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[Table_Title]   索通发展（603612.SH）2021 年年报点评   

量利齐升催化业绩，锂电负极乘帆远航  2022 年 04 月 18 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 4 月 14 日晚间，公司发布 2021 年报。2021 年，公司实现

营收 94.58 亿元，同比增长 61.7%；归母净利润 6.2 亿元，同比增长 189.6%；

扣非归母净利 6.14 亿元，同比增长 193.5%。2021Q4，公司实现营收 28.5 亿

元，同比增长 57.4%、环比增长 6.3%；归母净利润 1.46 亿元，同比增长 50.6%、

环比减少 19.7%；扣非归母净利 1.44 亿元，同比增长 38.4%、环比减少 21.7%。

业绩好于公司预告。 

 受限产影响，产品量利齐升。量：2021 年公司预焙阳极产销量 206.9 万吨、

202.5 万吨，同比分别增加 9.2%和 5.0%，其中出口销量 64.3 万吨，同比增加

11.6%，主要因为公司海外客户广泛，2022 年公司力争销量 262 万吨。利：2021

年受能耗管控影响预焙阳极供应，公司产品价格上涨明显，2021 年公司预焙阳

极吨毛利 729 元，同比增加 280 元；其中，国内吨毛利 698 元，同比增加 288

元；海外吨毛利 797 元，同比增加 255 元，海外销量增加有助于提升整体盈利

水平。公司毛利率、净利率为 17.1%和 8.1%，分别提升 1.4 pct 和 3.2pct。 

 三费费用拖累 21Q4 归母净利，原料囤货或将提升 22Q1 吨毛利。2021Q4

公司毛利率、净利率为 16.6%和 6.4%，环比分别上升 1.1pct、下降 1.8pct；三

费费率 5.4%，环比上升 2.6pct，主要因为管理层薪酬薪酬支付和财务费用增长

较多。Q4 公司逢低采购原料，存货环比大增 13.0 亿元，而 22Q1 石油价格大

涨，推高预焙阳极产品价，公司的低价原料，或将提升吨毛利，22Q1 公司归母

净利预增 27.7%-36.8%至 1.4-1.5 亿元，环比-4.1%至+2.7%，主要因为冬奥

会，华北地区限产，公司产量有所下降。 

 未来看点：1）实施“C+战略：双驱两翼，低碳智造”。做大做强“双驱”，

巩固公司预焙阳极龙头地位。左驱动轮指“预焙阳极”，公司借助北铝南移的时

机，积极扩大市场份额，预计 22/23 年预焙阳极产能 282/347 万吨，“十四五”

末实现产能约 500 万吨。右驱动轮是指“原料石油焦”，公司 2022 年采购量达

300 万吨，占全国石油焦产量近 10%，公司发挥采购规模优势，保障原料的低成

本供应。2）加快培育未来“两翼“，打造锂电负极第二增长极。左翼基于预焙阳

极优势，向下游客户提供“多产品+服务”，帮助电解铝企业挖掘电解槽减碳节能

潜力。右翼基于石油焦原材料优势，利用光伏等绿色新能源，打造以锂电池负极

为代表的新型碳材料平台。公司嘉峪关一期5万吨锂电负极材料，并配套770MW

光伏项目，有望贡献归母净利 3.5 亿元。 

 投资建议：随着预焙阳极产能释放以及锂电负极项目积极推进，公司业绩或

将继续增长。我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 8.04 亿元、9.36 亿

元和 11.98 亿元，EPS 分别为 1.75 元、2.03 元和 2.61 元，对应 4 月 15 日收盘

价的 PE 分别为 11、10 和 8 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨，产能释放不及预期，下游需求不及预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 9458 14248 17744 20492 

增长率（%） 61.7 50.6 24.5 15.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 620 804 936 1198 

增长率（%） 189.6 29.6 16.4 28.0 

每股收益（元） 1.35 1.75 2.03 2.61 

PE 15 11 10 8 

PB 2.0 1.8 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 15 日收盘价） 
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1 事件：公司发布 2021 年年报 

