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财报点评 

 
Q2 利润超预期，索通云铝项目提前建成 
 
 公司发布中报预告，21Q2 利润大超预期 

预计上半年实现归母净利润 2.6-2.9 亿元，实现扣非归母净利润 2.6-2.9

亿元。公司 2021Q1 实现归母净利润 1.1 亿元，实现扣非归母净利润
1.1 亿元，据此推算公司 2021Q2 实现归母净利润 1.5-1.8 亿元，实现
扣非归母净利润 1.5-1.8 亿元。公司业绩超出我们此前预期，所以我们
重新上调公司全年的业绩预测。 

公司经营业绩实现大幅度增长，主要受益于：1）下游需求强劲，预焙
阳极行业价格较去年同期增幅较高。百川数据显示 20H1/21H1 预焙阳
极含税均价为 2851/4043 元/吨，今年上半年均价同比增长 41.82%。2）
今年上半年预焙阳极销量较去年同期略有增长。3）产能规模优势稳步
增强，内部精益化管理水平持续提升，降本增效成果不断显现。公司
产能规模优势主要体现在石油焦的集中采购和全球采购，这部分成为
公司二季度利润超预期非常重要的原因。4）预焙阳极行业景气度提升，
价格处于上行周期，公司能享受到部分低成本原料库存带来的溢价。 

 索通云铝 1 期项目提前建成试生产 

索通云铝 1 期年产 60 万吨项目已提前建设完成并试生产，预计下半年
会释放部分产量。另外在各项条件具备的情况下，预计索通云铝 2 期
年产 30 万吨项目、索通豫恒年产 35 万吨项目有望于今年下半年开工
建设，于 2022 年底建成投产，届时公司预焙阳极建成产能将达到 317

万吨。我们判断，在国内“北铝南移”以及国外铝厂配套预焙阳极厂面
临更新换代的背景下，公司有望凭借上市企业平台优势，通过多渠道
融资，新建产能或横向并购存量产能，在未来五年内每年至少有 60 万
吨产能释放，五年后总产能预计将达到 500 万吨。 

 风险提示：项目建设进度不达预期，阳极产品产销量不达预期。 

 投资建议：维持“买入”评级。 

预计公司 2021-2023 年营收分别为 85.71/98.46/ 105.62 亿元，同比增
速 46.5%/14.9%/7.3%，归母净利润分别为 6.08/7.00/7.55 亿元，同比
增速 184.0%/15.2%/7.8%，摊薄 EPS 分别为 1.32/1.52/1.64 元，当前
股价对应 PE 分别为 13/12/11X。考虑到公司是国内商用预焙阳极领域
唯一的上市公司，通过新建产能或并购存量产能，产能有望实现快速
扩张，提升市占率和行业话语权，维持“买入”评级。   

盈利预测和财务指标  
 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5,851 8,571 9,846 10,562 

(+/-%) 33.8% 46.5% 14.9% 7.3% 

净利润(百万元) 214 608 700 755 

(+/-%) 147.6% 184.0% 15.2% 7.8% 

摊薄每股收益(元) 0.49 1.32 1.52 1.64 

EBIT Margin 11.5% 14.0% 14.1% 14.2% 

净资产收益率(ROE) 5.8% 14.9% 15.3% 14.8% 

市盈率(PE) 36.1 13.4 11.7 10.8 

EV/EBITDA 11.5  7.7  6.8  6.1  

市净率(PB) 2.11  2.00  1.79  1.60  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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公司发布 2021 年半年度业绩预增公告：预计上半年实现归母净利润 2.6-2.9 亿

