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索通发展（603612.SH） 

净利水平延续高增态势，新产能建设有序推进 
事件：2021 年 10 月 27 日，公司发布 2021 三季报，前三季度实现营收 66.08 亿元，

同增 63.53%，归母净利润 4.74 亿元，同增 305.13%，扣非归母净利实现 4.71 亿

元，同增 345.77%，经营性现金流净额-3.28 亿元，去年同期 2.49 亿元；单季度看，

2021Q3 实现收入 26.82 亿元，环增 20.35%，同增 89.92%，归母净利润 1.82 亿元，

环增 0.35%，同增 231.46%，扣非归母净利 1.83 亿元，环增 4.14%，同增 281.43%，

经营性现金流净额-1.76 亿元，去年同期 0.39 亿元，二季度实现 3.92 亿元。 

原料及终端价格上涨稀释净利率，总盈利维持上行佐证公司可较快传递成本压力。

三季度公司毛利率实现 15.46%，环降 4.08pct，同降 5.14pct；净利率实现 6.80%，

环降 1.36%，同增 3.39%。年化总资产收益率实现 6.73%，环降 0.31pct，同升

4.34pct，年化净资产收益率实现 17.64%，环降 1.28pct，同升 11.44pct。公司净利

率小幅下滑或因报告期内石油焦与煤沥青价格上行导致，但净资产收益率提升及总

利润仍维持高位佐证公司可将涨价压力较快传递至下游。 

战略采购增加现金流出，原材料供给后劲充足。公司三季度经营性现金流净额-1.76

亿元，同降 353.10%，同比下降主要系原材料价格上涨、增加战略采购以及部分票

据未贴现所致；其中三季度购买商品、接受劳务支出现金 26.30 亿元，同增 308.81%，

采购支出及支付劳务项基本覆盖现金流降幅。在能源保供政策背景下，公司增加石

油焦等原材料战略采购以抵御价格超预期上行风险。 

新产能项目稳步推进，多产品+服务模式有望开拓成长空间。公司现有 5 大生产基

地产能合计达 252 万吨，对应权益产能 187 万吨。此外，公司后续以西北、西南、

山东、海外四大市场为开拓重点，持续兑现行业龙成长价值。公司高端阳极品质优

异，有效满足当前行业端节能降耗诉求。此外，公司新创立碳通公司以发展电解槽

节能降耗综合解决方案产研销一体化业务推进。在“双碳双降”政策端长期指引下，

公司顺应产业发展趋势，有效满足需求端当前核心诉求，未来有望进一步提升市场

扩张速率。 

投资建议：公司是国内商用预焙阳极行业龙头、行业内唯一的上市公司，市占率稳

居全国第一，到 2025 年公司规划预焙阳极总产能达 500 万吨。“北铝南移”下新

产能扩建诉求有望为公司提供扩建成长空间，“双碳双降”顶层政策引导下公司高

端化产品需求有望实现快速推广，电解槽生态节能降耗解决方案为公司提供更多元

发展空间，未来业绩增长兼具长期性与成长性。我们上调公司 2021-2023 年归母净

利至 6.65、8.38、10.42 亿元（原预期 5.84、6.92、9.64 亿元），对应 PE13.9、11.0、

8.9（原预期对应 15.8、13.4、9.6 倍），维持“买入”评级。 

风险提示：预焙阳极市场供需超预期变动风险；宏观政策超预期变化风险；公司新

产能落地及后续规划产能建设不及预期风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,372  5,851  9,262  11,633  14,809  

增长率 yoy（%） 30.3  33.8  58.3  25.6  27.3  

归母净利润（百万元） 86  214  665  838  1,042  

增长率 yoy（%） 

 

 

-57.1  147.6  210.7  25.9  24.4  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.19  0.47  1.45  1.82  2.26  

净资产收益率（%） 2.9  6.5  17.1  18.1  18.5  

P/E（倍） 106.9  43.2  13.9  11.0  8.9  

P/B（倍） 3.7  2.5  2.2  1.9  1.6   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3941  4225  5579  5881  8323   营业收入 4372  5851  9262  11633  14809  

