石化和中石油生产，公司预焙阳极主要产能位于山东
（117 万吨）和甘肃（59 万吨），与石油焦的原产地基本匹配。通过集中采购，
可以降低采购成本，保证长期质量稳定、品质均匀的石油焦的供应。 

图表 20：山东是中国石油焦最大产地 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

3.4 股权激励有助于提高核心人才积极性 

为了建立、健全长效激励机制，吸引和留住优秀人才，充分调动公司董事、
高级管理人员及分子公司核心技术骨干的积极性，公司推出股权激励计划。本
次股权激励的行权条件相对较低，诚意足，有利于提高核心人才的积极性。 
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本次股权激励计划总授予权益 1025.41 万份，首次授予 917.14 万份，首
次授予的激励对象共计 314 人，包括：公司董事和高级管理人员，公司（含分、
子公司）核心技术（业务）骨干。为了吸引人才，公司还预留 108.27 万份，用
于激励未来加入团队的核心人才。 

图表 21：股权激励计划诚意足 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

3.5 生产成本中最大的变量为直接材料价格变动 

2018 年公司生产成本（不含税）2664.55 元/吨，较 2017 年增加 418.73
元，增长主要源于石油焦、煤沥青价格上涨，天然气价格的变化。从其他成本
看，电力、人工、制造费用相对固定。2018 年，石油焦在生产成本中占比约
60%，煤沥青在生产成本中占比约 21%。受益于油价下跌，石油焦和煤沥青价
格同步出现下跌，未来公司单位成本有下降的空间。 

图表 22：直接材料价格变动是生产成本最大的变量 

 
来源：公司年报，可转债募集说明书，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

数 量 （ 万 份 ）行 权 价 格 （ 元 ）

股 票 期 权 激 励 计 划 150 .51 13 .1

限 制 性 股 权 激 励 计 划

首 次 授 予 766 .63 6 .55

预 留 108 .27 6 .55

2020年 授 出 ， 其 行 权 条 件 与 股 票 期 权 激 励 计 划 相 同 。 如 果 2021年 售

出 ， 行 权 条 件 为 以 2019年 扣 非 后 净 利 润 为 基 数 ， 2021 -2022年 扣 非 后 净

利 润 增 速 不 低 于 25%和 35%， 或 者 以 2019年 营 业 收 入 为 基 数 ， 2021 -2022

年 收 入 增 速 不 低 于 40%和 55%

行 权 条 件

2019年 扣 非 后 净 利 润 为 基 数 ， 2020 -2021年 扣 非 后 净 利 润 增 速 不 低 于

15%和 25%； 以 2019年 营 业 收 入 为 基 数 ， 2020 -2021年 收 入 增 速 不 低 于

25%和 40%

2019年 扣 非 后 净 利 润 为 基 数 ， 2020 -2021年 扣 非 后 净 利 润 增 速 不 低 于

15%和 25%； 以 2019年 营 业 收 入 为 基 数 ， 2020 -2021年 收 入 增 速 不 低 于

25%和 40%

首 次 授 予

2016年 2017年 2018年

单 价 （ 不 含 税 ）石 油 焦 （ 元 /吨 ） 7 4 9 .1 9 1 2 5 5 .6 9 1 4 4 0 .9 2

煤 沥 青 （ 元 /吨 ） 1 6 5 8 .8 9 3 2 3 7 .8 3 4 1 6 .4 6

天 然 气 （ 元 /立 方 ） 2 .1 5 2 .0 9 2 .3 1

液 化 天 然 气 （ 元 /立 方 ） 1 .7 7 1 .8 3 2 .7 4

电 力 （ 元 /度 ） 0 .6 2 0 .5 8 0 .5 9

单 耗 石 油 焦 、 煅 后 焦 及 残 极 （ 吨 ） 1 .0 9 1 .0 9 1 .0 9

煤 沥 青 （ 吨 ） 0 .1 7 0 .1 7 0 .1 7

天 然 气 （ 煤 气 ， 立 方 ） 6 1 .7 6 1 .7 6 1 .7

电 力 （ 度 ） 1 3 8 .6 1 3 8 .6 1 3 8 .6

单 位 成 本 石 油 焦 、 煅 后 焦 及 残 极 （ 元 ） 1 0 0 4 .6 2 1 2 7 4 .1 1 1 5 9 6 .2 0

煤 沥 青 （ 元 ） 3 0 4 .6 5 4 7 4 .5 9 5 4 6 .9 8

天 然 气 （ 元 ） 1 0 8 .6 0 1 0 4 .9 4 1 3 2 .6 2

电 力 （ 元 ） 2 7 .8 3 2 1 .4 8 2 7 .6 4

人 工 （ 元 ） 1 0 7 .0 7 1 1 5 .7 2 1 1 3 .5 5

制 造 费 用 （ 元 ） 2 7 5 .2 7 2 5 4 .9 8 2 4 7 .5 6

单 位 成 本 合 计 （ 元 ） 1 8 2 8 .0 4 2 2 4 5 .8 2 2 6 6 4 .5 5
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4. 盈利预测与投资建议：首次覆盖给予“买入”评级 