公司发布2021年年报。2021年，公司实现营收94.58亿元，同比增长61.7%；

归母净利润 6.2 亿元，同比增长 189.6%；扣非归母净利 6.14 亿元，同比增长

193.5%。2021Q4，公司实现营收 28.5 亿元，同比增长 57.4%、环比增长 6.3%；

归母净利润 1.46 亿元，同比增长 50.6%、环比减少 19.7%；扣非归母净利 1.44

亿元，同比增长 38.4%、环比减少 21.7%。业绩好于公司预告。 

图 1：2021 年，公司营收同比增加 61.7%  图 2：2021 年，公司归母净利润同比增加 189.6% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：2021Q4，公司营收同比增长 57.4%  图 4：2021Q4，公司归母净利润同比增长 50.6% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评 

2.1 2021 年度业绩：产能不断释放，产品量利齐升  

分产品看，预焙阳极业务贡献 85.9%营收和 91.4%毛利。公司主要生产预焙

阳极，主营业务比较集中。2021年，公司预焙阳极营收81.2亿元，同比增加55.5%，

占总营收 85.9%；贡献毛利 14.77 亿元，同比增加 70.4%，占总毛利比 91.4%，

公司业绩上升，主要因为预焙阳极价格大幅上涨。 

图 5：2021 年，公司预焙阳极营收占比 85.9%（单位：

万元） 
 

图 6：2021 年，公司预焙阳极贡献 91.4%毛利（单位：

万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

量：海外销量稳步提升，出口占比远高于行业。随着国内电解铝产量增长，以

及海外产量恢复，公司预焙阳极产量小幅增加。2021 年公司预焙阳极产销量 206.9

万吨、202.5 万吨，同比分别增加 9.2%和 5.0%，分地区看，国内预焙阳销量 138.2

万吨，同比增加 2.2%，出口销量 64.3 万吨，同比增加 11.6%，出口保持较快增

长，主要因为公司海外客户广泛，合作深化，公司出口量占总销量比重 31.8%，远

高于行业 9.1%的平均值。2022 年目标：预焙阳极销量争取达到 262 万吨。 

利：能耗管控致预焙阳极价格大涨，公司盈利能力提升。2021 年，国内能耗

双控较严，行业受限明显，加上电解铝价格上行，预焙阳极价格大幅上涨，而公司

属于 A 类生产企业，受能耗管控影响相对有限，公司盈利能力提升。吨盈利方面，

2021 年公司预焙阳极单吨毛利 729 元，同比增加 280 元；其中，国内单吨毛利

698 元，同比增加 288 元；海外单吨毛利 797 元，同比增加 255 元。毛利率方

面，公司综合毛利率 17.1%，同比上升 1.4pct；其中，预焙阳极产品毛利率 18.2%，

同比上升 1.6pct。 
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图 7：2021 年，公司预焙阳极销量同比增加 5.0%（单

位：万吨） 
 

图 8：2021 年，公司预焙阳极吨毛利增加 280 元（单

位：元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

三费费率下降 2.1pct，净利率上升 3.2pct。公司 2021 年三费费用 3.91 亿

元，同比上升 7.5%，三费费率 4.1%，同比下降 2.1pct，其中销售费用 4849 万

元，同比下降 3.4%，主要系销售人员薪资、销售佣金、运费大幅下降所致；管理

费用为 1.82 亿元，同比增加 28.7%，主要系报告期内公司达到经营目标，人员薪

酬增加所致；财务费用 3.91 亿元，同比下降 6.8%，主要系汇兑损失大幅下降所

致。公司毛利率、净利率为 17.1%和 8.1%，分别提升 1.4 pct 和 3.2pct。 

图 9：2021 年，公司净利率同比上升 3.2pct  图 10：2021 年，公司三费费率同比下降 2.1pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

经营性净现金流为-11.9 亿元，存货大幅增加 19.2 亿元，资产负债率提升

7.4pct，2021Q4 的原材料囤货或将催化 2022Q1 业绩。2021 年公司经营性现

金流净额较去年下降 15.4 亿元，主要因为公司 4 季度购买原材料增多，存货大幅

增加，而购买资金多以短期借款为主，也因此推升资产负债率 7.4pct 至 55.8%。

2022Q1，石油焦价格大幅上涨，推高预焙阳极价格，而公司在 4 季度逢低大量采

购原材料，有效控制成本，产品价格的上升或将推高公司吨毛利。 
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图 11：2021 年，公司经营性净现金流为-11.9 亿元  图 12：2021 年，公司存货大幅增加 19.2 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 13：2021 年，公司资产负债率提升 7.4pct  
图 14：2022Q1，石油焦预焙阳极价格明显上涨（单位：