现金 1111  1315  1389  1745  2221   营业成本 3783  4935  7430  9327  11952  

应收票据及应收账款 997  1137  1713  1564  2493   营业税金及附加 42  52  96  117  144  

其他应收款 8  8  15  14  23   营业费用 138  50  46  58  74  

预付账款 92  199  203  253  317   管理费用 91  142  175  222  281  

存货 1081  1269  1962  2007  2972   研发费用 53  91  139  180  230  

其他流动资产 652  297  297  297  297   财务费用 87  172  208  259  308  

非流动资产 3816  4263  5714  6479  7476   资产减值损失 -4  -5  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 9  13  0  0  0  

固定资产 3321  3242  4511  5198  6068   公允价值变动收益 1  -1  0  0  0  

无形资产 305  380  396  413  438   投资净收益 -19  -17  0  0  0  

其他非流动资产 190  641  808  867  971   资产处臵收益 0  0  0  0  0  

资产总计 7756  8488  11293  12360  15800   营业利润 151  382  1167  1469  1821  

流动负债 2952  3330  5195  5334  7495   营业外收入 1  1  0  0  0  

短期借款 1884  2061  3257  3417  4615   营业外支出 47  15  23  28  28  

应付票据及应付账款 705  794  1462  1370  2259   利润总额 104  368  1144  1441  1793  

其他流动负债 363  475  476  547  622   所得税 15  83  256  323  402  

非流动负债 1732  781  893  821  779   净利润 89  286  888  1118  1391  

长期借款 1652  706  818  746  704   少数股东损益 2  72  223  281  349  

其他非流动负债 80  75  75  75  75   归属母公司净利润 86  214  665  838  1042  

负债合计 4685  4111  6088  6155  8274   EBITDA 562  856  1660  2118  2615  

少数股东权益 477  714  937  1217  1566   EPS（元） 0.19  0.47  1.45  1.82  2.26  

股本 337  434  460  460  460         

资本公积 965  1894  1894  1894  1894   主要财务比率      

留存收益 1193  1387  2031  2850  3828   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2595  3663  4268  4987  5959   成长能力      

负债和股东权益 7756  8488  11293  12360  15800   营业收入(%) 30.3  33.8  58.3  25.6  27.3  

       营业利润(%) -43.0  154.0  205.3  25.8  24.0  

       归属于母公司净利润(%) -57.1  147.6  210.7  25.9  24.4  

       获利能力           

       毛利率(%) 13.5  15.7  19.8  19.8  19.3  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 2.0  3.7  7.2  7.2  7.0  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 2.9  6.5  17.1  18.1  18.5  

经营活动现金流 -215  343  863  1872  1262   ROIC(%) 3.9  5.8  11.7  13.4  13.4  

净利润 89  286  888  1118  1391   偿债能力           

折旧摊销 269  356  370  495  615   资产负债率(%) 60.4  48.4  53.9  49.8  52.4  

财务费用 87  172  208  259  308   净负债比率(%) 89.2  39.0  56.6  43.7  45.7  

投资损失 19  17  0  0  0   流动比率 1.3  1.3  1.1  1.1  1.1  

营运资金变动 -750  -489  -603  -1  -1051   速动比率 0.9  0.7  0.6  0.6  0.6  

其他经营现金流 72  1  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -1047  -221  -1821  -1260  -1612   总资产周转率 0.6  0.7  0.9  1.0  1.1  

资本支出 568  669  1451  765  997   应收账款周转率 6.0  5.5  6.5  7.1  7.3  

长期投资 -460  435  0  0  0   应付账款周转率 4.9  6.6  6.6  6.6  6.6  

其他投资现金流 -939  884  -370  -495  -615   每股指标（元）           

筹资活动现金流 1303  -18  -164  -416  -372   每股收益(最新摊薄) 0.19  0.47  1.45  1.82  2.26  

短期借款 651  177  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -0.47  0.75  1.88  4.07  2.74  

长期借款 1024  -946  112  -72  -43   每股净资产(最新摊薄) 5.42  7.96  9.22  10.79  12.90  

普通股增加 -3  97  26  0  0   估值比率           

资本公积增加 -68  929  0  0  0   P/E 106.9  43.2  13.9  11.0  8.9  

其他筹资现金流 -301  -275  -302  -345  -329   P/B 3.7  2.5  2.2  1.9  1.6  

现金净增加额 43  95  -1122  196  -722   EV/EBITDA 21.3  13.6  7.9  6.2  5.4   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 28 日收盘价  
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