元，同比增加 3.2-3.7 倍；实现扣非归母净利润 2.6-2.9 亿元，同比增加 3.5-4.0

倍。公司 2021Q1 实现归母净利润 1.1 亿元，扣非归母净利润 1.1 亿元；据此

推算公司 2021Q2 实现归母净利润 1.5-1.8 亿元，单季度同比增加 2.1-2.7 倍，

环比增加 36.4%-63.6%；实现扣非归母净利润 1.5-1.8 亿元，单季度同比增加

2.4-3.1 倍，环比增加 36.4%-63.6%。公司业绩超出我们此前的预期，所以我们

重新上调公司全年的业绩预测。 

公司经营业绩实现大幅度增长，主要受益于：1）下游需求强劲，预焙阳极行业

价格较去年同期增幅较高。百川数据显示 20Q1/Q2/Q3/Q4/21Q1/Q2 预焙阳极

含税均价为 2951/2751/2912/3315/3756/4328 元/吨，20H1/21H1 预焙阳极含

税均价为 2851/4043 元/吨，今年上半年均价同比增长 41.82%；另外山东某大

型铝厂采购基准价自 2020 年 7 月以来已经连续 13 个月上涨，单月环比涨幅分

别是 80/180/80/125/80/270/60/50/180/280/110/230/75 元/吨，累计涨幅达 1800

元/吨。2）今年上半年预焙阳极销量较去年同期略有增长；另外索通云铝 1 期

年产 60 万吨项目已提前建设完成并试生产，预计下半年会释放部分产量，公司

产销量规模将进一步提升。3）产能规模优势稳步增强，内部精益化管理水平持

续提升，降本增效成果不断显现。公司产能规模优势主要体现在石油焦的集中

采购和全球采购，这部分成为公司二季度利润超预期非常重要的原因。4）预焙

阳极行业景气度提升，价格处于上行周期，公司能享受到部分低成本原料库存

带来的溢价。 

图 1：索通发展营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：索通发展归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司是国内商用预焙阳极领域的龙头企业，2020 年预焙阳极自产产量 189.47

万吨，同比+38.09%，OEM 产量 0.64 万吨，合计产量 190.11 万吨；销量 192.84

万吨，同比+45.16%，其中出口销售 57.65 万吨，同比+31.11%，占国内出口

总量 36.15%；国内销售 135.19 万吨，同比+52.10%。根据百川数据统计，2020

年国内商用预焙阳极总产量是 1030.92 万吨，所以公司自产产量市占率约为

18.38%，市场影响力进一步提升。 
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图 3：公司预焙阳极产能快速提升  图 4：公司预焙阳极产量快速提升 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司核心竞争优势在于综合成本优势。一是最佳建厂位置选择，结合与下游合

资合作客户签订的优先采购协议，产能充分释放，规模效应显现，形成索通独

特的成本竞争优势；二是采购成本优势，公司目前运行产能 192 万吨，下半年

随着索通云铝 1 期 60 万吨产能正式投产之后将达到 252 万吨，采购议价能力

有望进一步提升；三是资金成本优势，公司银行贷款利率更具有竞争性，相比

同行业其他企业，通过资本市场有多种融资渠道可供选择，有助于存量产能的

并购和新产能的扩张。  

北铝南移给预焙阳极行业带来了行业整合的战略机遇期。近年来，在环保趋严

以及电力成本差距不断拉大的情况下，中国越来越多的电解铝企业开始主动将

产能转移到资源丰富的地区。目前中国电解铝产能正在向云南、四川、广西等

西南地区逐步转移，主要是由于西南地区等地水电资源丰富，电价优势凸显，

同时距离终端消费市场近，吸引北方地区部分电解铝产能转移。“北铝南移”的

趋势已经形成。西南地区新增产能增加，必然增加对预焙阳极的需求，也就给

预焙阳极行业带来了行业整合的战略机遇期。 

预焙阳极属于资金密集型行业，行业现在处于底部的区间，各省纷纷出台淘汰

落后产能方案，特别是山东省和河南省。河南省郑州市在 2020 年上半年发布

《郑州市 2020 年鼓励炭素产能退出资金补贴方案》，拉开了河南地区阳极产能

切实退出的序幕。当前河南地区阳极总产能约为 348 万吨，总需求约为 100 万

吨，未来或将有 200-250 万吨的产能面临退出。 

公司新项目建设也在稳步的推进当中。索通云铝 1 期年产 60 万吨项目已提前

建设完成并试生产，预计下半年会释放部分产量。另外在各项条件具备的情况

下，预计索通云铝 2 期年产 30 万吨项目、索通豫恒年产 35 万吨项目有望于今

年下半年开工建设，于 2022 年底建成投产，届时公司预焙阳极建成产能将达

到 317 万吨。我们判断，在国内“北铝南移”以及国外铝厂配套预焙阳极厂面

临更新换代的背景下，公司有望凭借上市企业平台优势，通过多渠道融资，新

建产能或横向并购存量产能，在未来五年内每年至少有 60 万吨产能释放，五年

后总产能预计将达到 500 万吨。 
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图 5：索通发展产能分布 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

