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事件：公司发布 2020 年中报业绩预告，上半年实现归母净利润 5500-6500 万元，同比增长 66%-96%，主要原因为原材料采

购优势凸显及公司降本增效，成本下降比例大于售价下降推动毛利率同比提升。 

点评： 

 以量补价和降本增效是上半年业绩高增原因。公司 Q2 实现归母净利润 4167-5167 万元，中值为 4667 万元，同比增长约

84.7%。在上半年阳极价格维持整体震荡下行趋势中，公司实现毛利率和净利润的较大幅度增长，略超预期。主要原因有

以下 4 方面：依托规模优势，批量采购降低原材料采购价格；内部降本增效，以及部分原材料价格下降带动成本端下降

幅度大于售价下滑；同时 2019 投产的山东创新和索通齐力合计 90 万吨产能放量，摊薄综合成本，实现以量补价。公司

管理效率及成本控制能力优势进一步凸显，在行业整体景气度位于底部的情况下，取得大幅超过行业平均盈利的成绩，

真正将管理优势转化为效益。 

 行业景气度有望迎来拐点，阳极价格触底反弹。预备阳极行业自 2018 年 4 季度以来持续下行，2020 年一季度疫情加速

行业探底，部分厂商为出货降价至 2500 元/吨（不含税）以下。4 月份以来随电解铝价格持续上涨及盈利水平恢复，电解

铝投产、复产量快速增加带动对阳极的需求；油价反弹带动石油焦价格稳步上涨形成一定成本支撑，预焙阳极价格触底

回升，7 月各品类阳极价格平均环比上涨 100-200 元/吨，山东电解铝龙头两轮提高招标价格。但行业总体盈利仍处于较

低水平，整体开工率维持在 70%以下，周度产量稳定在 39-40 万吨，短期内供给增量弹性有限。在需求持续恢复、供给

受制于行业平均盈利仍未得到修复的情况下，供给过剩有望得到一定缓解。 

 政策助推产能淘汰，龙头扩产加速集中度提升。2020 年国内无大型阳极产能投放；2021 年规划的三个大型厂商进度大

幅推迟，到目前仍未动工；未来 2-3 年新产能增量较少，行业仍处于整合消化 2018-2019 年投放的产能阶段。7 月初河

南郑州市出台政策补助碳素厂商退出市场将加速其辖区内 179 万吨产能中高成本、落后产能的退出。而以索通发展为主

的龙头厂商通过内生外延快速扩张产能，加速行业集中度提升；现阶段公司产能占比仅 10%，仍有较大提升空间，参照

头部电解铝厂商的产能占比，公司市占率有望提升至 25%以上。 

 盈利预测与投资评级：小幅上调对公司 2020-2022 年 EPS 预测至 0.64 元、0.92 元和 1.52 元（原为 0.54 元、0.86 元、

1.49 元），当前股价对应的 PE 分别为 23.4x、16.2x 和 9.8x。考虑公司降本增效效果显著、毛利率稳步提升，维持公司

“买入”评级。 
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 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。 

 

重要财务指标 

项目/年度 
2019A 2020E 2021E 2022E 

单位：百万元 

营业收入 4371.64  5115.90  6375.28  8249.82  

增长率（%） 30.3% 17.0% 24.6% 29.4% 

归母净利润 86.45  220.47  316.76  525.27  

增长率（%） -57.1% 155.0% 43.7% 65.8% 

EPS（元/股） 0.25  0.64  0.92  1.52  

市盈率（P/E） 49.38  23.38  16.27  9.81  

市净率（P/B） 1.64  1.83  1.64  1.41  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                                            注：股价为 2020 年 07 月 31 日收盘价 
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利润表（百万元）           资产负债表（百万元）         

  2019A 2020E 2021E 2022E     2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4372  5116  6375  8250    货币资金 1111  1561  1172  1833  