4.1 盈利预测 

 核心假设 

1) 预焙阳极价格：我们预计铝价进一步下跌的空间小，后期在成本支撑下会
出现反弹。由于阳极的下游主要是电解铝，因此我们预计阳极价格有望在
2020 年见底后出现反弹。因此，我们假设 2020-2021 年预焙阳极销售均
价同比变动-12%（2020 年初至今均价较 2019 年全年下跌 12%）/2%。 

2) 预焙阳极产量：由于公司主要在建项目在 2019 年开始转固，2020 年产能
将增至 190 万吨。因此，我们假设公司 2020-2021 年预焙阳极产量为 170
万吨/180 万吨，同比增加 50 万吨/10 万吨。 

3) 预焙阳极单位成本：国金石化组认为 2020-2021 年布伦特油价将在 50 美
元/桶以下运行，较 2019 年下跌 22%。由于石油焦和煤沥青价格与油价相
关度高，因此我们假设 2020-2021 年石油焦和煤沥青的价格同比变动-
22%/0%。我们假设 2020-2021 年天然气和电力价格保持不变，主要产品
单耗保持不变。 

图表 23：受益原材料价格下跌单位成本有望下降 

 
来源：国金证券研究所 

 营收与利润 

1) 预计公司 2020-2021 年营业收入分别为 45.14 亿元/48.49 亿元，同比增长
22%/7%。 

2) 预计公司 2020-2021 年归母净利润分别为 2.96 亿元/3.75 亿元，同比增长
302.42%/26.45%；对应 EPS分别为 0.88 元/1.11 元。 

2019E 2020E 2021E

单 价 （ 不 含 税 ） 石 油 焦 （ 元 /吨 ） 1109 .51 865 .42 865 .42

价 格 变 动 -23% -22% 0%

煤 沥 青 （ 元 /吨 ） 2972 .32 2318 .41 2318 .41

价 格 变 动 -13% -22% 0%

天 然 气 （ 元 /立 方 ） 2 .31 2 .31 2 .31

液 化 天 然 气 （ 元 /立 方 ） 2 .74 2 .74 2 .74

电 力 （ 元 /度 ） 0 .59 0 .59 0 .59

单 耗 石 油 焦 、 煅 后 焦 及 残 极 （ 吨 ） 1 .09 1 .09 1 .09

煤 沥 青 （ 吨 ） 0 .17 0 .17 0 .17

天 然 气 （ 煤 气 ， 立 方 ） 61 .70 61 .70 61 .70

电 力 （ 度 ） 138 .60 138 .60 138 .60

单 位 成 本 (不 含 税 ）石 油 焦 、 煅 后 焦 及 残 极 （ 元 ） 1209 .36 943 .30 943 .30

煤 沥 青 （ 元 ） 505 .29 394 .13 394 .13

天 然 气 （ 元 ） 132 .62 132 .62 132 .62

电 力 （ 元 ） 27 .64 27 .64 27 .64

人 工 （ 元 ） 113 .55 113 .55 113 .55

制 造 费 用 （ 元 ） 247 .56 247 .56 247 .56

单 位 成 本 合 计 （ 元 ） 2 2 3 6 . 0 3 1 8 5 8 . 8 1 1 8 5 8 . 8 1

吨 净 利 吨 净 利 （ 元 ） 5 8 . 3 7 1 6 8 . 2 1 2 0 1 . 2 8
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图表 24：2020-2021 年毛利率有望见底回升 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

4.2 投资建议与估值 

作为商用阳极行业唯一上市公司，由于公司的下游主要为电解铝行业，我
们选取云铝股份、南山铝业等国内 A 股上市的电解铝企业作为可比公司，采用
相对估值法对索通发展进行估值。虽然中国铝业也是电解铝生产企业，但是受
公司成本过高的影响，公司盈利一直不理想，估值过高，因此我们将中国铝业
从可比公司中剔除。 

