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下游需求向好，阳极价格趋稳 
 
                                                                               2020 年 6 月 22 日 

 

事件：根据百川资讯数据，截至 6 月 20 日，预焙阳极 BCIX 价格指数为 2722 元/吨，主要阳极生产企业库存为 19.68 万吨，

主要原材料石油焦部分厂商上调 10-30/吨。 

点评： 

➢ 成本支撑叠加需求较好，阳极价格有望企稳。预焙阳极价格在 2-3 月受到石油焦价格大幅上涨支撑短暂反弹，4 月随石油

焦价格回落；5 月下旬以来石油焦价格企稳反弹，下游电解铝利润较好至开工率回升，同时前期推迟复产和投产的产能加

快复产、投产，6 月以来预备阳极价格企稳，并略回升；我们预计随着下游需求继续向好，成本形成一定支撑，中短期内

阳极价格有望在 2700 元/吨的行业平均盈亏平衡点附近企稳。 

➢ 原材料石油焦价格受炼化影响波动较大。成本端为现阶段预焙阳极价格波动的主导因素，2020 年公共卫生事件影响成品

油需求，造成炼化环节开工率波动，对副产品石油焦供给预期形成干扰，加大其价格波动。吨阳极需 1-1.1 吨石油焦，2-3

月的石油焦价格快速上涨以及 4-5 的回落均对预焙阳极成本端形成较大影响。我们预计随疫情逐步得到控制、石油需求

恢复，炼化开工率恢复到正常水平，石油焦价格在 2020H2 将以稳为主，不具有大幅上涨的基础。 

➢ 电解铝利润较好，开工率提升高位带动阳极需求。电解铝价格从 3 月连续反弹至 14000 元/吨，而氧化铝、阳极等原材料

价格维持在较低水平，电解铝环节利润回升至相对高位，刺激复工复产和新产能投放。截至 6 月 20 号年内累计复产、新

投产 91 万吨，其中 6 月复产投产 25.5 万吨，预计年内仍具备复产、投产条件产能合计超过 400 万吨，若后期电解铝维

持现期盈利水平，复产、节奏将加快，对预焙阳极的需求形成较强支撑。 

➢ 预焙阳极年内新增产能较少，开工率稳步回升。年内新投产产能相对较少，预计仅有两家厂商 80 万吨；同时开工率维持

在相对高位，4-5 月月产量恢复至 150-160 万吨的水平，预计开工率将继续回升。主要生产厂商库存跌至 19.68 万吨，为

2019 年 7 月以来的最低值，后期将在阳极和电解铝厂商开工率提升共同作用下将维持低位。 

➢ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2020-21 年摊薄每股收益 0.54 元和 0.86 元的盈利预测，增加 22 年 EPS 预测 1.49

元，考虑到下半年阳极价格企稳、电解铝产业链利润修复带动需求，给予公司 2021 年 20x PE，对应合理股价在 17.2 元

/股，维持 “买入”评级。 

➢ 风险因素： 石油焦价格大幅上涨，电解铝需求及投产不及预期，公司新项目建设进去低于预期等。 
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重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 3,354.03 4,371.64 5,306.31 6,612.56 8,556.87 

增长率 YoY % 2.22% 30.34% 21.38% 24.62% 29.40% 

归属母公司净利润(百万元) 201.55 86.45 180.89 288.39 501.00 

增长率 YoY% -63.21% -57.11% 109.26% 59.42% 73.72% 

毛利率% 18.15% 13.46% 14.57% 15.81% 16.60% 

净资产收益率 ROE% 8.38% 3.43% 6.78% 10.11% 16.45% 

EPS(摊薄)(元)  0.60   0.26   0.54   0.86   1.49  

市盈率 P/E(倍)  21   50   24   15   9  

市净率 P/B(倍)  1.77   1.66   1.57   1.46   1.38  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2020 年 06 月 22 日收盘价 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,409.64 3,940.76 3,761.13 4,094.27 4,696.11  营业总收入 3,354.03 4,371.64 5,306.31 6,612.56 8,556.87 

货币资金 815.87 1,111.07 1,018.83 973.57 842.87  营业成本 2,745.44 3,783.40 4,533.06 5,567.06 7,136.63 

应收票据 82.52 46.78 0.00 0.00 0.00 
 营业税金及附加 38.32 41.87 50.83 76.04 98.40 

应收账款 384.79 997.19 795.95 925.76 1,283.53  销售费用 88.99 138.47 143.27 165.31 188.25 