元/吨）  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 主要子公司利润大幅增加，股权投资围绕“C+战略“展

开 

主要子公司 2021 年业绩同比大增。嘉峪关碳材料、山东创新材料、嘉峪关预

焙阳极、索通齐力 2021 年分别实现净利润 2.03 亿元、1.59 亿元、1.31 亿元和

1.31 亿元，同比分别增长 61.5%、104.4%、73.8%和 57.7%，索通云铝一期 60

万吨产能 2021Q4 试生产，2022 年利润将会明显上升。 

从盈利能力看，甘肃领域子公司强于山东。嘉峪关子公司平均单位产能净利润

561 元/吨，较山东 351 元/吨的平均值，高出 210 元/吨，主要因为甘肃化石能源

以及电力成本较低。“双碳“政策背景下，一方面能源价格上涨，另一方面企业也

开始向低碳转型，而预焙阳极作为高耗能产品，行业产能开始向绿电+能源成本低

的地区转移，这也与电解铝的布局方向较为一致，公司也在积极扩张西北和西南地
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区的产能，西北、西南地区的扩张，不只是带来量的增长，也有利于公司降本增效。 

表 1：主要参控股子公司净利润变化  

公司名称 权益比例 
预焙阳极产能（万

吨） 

2020 年净利润

（万元） 

2021H1 净利润

（万元） 

2021 年净利润

（万元） 

单位产能净利润

（元/吨） 

嘉峪关预焙阳极 96% 25 4785 6285 13103 524 

嘉峪关碳材料 96% 34 12588 9528 20325 598 

山东创新碳材料 51% 60 7799 7698 15940 266 

索通齐力碳材料 80% 30 8293 6264 13077 436 

索通云铝碳材料 65% 60 -346 -293 -1632 -27 

资料来源：公司公告，民生证券研究院；产能为 2021 年底数据；索通云铝 2021 年 Q4 试生产  

 

2021 年投资围绕“C+战略：双驱两翼，低碳智造“的发展战略展开。2021

年，公司及子公司股权投资 1.95 亿元，基本投向公司长期战略领域，其中，两驱

领域的投资包括设立陇西索通，投资 200 万元；左翼领域的投资包括设立碳通科

技、收购中南力行，参股北京数字绿土科技和北京中辰至刚科技，投资 1.48 亿元；

右翼领域的投资包括设立甘肃索通绿碳新材料，参股苏州东南佳新科技和武汉众

宇动力系统科技，投资 4500 万元。 

表 2：2021 年公司股权投资情况 

公司名称 持股比例 主营业务 注册地 出资方 投资额（万元） 

碳通科技 100% 

电解铝行业低碳、可持续发展技术

的研发与应用，提供低碳可持续发

展综合解决法案。 

北京 索通发展 10000 

陇西索通碳材料 100% 预焙阳极 甘肃陇西 索通发展 200 

甘肃索通绿碳新材料 100% 绿色能源 甘肃嘉峪关 索通发展 500 

苏州东南佳新材料 2.9% 

索通新动能出资，电机电器等碳

刷，轨道交通碳滑板、工业碳刷、

碳材料等 

江苏苏州 子公司索通新动能 2000 

中南力行（孙公司） 60.4% 低碳科研为主  子公司碳通科技 2845 

北京数字绿土科技 0.6% 
以激光点云三维建模算法为基础，

为电力、林业、测绘提供解决方案 
北京 子公司索通新动能 1000 

北京中辰至刚科技 4% 高熵合金 北京 子公司索通新动能 1000 

武汉众宇动力系统科技 4% 
氢燃料电池核心零部件、电堆及动

力系统、电源系统、电解水制氢等 
武汉 子公司索通新动能 2000 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

 

2.3 2021Q4 业绩：费用上升拖累利润  

2021Q4 净利率同比下降 0.7pct，环比下降 1.8pct。2021Q4，公司实现营

收 28.5 亿元，同比增长 57.4%、环比增长 6.3%；归母净利润 1.46 亿元，同比增

长 50.6%、环比减少 19.7%；扣非归母净利 1.44 亿元，同比增长 38.4%、环比减

少 21.7%。2021Q4 公司毛利率、净利率为 16.6%和 6.4%，同比分别上升 6.2pct、
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下降 0.7pct，环比分别上升 1.1pct、下降 1.8pct。公司 Q4 业绩下滑，主要因为

