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索通发展（603612.SH） 

2022 上半年实现归母净利 5.3~5.65 亿元，Q2 利润大幅扩张 

公司于 7 月 13 日发布半年度业绩预增公告。预计 2022 半年度实现归母净

利润 5.3~5.65 亿元，同比增长 2.4~2.7 亿，增幅 81.2%~106.2%；前两季

度分别实现归母净利 1.6 亿/3.7~4.1 亿，Q2 环比增加 2.1~2.5 亿，增幅

132.9%~158.2%，大幅高于 wind 一致预期。 

电解铝盈利中枢上移带动前端预焙阳极行业利润同步改善。“北铝南移”趋

势下，上半年云南、广西等地集中投复产令预焙阳极出现区域性供给紧张，

上半年预焙阳极价格再涨 48%至 7700 元/吨，行业盈利能力大幅上升，后

受 铝 价 大 跌 影 响 有 所 回 落 。 按 照 归 母 净 利 及 权 益 产 量 推 算 ，

2021/2022Q1/2022Q2 公司预焙阳极单吨净利分别为 405/336/851 元/吨，

行业盈利大幅改善为公司二季度业绩增长主要原因。 

新增项目陆续释放，产量稳步提升。量上，云南一期 60 万吨项目于 2021

年三季度投产带来产量同比较快增长。根据 2021H1、2022H1 分别 192、

252 万吨在产产能推算，预计 2022H1 公司产量约 126 万吨，同比增加 30

万吨；下半年，索通云铝二期年产 30 万吨项目计划投产，按照全年 260 万

吨产量指引，预计下半年产量为 134 万吨左右，环比继续增长。 

行业盈利能力提升，预焙阳极行业龙头地位巩固。下半年，往后看，四川索

通豫恒年产 35 项目预计 2022 年底建成投产。按照一年建设期，新建陇西

索通年产 30 万吨项目有望于 2023H2 投产，公司总规划产能达 347 万吨，

对应权益产能 251 万吨，并力争十四五末达到 500 万控制产能，行业市占

率持续提升。 

预焙阳极龙头开辟负极第二赛道，长期增长空间可期。我们预计 2022 年底

公司有望正式完成负极公司欣源股份收购，此外，公司规划在甘肃嘉峪关自

建 20 万吨负极项目，预计新增负极业务有望在 2023 年贡献利润增长。 

盈利预测：电解铝行业格局优化及产能地区臵换有望提升预焙阳行业长期盈

利水平，随着量增为为公司带来稳定现金流。新增负极业务提供利润和估值

弹性。我们预计公司 2022～2024 年公司归母净利润分别约 11.38、16.86、

23.93 亿元，EPS 分别为 2.47、3.67、5.20 元/股，对应当前价位下 PE 分别

为 16.5、11.1、7.8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：项目进展不及预期；产品跌价风险等 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5,851 9,458 14,956 18,784 23,913 

增长率 yoy（%） 33.8 61.7 58.1 25.6 27.3 

归母净利润（百万元） 214 620 1,138 1,686 2,393 

增长率 yoy（%） 

 

 

147.6 189.6 83.5 48.2 41.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.47 1.35 2.47 3.67 5.20 

净资产收益率（%） 6.5 14.2 21.4 24.3 26.0 

P/E（倍） 87.6 30.2 16.5 11.1 7.8 

P/B（倍） 5.1 4.2 3.4 2.7 2.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 13 日收盘价 
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1、《索通发展（603612.SH）：再建 30 万吨预焙阳极，

2023 年预焙阳极+负极双主业均迎放量期》2022-07-08 

2、《索通发展（603612.SH）：拟购买欣源股份 94.98%

股份，打造新型碳材料生产平台》2022-05-18 

3、《索通发展（603612.SH）：预焙阳极龙头布局锂电

池负极碳材料，培育第二高成长曲线》2022-04-20   
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4225 7272 24008 12537 27856  营业收入 5851 9458 14956 18784 23913 