根据 Wind 一致预期，可比公司 2020 年平均估值为 21 倍。我们预计索通
发展 2020 年 EPS 为 0.88 元，按照行业平均估值 21 倍对公司估值，给予未来
6-12 个月 18.48 元（21X）的目标价，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表 25：公司估值低于电解铝行业平均估值水平 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

5. 风险提示 

 宏观经济下行风险：预焙阳极的下游主要是铝行业，铝属于周期性行业，
行业波动与经济周期密切相关。中国经济增速下滑和固定资产投资增速放
缓会对铝行业产生负面影响，进而影响预焙阳极需求和价格。 

 下游客户减产风险：公司主要客户为电解铝企业，如果下游客户出现减产，
将会导致对公司预焙阳极需求减少。 

 索通云铝项目不确定性：索通云铝项目还处于筹备期，尚未实际运行，后
续建设进度存在不确定性。 

 环保风险：公司生产过程中会产生废渣、废液、废气，环保政策变动可能
会对公司产量、环保投入产生影响。 

 海外疫情持续风险：海外疫情的持续恶化会导致公司出口业务受影响。 

 解禁风险：一致行动人郎光辉和王萍共计持有公司 1.58 亿股股权，持股比
例 46.76%，将于 2020 年 7 月 20 日解禁。 

 股权质押风险：实际控制人郎光辉质押股份 2300.94 万股，占其持有股份

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

主 营 业 务 收 入 （ 万 元 ） 1 8 8 ,7 1 6          317 ,983        322 ,610        358 ,638        438 ,652         472 ,134         

增 速 68% 1% 11% 22% 8%

主 营 业 务 成 本 （ 万 元 ） 1 4 6 ,4 4 4          224 ,019        263 ,262        301 ,975        347 ,322         365 ,910         

毛 利 率 22% 30% 18% 16% 21% 22%

其 他 业 务 收 入 （ 万 元 ） 7 ,8 3 0             10 ,129          12 ,793          12 ,793          12 ,793           12 ,793          

其 他 业 务 成 本 （ 万 元 ） 6 ,6 2 5             7 ,931            11 ,282          11 ,282          11 ,282           11 ,282          

毛 利 率 15% 22% 12% 12% 12% 12%

营 业 收 入 （ 万 元 ） 196 ,546          328 ,112        335 ,403        371 ,431        451 ,445         484 ,927         

增 速 67% 2% 11% 22% 7%

营 业 成 本 （ 万 元 ） 153 ,069          231 ,950        274 ,544        313 ,257        358 ,603         377 ,191         

毛 利 率 22% 29% 18% 16% 21% 22%

证券代码 证券简称 收盘价

2020E 2021E 2020E 2021E

601600 .S H 中国铝业 2 .94 0 .06 0 .10 46 30

000807 .S Z 云铝股份 3 .9 0 .14 0 .27 28 14

600219 .S H 南山铝业 2 .1 0 .16 0 .18 13 11

2 1 1 3

603612 .S H 索通发展 10 .66 0 .88 1 .11 12 10

每股收益 市盈率

平均值（不考虑中国铝业）

www.hibor.com.cn


公司深度研究 

- 17 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

比例 22.54%，上海浦东科技创业投资有限公司和山东德泰创业投资有限
公司分别质押股份 299.59 万吨，占其持有股份比例 100%。以上三者合计
质押股份数量 2900.11 万股，占总股本的 8.61%。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 1,965 3,281 3,354 3,714 4,514 4,849  货币资金 194 407 816 760 856 897 

增长率  66.9% 2.2% 10.7% 21.5% 7.4%  应收款项 634 894 471 956 1,162 1,249 

主营业务成本 -1,531 -2,319 -2,745 -3,133 -3,586 -3,772  存货  375 696 910 1,202 1,277 1,240 

%销售收入 77.9% 70.7% 81.9% 84.3% 79.4% 77.8%  其他流动资产 99 122 213 228 242 262 

毛利 435 962 609 582 928 1,077  流动资产 1,302 2,119 2,410 3,146 3,538 3,647 

%销售收入 22.1% 29.3% 18.1% 15.7% 20.6% 22.2%  %总资产 41.8% 47.8% 40.7% 45.6% 46.1% 45.0% 

营业税金及附加 -23 -38 -38 -42 -52 -55  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 1.2% 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%  固定资产 1,645 1,857 3,107 3,407 3,740 4,012 

销售费用 -80 -85 -89 -99 -120 -129  %总资产 52.8% 41.9% 52.5% 49.4% 48.7% 49.5% 

%销售收入 4.1% 2.6% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%  无形资产 118 301 298 349 400 449 