预付账款 59.17 91.73 109.91 134.98 173.04 
 管理费用 114.49 91.19 137.96 160.02 188.25 

存货 910.05 1,081.47 1,223.92 1,447.44 1,784.16  研发费用 52.04 53.21 63.68 92.58 136.91 

其他 157.25 612.52 612.52 612.52 612.52  财务费用 95.41 87.20 109.61 110.03 85.36 
非流动资产 3,505.13 3,815.62 4,597.85 4,375.31 4,074.68  减值损失合计 -1.81 -16.10 -7.36 -6.00 -1.01 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.00 -19.09 -6.36 -8.48 -11.31 

固定资产（合计） 1,345.12 3,320.51 4,074.00 3,866.49 3,599.91  其他 43.03 -22.75 -8.91 -3.20 18.79 

无形资产 293.77 305.11 313.81 290.88 266.50 
 营业利润 264.19 150.56 259.99 435.84 731.54 

其他 1,866.24 190.00 210.04 217.94 208.27  营业外收支 -22.94 -46.74 -25.10 -34.61 -29.87 

资产总计 5,914.78 7,756.38 8,358.99 8,469.58 8,770.79  利润总额 241.25 103.82 234.90 401.23 701.67 

流动负债 2,387.53 2,952.27 3,133.11 3,063.15 3,521.33  所得税 36.19 14.99 33.90 57.91 105.25 

短期借款 1,233.82 1,884.42 1,984.42 1,684.42 1,684.42 
 净利润 205.06 88.84 200.99 343.32 596.42 

应付票据 113.90 38.63 46.28 56.84 72.86  少数股东损益 3.51 2.39 20.10 54.93 95.43 

应付账款 729.64 665.90 797.84 979.83 1,427.33  归属母公司净利润 201.55 86.45 180.89 288.39 501.00 

其他 310.17 363.32 304.57 342.06 336.71  EBITDA 481.43 474.21 721.97 898.30 1,108.42 

非流动负债 700.43 1,732.32 1,935.06 1,839.80 1,423.41  EPS (当年)(元) 0.59  0.26  0.54  0.86  1.49  

长期借款 628.75 815.97 1,015.97 915.97 515.97        

其他 71.67 916.36 919.10 923.84 907.45 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 3,087.96 4,684.59 5,068.18 4,902.96 4,944.74  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 386.55 476.70 548.21 603.03 698.46  经营活动现金流 492.80 -226.50 235.36 670.62 782.35 

归属母公司股东权益 2,440.26 2,595.08 2,742.60 2,963.59 3,127.60  净利润 205.06 88.84 200.99 343.32 596.42 

负债和股东权益 5,914.78  7,756.38  8,358.99  8,469.58  8,770.79  
 折旧摊销 175.37 268.56 391.96 401.26 323.75 

       财务费用 64.81 101.83 95.12 95.81 83.00 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 0.00 19.09 6.36 8.48 11.31 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 -13.70 -750.12 -489.21 -214.40 -252.76 

营业总收入 3,354.03 4,371.64 5,306.31 6,612.56 8,556.87  其它 61.27 45.32 30.15 36.15 20.63 

同比（%） 2.22% 30.34% 21.38% 24.62% 29.40%  投资活动现金流 -785.67 -1,046.64 -405.23 -247.72 -243.07 

归属母公司净利润 201.55 86.45 180.89 288.39 501.00 
 资本支出 -787.52 -567.43 -407.40 -247.91 -240.73 

同比（%） -63.21% -57.11% 109.26% 59.42% 73.72%  长期投资 0.00 -18.84 -6.36 -8.48 -11.31 

毛利率（%） 18.15% 13.46% 14.57% 15.81% 16.60% 
 其他 1.85 -460.37 8.53 8.67 8.96 

ROE% 8.38% 3.43% 6.78% 10.11% 16.45%  筹资活动现金流 608.09 1,302.83 560.63 -463.36 -667.28 

EPS (摊薄)(元)  0.60   0.26   0.54   0.86   1.49  
 吸收投资 148.80 0.00 200.00 100.00 50.00 

P/E  21   50   24   15   9   借款 940.11 1,801.21 500.00 -400.00 -300.00 

P/B  1.77   1.66   1.57   1.46   1.38  
 支付利息或股息 247.42 200.24 139.37 163.36 417.28 

EV/EBITDA 13.36  17.12  11.52  8.85  6.80   现金流净增加额 315.31  42.86  393.70  -45.26  -130.71  
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研究团队简介 
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行业研究员。 2020 年 1 月加入信达证券研究开发中心，担任金属和新材料行业首席分析师。 
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