三费费用增加 0.77 亿元。 

图 15：2021Q4，行业利润有所下滑  图 16：2021Q4，净利率环比下降 1.8pct  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

三费费率环比上升 2.6pct，研发费率环比上升 0.6pct。从费用率来看，

2021Q4 公司销售费用率环比上升 0.4pct，管理费用率环比上升 1.5pct，主要因

为公司业绩达标，管理层薪酬 4 季度支付较多，财务费用率环比上升 0.7pct，主

要因为年底财务结算，部分费用上升；研发费用环比上升 63.5%，研发费率 1.7%，

环比上升 0.6pct。2021Q4，公司经营性净现金流 8.6 亿元，环比下降 6.9 亿元，

存货 12.1 亿元，环比大增 13.0 亿元，主要因为公司大量购买原料，原材料存货

大幅上升。 

图 17：2021Q4，三费费率环比上升 2.6pct  图 18：2021Q4，研发费率环比上升 0.6pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 19：2021Q4，经营性净现金流环比下降 6.9 亿元  图 20：2021Q4，存货环比增加 13.0 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.4 2022Q1 业绩预告：归母净利环比-4.1%至+2.7%，

或因冬奥会限产影响  

2022Q1 归母净利 14-15 亿元，同比增加 26.7%-36.8%。2022 年 3 月 29

日晚，公司发布一季度业绩预增公告，2022Q1 公司实现归母净利润 14-15 亿元，

同比增加 26.7%-36.8%，扣非归母净利润 14-15 亿元，同比增加 25.8%-34.8%，

公司业绩同比上涨主要因为产品量价齐升，降本增效成果也比较显著。 

受冬奥会影响，2022Q1 产量或下降。2022Q1 归母净利润环比-4.1%至

+2.7%，前文我们分析到，公司 21Q4 囤低价原材料较多，而 22Q1 预焙阳极价

格大幅上涨，公司吨毛利或上升，但由于冬奥会影响，河北、山东高耗能行业受限，

产量下降，公司在山东产能约 117 万吨，生产可能受影响。 

2.5 电解铝复产加快，预焙阳极需求走强 

2022 年已建成产能可投产 187.5 万吨，复产产能 166.7 万吨，西南电力供

应恢复，电解铝复产较快。2021 年，国内实施能耗管控，电解铝停产和延迟投产

产能较多，2022 年，电解铝复产是主题，据百川盈孚统计，新建成产能中，2022

年预计可投产 187.5 万吨，停产电解铝企业复产产能为 166.7 万吨，产能增加

354.2 万吨，预计将带动预焙阳极需求增加 170 万吨。 

云南电力供应逐步上升，电力紧张局面缓解，电解铝复产加快，2022 年 Q1

我国电解铝产量 946.5 万吨，同比下降 2.3%，其中 3 月产量 331.5 万吨，同比微

降 0.9%，日均产量环比增加 1.6%。未来随着西南丰水期的到来，电解铝产量将

进一步提升。 
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表 3：已建成产能 2022 年投产计划（万吨）  

 所在地区 新产能 待开工新产能 投产时间 预计可投产 

田林百矿 广西 10 10 2022 年 4 月 10 

隆林百矿 广西 10 10 2022 年 1 季度 10 

甘肃中瑞铝业 甘肃 22.5 22.5 2022 年 5 月 22.5 

内蒙白音华 内蒙 40 40 2022 年 6 月 40 

云南其亚 云南 20 20 待定 20 

云南宏泰新型材料 云南 75 75 待定 0 

神火铝业 云南 15 15 待定 15 

云铝海鑫铝业 云南 30 30 待定 30 

登高新材料 贵州 25 25 待定 25 

元豪铝业 云南 10 10 待定 10 

广元中孚高精铝材 四川 5 5 待定 5 

合计  262.5 262.5  187.5 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 

 

