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市场数据  
收盘价(元) 26.54 

一年最低/最高价 15.90/50.10 

市净率(倍) 2.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,557.41 

总市值(百万元) 12,224.80  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.82 

资产负债率(%,LF) 61.25 

总股本(百万股) 460.62 

流通 A 股(百万股) 435.47  
 

相关研究  
《索通发展(603612)：强α品种，

预焙阳极行业龙头升级循环经

济领军者》 

2022-12-16 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 9,458 18,307 23,014 28,088 

同比 62% 94% 26% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 620 1,207 1,519 1,858 

同比 190% 95% 26% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.35 2.62 3.30 4.03 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.72 10.13 8.05 6.58 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线 #市占率上升   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司公告，拟在重庆綦江工业园区建设年产 25 万吨高导电节能
型铝用炭材料和 5 万吨锂电池高端负极材料生产用箱板项目，并与重庆
市綦江区人民政府签署《招商引资协议》，以促进该项目在园区的顺利
落户。项目计划总投资约 12.5 亿元，由甲方国有公司实施项目建设。 

◼ 西南区域产能进一步扩大，公司规模效应彰显、管理成本降低。根据公
司公告，此次项目为年产 25 万吨高导电节能型铝用炭材料和 5 万吨锂
电池高端负极材料生产用箱板，项目建设地点为重庆綦江工业园区北渡
组团内，建设周期为 2 年。资金来源为甲方国有公司投资不超过 4 亿
元；重庆锦旗负责一期项目设备投资约 2.5 亿元，生产流动资金约 4 亿
元；二期项目投资约 2 亿元，由重庆锦旗负责。在此之前，公司在西南
区域的产能分别为：1）索通云铝，公司持股 65.00%，位于云南省曲靖
市，一期 60 万吨、二期 30 万吨；2）重庆锦旗，公司持股 59.71%，位
于重庆市，产能为 16 万吨；3）索通豫恒，公司持股 60.00%，位于四川
省广元市，规划产能 35 万吨。此次项目落地后，公司在西南市场的份
额更加稳固，可以从原料采购、生产工艺和管理等多方面保证产品质量
的稳定，增强公司对西南市场其他客户的辐射效应，起到示范作用；同
时，项目建成后与重庆锦旗可形成规模效应，利用现有公用辅助设施和
资产，进一步降低管理成本。 

◼ 负极材料：在原材料采购、生产设备工艺方面与预焙阳极形成良好协同。
一方面，索通发展年石油焦采购量达 300 万吨，采购端议价能力强，采
购成本有一定优势，双方共享采购资源有助于发挥索通发展石油焦集中
采购、全球采购的优势；另一方面，鉴于双方产品在生产设备和生产工
艺方面的相似性，索通发展在预焙阳极制造中积累的经验与团队都可以
运用于负极材料制造。需求端：锂电终端需求放量带动负极材料出货量
持续增长；人造石墨是负极材料的应用主流，石墨化作为核心工序需求
确定性较强；负极材料行业市场空间广阔、景气度向上。供给端：负极
材料产能与石墨化工序产能扩张节奏不匹配，石墨化产能短缺制约负极
材料产能释放。欣源股份采用全工序一体化生产，自供率高、生产成本
可控，且有助于各环节工艺把控和技术创新，被索通发展收购后有望充
分利用索通的综合成本优势，根据公司公开信息，2023 年负极材料预计
8 万吨产量、计划到 2024 年增加到 21 万吨，强强联手、多资源互补 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计公司 2022-2024年EPS分别为 2.62、
3.30、4.03 元，PE 分别为 10、8、7 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产能投放不达预期、原材料价格大幅上行、竞争格局变差等  
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索通发展三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,272 9,539 11,064 13,991  营业总收入 9,458 18,307 23,014 28,088 

货币资金及交易性金融资产 1,775 1,686 1,801 2,348  营业成本(含金融类) 7,841 15,297 19,229 23,463 

经营性应收款项 2,209 3,739 4,132 5,515  税金及附加 56 108 136 166 

存货 3,188 4,036 5,045 6,035  销售费用 48 93 117 143 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 182 352 443 541 

其他流动资产 101 79 87 93  研发费用 138 267 336 410 

非流动资产 4,869 4,969 5,129 5,145  财务费用 160 310 389 475 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 19 103 109 137 

固定资产及使用权资产 4,200 4,314 4,487 4,517  投资净收益 -35 -68 -86 -104 

在建工程 104 101 98 95  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 378 367 357 346  减值损失 -44 -41 -30 -39 

商誉 21 21 21 21  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 972 1,874 2,359 2,885 

其他非流动资产 167 167 167 167  营业外净收支  -9 0 0 0 

资产总计 12,141 14,508 16,194 19,137  利润总额 963 1,874 2,359 2,885 

流动负债 5,394 6,514 6,629 7,651  减:所得税 200 389 490 599 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,040 4,040 4,040 4,040  净利润 763 1,485 1,869 2,286 

经营性应付款项 975 1,744 1,674 2,497  减:少数股东损益 143 278 350 428 

合同负债 68 133 167 203  归属母公司净利润 620 1,207 1,519 1,858 

其他流动负债 311 597 748 910       

非流动负债 1,381 1,381 1,381 1,381  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.35 2.62 3.30 4.03 

长期借款 1,274 1,274 1,274 1,274       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,172 2,329 2,888 3,536 

租赁负债 30 30 30 30  EBITDA 1,546 2,943 3,371 4,098 

其他非流动负债 76 76 76 76       

负债合计 6,775 7,895 8,010 9,032  毛利率(%) 17.09 16.44 16.45 16.47 

归属母公司股东权益 4,513 5,483 6,703 8,195  归母净利率(%) 6.56 6.59 6.60 6.61 

少数股东权益 853 1,131 1,481 1,910       

所有者权益合计 5,366 6,614 8,184 10,105  收入增长率(%) 61.65 93.56 25.71 22.05 

负债和股东权益 12,141 14,508 16,194 19,137  归母净利润增长率(%) 189.64 94.63 25.84 22.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -1,193 936 1,146 1,599  每股净资产(元) 9.81 11.90 14.55 17.79 

投资活动现金流 -749 -787 -733 -686  最新发行在外股份（百万股） 461 461 461 461 

筹资活动现金流 2,111 -237 -299 -365  ROIC(%) 10.28 16.28 17.95 19.34 

现金净增加额 166 -89 115 547  ROE-摊薄(%) 13.74 22.01 22.66 22.67 

折旧和摊销 374 615 483 562  资产负债率(%) 55.80 54.42 49.46 47.20 

资本开支 -686 -719 -647 -582  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.72 10.13 8.05 6.58 

营运资本变动 -2,518 -1,272 -1,321 -1,391  P/B（现价） 2.70 2.23 1.82 1.49 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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