管理费用 -86 -123 -114 -127 -154 -166  非流动资产 1,816 2,310 3,505 3,756 4,139 4,461 

%销售收入 4.4% 3.7% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4%  %总资产 58.2% 52.2% 59.3% 54.4% 53.9% 55.0% 

研发费用 0 0 -52 -58 -70 -75  资产总计 3,118 4,430 5,915 6,902 7,678 8,108 

%销售收入 0.0% 0.0% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%  短期借款 844 964 1,447 2,045 2,143 2,041 

息税前利润（EBIT） 247 716 315 256 533 653  应付款项 345 485 890 784 898 945 

%销售收入 12.6% 21.8% 9.4% 6.9% 11.8% 13.5%  其他流动负债 61 113 50 62 119 139 

财务费用 -41 -119 -95 -109 -148 -164  流动负债 1,249 1,563 2,388 2,892 3,160 3,125 

%销售收入 2.1% 3.6% 2.8% 2.9% 3.3% 3.4%  长期贷款 393 182 629 1,029 1,329 1,529 

资产减值损失 -96 49 2 -7 -1 -1  其他长期负债 20 71 72 36 35 36 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  1,662 1,816 3,088 3,956 4,524 4,689 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 1,413 2,371 2,440 2,554 2,731 2,956 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 181 243 340 340 340 340 

营业利润 109 650 264 140 384 488  未分配利润 543 1,045 1,061 1,105 1,283 1,507 

营业利润率 5.6% 19.8% 7.9% 3.8% 8.5% 10.1%  少数股东权益 43 243 387 393 423 463 

营业外收支 8 46 -23 -47 0 0  负债股东权益合计 3,118 4,430 5,915 6,902 7,678 8,108 

税前利润 117 696 241 94 384 488         

利润率 6.0% 21.2% 7.2% 2.5% 8.5% 10.1%  比率分析       

所得税 -14 -130 -36 -14 -58 -73   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 12.1% 18.6% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 103 566 205 80 326 415  每股收益 0.493 2.254 0.592 0.219 0.879 1.112 

少数股东损益 14 19 4 6 30 40  每股净资产 7.830 9.754 7.172 7.577 8.105 8.772 

归属于母公司的净利润 89 548 202 74 296 375  每股经营现金净流 1.253 0.966 1.448 -0.852 2.450 3.312 

净利率 4.5% 16.7% 6.0% 2.0% 6.6% 7.7%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.087 0.348 0.441 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 6.29% 23.11% 8.26% 2.88% 10.85% 12.68% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 2.85% 12.37% 3.41% 1.07% 3.86% 4.62% 

净利润 103 566 205 80 326 415  投入资本收益率 8.05% 15.37% 5.42% 3.60% 6.80% 7.90% 

少数股东损益 14 19 4 6 30 40  增长率       

非现金支出 255 132 174 311 473 535  主营业务收入增长率 13.74% 66.94% 2.22% 10.74% 21.54% 7.42% 

非经营收益 22 70 97 212 161 180  EBIT增长率 51.22% 190.16% -56.04% -18.56% 107.89% 22.44% 

营运资金变动 -154 -533 18 -893 -127 -2  净利润增长率 -10.77% 516.06% -63.21% -63.46% 302.42% 26.45% 

经营活动现金净流 226 235 493 -290 834 1,127  总资产增长率 -1.38% 42.05% 33.53% 16.70% 11.23% 5.61% 

资本开支 -184 -323 -788 -640 -855 -855  资产管理能力       

投资 -65 -13 0 0 0 0  应收账款周转天数 85.5 51.9 45.2 65.6 65.6 65.6 

其他 12 1 2 0 0 0  存货周转天数 77.0 84.3 106.8 140.0 130.0 120.0 

投资活动现金净流 -237 -336 -786 -640 -855 -855  应付账款周转天数 62.9 51.5 71.3 71.3 71.3 71.3 

股权募资 0 663 149 69 0 0  固定资产周转天数 305.4 158.5 146.4 318.8 265.0 244.6 

债权募资 -204 -164 940 958 397 98  偿债能力       

其他 -108 -313 -481 -153 -280 -329  净负债/股东权益 71.62% 28.29% 44.57% 78.54% 82.93% 78.18% 

筹资活动现金净流 -311 186 608 944 452 -257  EBIT利息保障倍数 6.0 6.0 3.3 2.1 2.4 3.3 

现金净流量 -322 85 315 -22 203 39  资产负债率 53.30% 40.99% 52.21% 57.61% 61.78% 60.76%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 1 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

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%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -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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