现金 1315 1775 5102 7024 8550  营业成本 4935 7841 11959 14724 18585 

应收票据及应收账款 1137 1634 1872 1651 1936  营业税金及附加 52 56 89 112 142 

其他应收款 8 14 23 24 35  营业费用 50 48 77 96 123 

预付账款 199 263 14363 333 14634  管理费用 142 182 288 362 461 

存货 1269 3188 2250 3106 2302  研发费用 91 138 219 275 350 

其他流动资产 297 398 398 398 398  财务费用 172 160 533 573 505 

非流动资产 4263 4869 7315 8672 10414  资产减值损失 -5 -15 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 13 19 0 0 0 

固定资产 3242 4161 6180 7309 8768  公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 

无形资产 380 378 393 411 436  投资净收益 -17 -35 0 0 0 

其他非流动资产 641 330 741 952 1210  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 8488 12141 31323 21209 38270  营业利润 382 972 1791 2643 3747 

流动负债 3330 5394 23204 11197 25469  营业外收入 1 2 0 0 0 

短期借款 2061 3634 20637 8730 21792  营业外支出 15 11 25 24 19 

应付票据及应付账款 794 975 1722 1599 2593  利润总额 368 963 1766 2618 3728 

其他流动负债 475 785 844 869 1084  所得税 83 200 366 543 773 

非流动负债 781 1381 1569 1481 1423  净利润 286 763 1400 2075 2955 

长期借款 706 1274 1463 1375 1317  少数股东损益 72 143 262 389 561 

其他非流动负债 75 107 107 107 107  归属母公司净利润 214 620 1138 1686 2393 

负债合计 4111 6775 24774 12679 26893  EBITDA 856 1578 2924 4040 5310 

少数股东权益 714 853 1115 1504 2065  EPS（元） 0.47 1.35 2.47 3.67 5.20 

股本 434 460 460 460 460        

资本公积 1894 2169 2169 2169 2169  主要财务比率      

留存收益 1387 1920 2919 4330 6280  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 3663 4513 5435 7026 9312  成长能力      

负债和股东权益 8488 12141 31323 21209 38270  营业收入(%) 33.8 61.7 58.1 25.6 27.3 

       营业利润(%) 154.0 154.2 84.3 47.5 41.8 

       归属于母公司净利润(%) 147.6 189.6 83.5 48.2 41.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.7 17.1 20.0 21.6 22.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.7 6.6 7.6 9.0 10.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 6.5 14.2 21.4 24.3 26.0 

经营活动现金流 343 -1193 -10148 16540 -8371  ROIC(%) 5.8 9.7 6.9 15.2 10.7 

净利润 286 763 1400 2075 2955  偿债能力      

折旧摊销 356 364 480 667 847  资产负债率(%) 48.4 55.8 79.1 59.8 70.3 

财务费用 172 160 533 573 505  净负债比率(%) 39.0 67.4 266.3 42.1 133.3 

投资损失 17 35 0 0 0  流动比率 1.3 1.3 1.0 1.1 1.1 

营运资金变动 -489 -2537 -12561 13224 -12678  速动比率 0.7 0.6 0.3 0.8 0.4 

其他经营现金流 1 21 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -221 -749 -2926 -2024 -2589  总资产周转率 0.7 0.9 0.7 0.7 0.8 

资本支出 669 687 2446 1357 1742  应收账款周转率 5.5 6.8 8.5 10.7 13.3 

长期投资 435 -56 0 0 0  应付账款周转率 6.6 8.9 8.9 8.9 8.9 

其他投资现金流 884 -119 -480 -667 -847  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -18 2111 -601 -686 -576  每股收益(最新摊薄) 0.47 1.35 2.47 3.67 5.20 

短期借款 177 1573 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 -2.59 -22.06 35.96 -18.20 

长期借款 -946 568 189 -88 -58  每股净资产(最新摊薄) 7.96 9.81 11.82 15.28 20.25 

普通股增加 97 26 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 929 274 0 0 0  P/E 87.6 30.2 16.5 11.1 7.8 

其他筹资现金流 -275 -331 -789 -598 -518  P/B 5.1 4.2 3.4 2.7 2.0 

现金净增加额 95 166 -13675 13829 -11536  EV/EBITDA 24.7 14.7 12.8 5.9 6.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 13 日收盘价  
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