电解铝保持高景气度，预焙阳极行业处于上行周期。目前国内铝价已超过 19000

元/吨，国产电解铝利润是非常丰厚的，而且我们判断未来这种高利润的状态是

有望延续的，主要是因为：1）在国家“碳达峰”、“碳中和”大背景下，电解铝

产能受限，同时终端应用领域又不断地拓展，供需基本面将持续优化；2）国内

氧化铝产能过剩，很难挤占电解铝利润。电解铝丰厚的利润有望逐步向原料端

预焙阳极传导。自去年 7 月份以来国内预焙阳极价格持续上涨，一方面是因为

原料端石油焦和煤沥青价格上涨，从成本端推动预焙阳极价格上涨，另一方面

是电解铝单位利润丰厚，开工率提升，从需求端拉动预焙阳极价格上涨。综上

预焙阳极行业景气度持续提升。 

图 6：国内预焙阳极价格以及动态盈亏（元/吨） 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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投资建议：维持“买入”评级。预计公司 2021-2023 年营收分别为 85.71/98.46/ 

105.62 亿元，同比增速 46.5%/14.9%/7.3%，归母净利润分别为 6.08/7.00/7.55

亿元，同比增速 184.0%/15.2%/7.8%，摊薄 EPS 分别为 1.32/1.52/1.64 元，当

前股价对应 PE 分别为 13/12/11X。考虑到公司是国内商用预焙阳极领域唯一的

上市公司，通过新建产能或并购存量产能，产能有望实现快速扩张，提升市占

率和行业话语权，维持“买入”评级。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1315  300  300  300   营业收入 5851  8571  9846  10562  

应收款项 1145  1677  1927  2067   营业成本 4935  6996  8032  8614  

存货净额 1269  1832  2105  2257   营业税金及附加 52  60  69  74  

其他流动资产 496  727  835  896   销售费用 50  43  49  53  

流动资产合计 4225  4537  5167  5520   管理费用 142  285  318  335  

固定资产 3736  3875  3974  4040   财务费用 172  154  167  169  

无形资产及其他 380  365  350  335   投资收益 (17) 0  0  0  

投资性房地产 147  147  147  147   资产减值及公允价值变动 4  (6) (2) (2) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (105) 15  15  15  

资产总计 8488  8924  9638  10041   营业利润 382  1042  1223  1330  

短期借款及交易性金融负债 2273  1674  1500  1057   营业外净收支 (14) (4) (4) (4) 

应付款项 794  1146  1317  1412   利润总额 368  1038  1219  1326  

其他流动负债 263  382  439  470   所得税费用 83  233  274  298  

流动负债合计 3330  3203  3256  2939   少数股东损益 72  196  244  273  

长期借款及应付债券 706  706  706  706   归属于母公司净利润 214  608  700  755  

其他长期负债 75  75  75  75            

长期负债合计 781  781  781  781   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 4111  3984  4037  3721   净利润 214  608  700  755  

少数股东权益 714  851  1022  1213   资产减值准备 0  1  0  0  

股东权益 3663  4089  4579  5108   折旧摊销 354  369  414  447  

负债和股东权益总计 8488  8924  9638  10041   公允价值变动损失 (4) 6  2  2  

          财务费用 172  154  167  169  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (343) (854) (403) (226) 

每股收益 0.49 1.32 1.52 1.64  其它 31  137  171  191  

每股红利 0.28 0.40 0.46 0.49  经营活动现金流 252  266  885  1169  

每股净资产 8.45 8.90 9.97 11.12  资本开支 (667) (500) (500) (500) 

ROIC 8% 13% 14% 15%  其它投资现金流 461  0  0  0  

ROE 6% 15% 15% 15%  投资活动现金流 (207) (500) (500) (500) 

毛利率 16% 18% 18% 18%  权益性融资 217  0  0  0  

EBIT Margin 11% 14% 14% 14%  负债净变化 (110) 0  0  0  

EBITDA  Margin 18% 18% 18% 18%  支付股利、利息 (122) (182) (210) (227) 

收入增长 34% 46% 15% 7%  其它融资现金流 406  (599) (174) (442) 

净利润增长率 148% 184% 15% 8%  融资活动现金流 159  (781) (385) (669) 

资产负债率 57% 54% 52% 49%  现金净变动 204  (1015) 0  0  

息率 1.6% 2.4% 2.7% 2.9%  货币资金的期初余额 1111  1315  300  300  

P/E 36.1 13.4 11.7 10.8  货币资金的期末余额 1315  300  300  300  

P/B 2.1 2.0 1.8 1.6  企业自由现金流 (135) (54) 590  884  

EV/EBITDA 11.5 7.7 6.8 6.1  权益自由现金流 161  (735) 337  374  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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