表 4：2022 年拟复产产能统计（万吨）  

 
所在地区 复产规模 已复产 始复产通电时间 

2022 年还可

复产 

华仁新材料 贵州 15 1 2022 年 1 月 4 

文山铝业 云南 14 1 2022 年 1 月 13 

云南神火铝业 云南 30 10 2022 年 1 月 20 

宏泰新材料 云南 10 0 2022 年 1 月 10 

云南其亚 云南 2 0 2022 年 1 月 2 

云南铝业 云南 78 15 2022 年 1 月 63 

霍煤鸿俊铝电 内蒙 4 4 2022 年 1 月 0 

蒙泰新型铝合金 内蒙 8 3 2022 年 1 月 5 

锦联铝材 内蒙 4 0 2022 年 1 月 4 

包头铝业 内蒙 2 2 2022 年 1 月 0 

创源金属 内蒙 15 5 2022 年 1 月 10 

中铝山西新材料 山西 16 8 2022 年 1 月 8 

山西兆丰铝电 山西 5.7 0 2022 年 2 季度 5.7 

海源绿能铝业 青海 10 0 待定 10 

焦作万方铝业 河南 12 0 待定 12 

合计  225.7 49  166.7 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 
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图 21：2022Q1，国内电解铝产量同比减少 2.3%（单位：万吨） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院； 

 

2.6 坚持“C+战略：双驱两翼，低碳智造”，锂电负极布局

焕发新春  

2.6.1 实施“C+战略”，构筑全球竞争体系  

 “C +战略”字义： “C”是碳“Carbon”的首字母，也是中国“China”

的首字母。在碳达峰、碳中和”背景下，公司将以风光储氢一体化的绿色能源供应

为基础，聚焦“预焙阳极+锂电负极”等碳材料产业，通过低碳智造，打造中高端

碳材料为主的产品和服务体系，为实现中国的“双碳目标”贡献索通力量。 

图 22：公司“C+ 战略：双驱两翼，低碳智造”规划 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院； 
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2.6.2 做大做强“双驱”，巩固公司预焙阳极龙头地位  

做强做大“双驱“。左驱动轮指“预焙阳极碳材料”，公司借助北铝南移的时

机，积极在云南扩建预焙阳极产能，截止 2021 年底，公司产能 252 万吨，索通

云铝一期 60 万吨产能 2021Q4 投产，2022 年开始放量，二期 30 万吨产能在建，

预计 2022 年下半年投产，其余规划产能 65 万吨，预计公司 2022-2023 年产能

分别为 282/347 万吨。公司持续推进在西北、西南、山东、海外四区域的战略布

局，争取“十四五”期间平均每年实现 60 万吨预焙阳极产能投放，“十四五“末

实现公司总产能达到约 500 万吨。 

表 5：公司预焙阳极规划产能进展 

项目 产能（万吨） 进展 

索通云铝（一期） 60 2021Q4 试生产 

索通云铝（二期） 30 
2021 年 9 月开工，预计 2022 年下半

年投产 

陇西索通 30 2022 年 2 月 25 日，第一次环评公示 

索通豫恒 35 正在筹建 

总计 155  

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

右驱动轮是指 “原材料石油焦”，目前公司 252 万吨预焙阳极产能，年石油

焦采购量达 300 万吨，2021 年全国石油焦产量为 3029.5 万吨，公司采购占比

9.9%，未来产能达到 500 万吨时，石油焦采购量超过 550 万吨，采购占比有望超

过 15%，公司利用巨大的采购规模，发挥石油焦集中采购、全球采购优势，为铝

用碳素、锂电池负极等碳材料夯实成本和保障供应基础。 

图 23：公司理论需要采购的石油焦量占全国产量近 10% 

 
资料来源：国家统计局，Wind，民生证券研究院 

 

2.6.3 加快培育未来“两翼“，打造锂电负极第二增长极 

加快培育未来的“两翼”。左翼是指基于预焙阳极碳材料优势，以“铝产业链



索通发展(603612)/有色金属 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 13 

 

     

 