%同比增速 30.3% 17.0% 24.6% 29.4%   交易性金融资产 461  461  461  461  

营业成本 3783  4321  5337  6832    应收账款及应收票据 997  817  1068  1527  

毛利 588  795  1039  1418    存货 1081  1235  1525  1953  

％营业收入 13.5% 15.5% 16.3% 17.2%   预付账款 92  105  129  166  

税金及附加 42  56  68  85    其他流动资产 2  2  2  2  

％营业收入 1.0% 1.1% 1.1% 1.0%   流动资产合计 3941  4378  4558  6144  

销售费用 138  143  183  243    可供出售金融资产 0  0  0  0  

％营业收入 3.2% 2.8% 2.9% 2.9%   持有至到期投资 0  0  0  0  

管理费用 91  134  172  204    长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 2.1% 2.6% 2.7% 2.5%   投资性房地产 0  0  0  0  

研发费用 53  71  88  110    固定资产合计 3321  3310  3801  3691  

％营业收入 1.2% 1.4% 1.4% 1.3%   无形资产 305  340  359  381  

财务费用 87  148  162  146    商誉 16  16  16  16  

％营业收入 2.0% 2.9% 2.5% 1.8%   递延所得税资产 43  43  43  43  

资产减值损失 -4  -2  -2  -2    其他非流动资产 1  2  2  1  

信用减值损失 -12  0  0  0    资产总计 7756  8239  8936  10424  

其他收益 9  28  43  39    短期借款 1884  1884  1884  1884  

投资收益 -19  -7  -12  -21    应付票据及应付账款 705  805  994  1272  

净敞口套期收益 0  0  0  0    预收账款 3  3  4  5  

公允价值变动收益 81  0  0  0    应付职工薪酬 32  36  45  57  

资产处臵收益 -1  9  7  7    应交税费 30  35  44  57  

营业利润 151  261  394  646    其他流动负债 3  3  3  3  

％营业收入 3.4% 5.1% 6.2% 7.8%   流动负债合计 2952  3067  3282  3600  

营业外收支 -47  9  -11  -10    长期借款 816  816  816  816  

利润总额 103.82  269.44  382.20  635.49    应付债券 836  836  836  836  

％营业收入 2.4% 5.3% 6.0% 7.7%   递延所得税负债 34  34  34  34  

所得税费用 15  43  58  97    其他非流动负债 0  0  0  0  
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净利润 89  226  324  539    负债合计 4685  4799  5015  5332  

％营业收入 2.0% 4.4% 5.1% 6.5%   归属于母公司的所有者权益 2595  2823  3140  3665  

归属于母公司的净利润 86  220  317  525    少数股东权益 477  483  490  504  

%同比增速 -57.1% 155.0% 43.7% 65.8%   股东权益 3072  3306  3630  4169  

少数股东损益 2.39  5.81  7.54  13.63    负债及股东权益 7756  8105  8645  9501  

EPS（元/股） 0.25  0.64  0.92  1.52              

            现金流量表（百万元）         

              2019A 2020E 2021E 2022E 

            经营活动现金流净额 -215  705  363  327  

            投资 -479  0  0  0  

基本指标           资本性支出 -567  -98  -581  513  

  2019A 2020E 2021E 2022E   其他 -0  -0  -0  -0  

EPS 0.25  0.64  0.92  1.52    投资活动现金流净额 -1,047  -105  -594  492  

BVPS 7.53  8.19  9.11  10.64    债权融资 0  -0  -0  -0  

PE 49.38  23.38  16.27  9.81    股权融资 0  8  0  0  

PEG — 0.15  0.37  0.15    银行贷款增加（减少） 3,606  0  0  -0  

PB 1.64  1.83  1.64  1.41    筹资成本 -200  -158  -158  -158  

EV/EBITDA 12.91  12.67  10.59  7.26    其他 -21  0  0  0  

ROE 3% 8% 10% 14%   筹资活动现金流净额 1,303  -150  -158  -158  

ROIC 3% 5% 6% 8%   现金净流量 43  450  -389  661  
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研究团队简介 
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