绿色减碳”为发展方向，向下游客户提供“多产品+服务”模式的“电解槽减碳节

能综合服务解决方案”，助力下游原铝行业实现碳达峰目标。 

“双碳“目标下，优惠电价的取消，阶梯电价的实施以及未来电解铝行业碳交

易的进行，将大大激发电解铝企业减碳节能需求，公司充分发挥技术、数据、研发

优势，挖掘电解槽各部位减碳节能潜力。 

右翼是指基于右驱动轮石油焦原材料的优势，以“绿电+新型碳材料”为发展

方向，公司利用光伏、风能、氢能等绿色新能源为基石，打造以锂电池负极、特碳、

碳陶、碳化硅等为代表的新型碳材料平台。 

公司积极布局锂电负极领域，规划在嘉峪关投资建设年产 20 万吨锂电负极材

料一体化项目，首期 5 万吨项目将开工，建设周期预计 12 个月，项目总投资约

7.2 亿元，单吨负极材料投资额 1.44 万元，远低于上市公司，项目或为分步建设。 

表 6：同类型项目中，公司的单万吨投资额较低 

公司 时间 事件 
投资额 

（亿元） 

产能 

（万吨） 

单万吨投资额 

（亿元） 

索通发展 2022/4/7 20 万吨负极材料一体化项目一期 5 万吨 7.2 5 1.44 

贝特瑞 2021/1/6 收购四川金贝投建 5 万吨高端人造石墨负极材料项目 16.5 5 3.30 

贝特瑞 2021/3/3 与山东京阳科技合作建设石墨负极一体化基地 26 8 3.25 

贝特瑞 2021/5/17 天津贝特瑞投资年产 4 万吨锂电负极材料 7.62 4 1.91 

杉杉股份 2021/8/3 四川眉山 20 万吨锂电负极材料一体化基地 80 20 4.00 

璞泰来 2021/3/4 投资建设 20 万吨负极材料和石墨化一体化项目 80 20 4.00 

尚太科技 2022/1/18 北苏总部 7 万吨锂电负极材料 11 7 1.57 

中科电气 2021/8/25 
湖南中科星城石墨有限公司年产 5 万吨锂电池负极材

料生产基地项目 
8 5 1.60 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

 

石墨化是人造石墨工序中的核心步骤之一，为高耗电工序。石墨化过程单吨负

极材料耗电 1.2-1.4 万度。假设单吨负极材料石墨化耗电 1.3 万度，电价 0.5 元/

度，根据翔丰华环评，电力成本约占到石墨化总成本的 53%，而根据尚太科技招

股说明书，电力成本占总营业成本的 21%，用电成本每降低 0.1 元/度，石墨化成

本将降低 1300 元，因此低电价是人造石墨负极材料重要的优势。 
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图 24：电力成本约占到石墨化总成本的 53% 

 

资料来源：翔丰华 2017 年项目环评，民生证券研究院； 

 

公司布局锂电负极，核心竞争力在于电力和石油焦原料优势。2022 年 4 月 4

日，公司预中标 770MW 光伏项目，作为锂电负极材料的配套。甘肃太阳能资源

丰富，2021 年光伏发电利用小时数 1427 小时，位于全国第 5 位，公司光伏项目

预计可发电量约 11 亿度，公司配套光伏发电可以满足一期 5 万吨负极材料的 6.5

亿度的用电需要，多余 4.5 亿度电力将上网出售。而公司在石油焦采购中的规模优

势，将为锂电负极提供稳定廉价的原料。 

图 25：2021 年各省（区、市）光伏发电利用小时数（单位：小时） 

 

资料来源：Wind，，民生证券研究院； 
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5 万吨锂电项目预计将贡献归母净利 3.5 亿元。2021 年上市公司锂电负极材

料单吨毛利约 1 万元，预计公司一期 5 万吨项目有望贡献归母净利 3.5 亿元，受

电解铝产能天花板所限，传统预焙阳极业务未来成长性相对不足，而新能源车市场

发展前景广阔，在“双碳”背景下，构建“绿电+新型碳材料”的发展模式，是公

司培育未来第二成长曲线的战略方向。 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 估值分析 

目前公司主营预焙阳极业务，由于上市公司中没有该细分领域公司，我们选择

与公司业务相对接近的方大炭素、中国铝业以及云铝股份，作为可比公司， 2022

年可比公司 PE 平均值为 14 倍，高于公司的 11 倍。公司估值相对较低，又切入

到新能源车赛道，应当给予一定的估值溢价，因此我们认为公司估值水平具备提升

空间。 

表 7：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600516.SH 方大炭素 10.82 0.29 0.42 0.58 37 26 19 

601600.SZ 中国铝业 5.72 0.30 0.74 0.91 20 8 6 

000807.SH 云铝股份 13.16 0.96 1.59 1.85 12 8 7 

可比公司估值平均值 23 14 11 

603612.SH 索通发展 20.00 1.35 1.75 2.03 15 11 10 

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：云铝股份采用 Wind 一致预期，股价时间为 2022 年 4 月 15 日；方大碳素 2021 年数据为预测值； 

 

3.2 投资建议 

随着预焙阳极产能释放以及锂电负极项目积极推进，公司业绩或将继续增长。

我们预计公司2022-2024年将实现归母净利8.04亿元、9.36亿元和11.98亿元，

EPS 分别为 1.75 元、2.03 元和 2.61 元，对应 4 月 15 日收盘价的 PE 分别为 11、

10 和 8 倍，维持“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1）原材料价格大幅上涨。公司原料主要为石油焦和沥青，石油焦价格大涨将

对公司利润产生不利影响。 

2）产能释放不及预期。公司有较多产能规划，若部分项目的投产、达产进度

受到外部因素干扰延期，则会对公司利润产生不利影响。 

3）下游需求不及预期等。公司在建项目较多，产能持续增长，若下游市场开

拓遇到困难，或是需求不及预期，导致公司产能利用率不足，单吨折旧摊销会增加，

从而使得成本增加，叠加产量减少，对公司盈利产生影响。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 9458 14248 17744 20492  成长能力（%）     

营业成本 7841 12082 15105 17315  营业收入增长率 61.65 50.64 24.54 15.48 

营业税金及附加 56 85 115 128  EBIT 增长率 104.92 30.13 18.40 23.76 

销售费用 48 71 100 109  净利润增长率 189.64 29.61 16.45 28.04 

管理费用 182 271 354 400  盈利能力（%）     

研发费用 138 214 265 306  毛利率 17.09 15.20 14.88 15.50 

EBIT 1172 1525 1805 2234  净利润率 8.07 6.96 6.59 7.26 

财务费用 160 271 312 344  总资产收益率 ROA 5.11 5.48 5.51 6.36 

资产减值损失 -15 -3 -3 -3  净资产收益率 ROE 13.74 15.76 16.12 17.81 

投资收益 -35 -28 -48 -54  偿债能力     

营业利润 972 1251 1479 1875  流动比率 1.35 1.33 1.33 1.42 

营业外收支 -9 -11 -6 -5  速动比率 0.71 0.71 0.68 0.70 

利润总额 963 1240 1473 1869  现金比率 0.33 0.26 0.22 0.22 

所得税 200 248 304 382  资产负债率（%） 55.80 58.12 58.33 55.97 

净利润 763 992 1169 1487  经营效率     

归属于母公司净利润 620 804 936 1198  应收账款周转天数 63.06 67.03 65.35 65.53 

EBITDA 1546 2001 2312 2789  存货周转天数 148.39 122.87 126.54 128.96 

      总资产周转率 0.78 0.97 1.04 1.09 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1775 1863 1957 2054  每股收益 1.35 1.75 2.03 2.61 

应收账款及票据 1634 2695 3275 3773  每股净资产 9.81 11.09 12.62 14.63 

预付款项 263 362 453 530  每股经营现金流 -2.59 1.90 1.39 2.85 

存货 3188 4067 5236 6117  每股股利 0.20 0.47 0.50 0.60 

其他流动资产 413 528 669 752  估值分析     

流动资产合计 7272 9516 11590 13227  PE 15 11 10 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.0 1.8 1.6 1.4 

固定资产 4161 4218 4298 4369  EV/EBITDA 8.26 6.60 6.04 5.06 

无形资产 378 404 429 449  股息收益率（%） 1.00 2.35 2.50 3.00 

非流动资产合计 4869 5150 5402 5604       

资产合计 12141 14666 16992 18831       

短期借款 3634 4165 5194 5442  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 975 2017 2402 2677  净利润 763 992 1169 1487 

其他流动负债 785 961 1124 1219  折旧和摊销 374 477 507 554 

流动负债合计 5394 7143 8720 9338  营运资金变动 -2518 -937 -1433 -1169 

长期借款 1274 1274 1074 1074  经营活动现金流 -1193 872 640 1309 

其他长期负债 107 107 117 127  资本开支 -686 -771 -767 -764 

非流动负债合计 1381 1381 1191 1201  投资 -60 0 0 0 

负债合计 6775 8524 9911 10539  投资活动现金流 -749 -799 -815 -819 

股本 460 460 460 460  股权募资 279 0 0 0 

少数股东权益 853 1041 1274 1563  债务募资 2377 531 839 258 

股东权益合计 5366 6142 7081 8292  筹资活动现金流 2111 16 268 -393 

负债和股东权益合计 12141 14666 16992 18831  现金净流量 166 89 93 98 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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