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索通发展（603612.SH）2023 年半年度业绩预告点评     

资产减值拖累业绩，盈利拐点临近 
 

 2023 年 07 月 19 日 

 

➢ 2023 年 7 月 14 日，公司发布 2023 年半年度业绩预告。2023H1 公司预

计实现归母净利润为-3.8 亿元到-4.1 亿元，去年同期为 5.7 亿元；实现扣非归母

净利为-3.8 亿元到-4.1 亿元，去年同期为 5.68 亿元；据此测算，公司 2023Q2

实现归母净利润-1.37 亿到-1.07 亿，Q1 为-2.7 亿元，2022Q2 归母净利润为

4.1 亿元。公司业绩弱于我们预期。 

➢ 预焙阳极价格下降，存货减值拖累公司业绩。由于石油炼化产能扩张，石油

焦作为副产品，供应增加，库存持续累积，价格大幅下降，2023Q2，东明石油

焦均价 1449 元/吨，环比下降 1164 元/吨，同比下降 2678 元/吨。石油焦原料

占预焙阳极成本高，石油焦价格大幅下降，导致预焙阳极价格持续下行，2023Q2

预焙阳极均价 5447 元/吨，环比-1325 元/吨，同比下降 1961 元/吨。石油焦原

料和预焙阳极产品价格均下降，即时的利润变化小，但由于公司保有原料和产品

存货，以及产品有生产周期，价格下跌过程中，产品售价与原料价格出现倒挂，

利润受影响较大。截至 2023 年 3 月底，公司持有存货 42.8 亿元，价格下行中，

存货跌价损失也比较大，导致公司利润受拖累明显。 

➢ 未来看点。（1）预焙阳极产能快速扩张，Q3 业绩预计将反转。截至 2022

年底，公司预焙阳极产能达 282 万吨，陇西索通 30 万吨阳极项目和湖北枝江

100 万吨煅后焦项目已经签署协议，山东创新 34 万吨预焙阳极和 30 万吨煅后

焦项目已审批通过。公司规划到 2025 年，预备阳极产能要达到 500 万吨，预计

未来每年新增产能约 70 万吨，保持快速扩张，成长性较强。目前石油焦价格延

续震荡走势，预计预焙阳极价格将逐步企稳，公司盈利拐点临近。（2）锂电负

极项目稳步推进，开辟第二增长曲线。内蒙古欣源 10 万吨规划项目，一期 4 万

吨石墨化项目开始试生产，索通盛源 20 万吨负极材料一体化项目（首期 5 万吨）

一期 2.5 万吨已接近完成，公司锂电负极规划产能 30 万吨，将成为公司第二主

业。（3）布局海外预焙阳极市场，打开成长空间。2023 年 6 月，公司公告与

EGA 合作生产预焙阳极，拟投建产能 60 万吨/年，打开海外布局预焙阳极新篇

章，由于电解铝国内产能天花板明确，海外扩张势在必行，公司以国际贸易起家，

海外拓展项目优势明显，沙特项目有助于公司积累海外投资运营经验，取得先发

优势，海外市场拓展打开公司预焙阳极新的增长空间。 

➢ 投资建议：石油焦价格震荡运行，预焙阳极价格或将企稳，盈利拐点已近，

公司预焙阳极和负极材料产能稳步推进，成长性较强。我们预计公司 2023-2025

年将实现归母净利 1.57 亿元、10.92 亿元和 15.38 亿元，EPS 分别为 0.29 元、

2.02 元和 2.84 元，对应 7 月 19 日收盘价的 PE 分别为 60、9 和 6 倍，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：石油焦价格继续下跌，项目进展不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 19401 18725 24678 30087 

增长率（%） 105.1 -3.5 31.8 21.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 905 157 1092 1538 

增长率（%） 46.0 -82.6 595.1 40.7 

每股收益（元） 1.67 0.29 2.02 2.84 

PE 10 60 9 6 

PB 1.7 1.3 1.2 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 19401 18725 24678 30087  成长能力（%）     

营业成本 16833 17060 21500 25885  营业收入增长率 105.12 -3.48 31.79 21.92 

营业税金及附加 87 112 148 173  EBIT 增长率 44.49 -50.33 145.86 41.60 

销售费用 52 94 148 154  净利润增长率 45.99 -82.64 595.10 40.74 

管理费用 235 337 444 512  盈利能力（%）     

研发费用 231 281 370 436  毛利率 13.23 8.89 12.88 13.97 

EBIT 1693 841 2067 2927  净利润率 6.06 1.09 5.98 7.10 

财务费用 191 214 240 290  总资产收益率 ROA 5.22 0.79 4.80 6.04 

资产减值损失 -222 -402 -2 -1  净资产收益率 ROE 16.61 2.22 13.85 16.94 

投资收益 -30 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1473 263 1875 2689  流动比率 1.44 1.54 1.61 1.77 

营业外收支 -14 -8 -6 -6  速动比率 0.79 0.83 0.78 0.82 

利润总额 1459 255 1869 2683  现金比率 0.37 0.39 0.29 0.24 

所得税 284 51 392 548  资产负债率（%） 57.87 54.68 55.23 53.01 

净利润 1175 204 1476 2136  经营效率     

归属于母公司净利润 905 157 1092 1538  应收账款周转天数 43.84 46.00 46.00 45.64 

EBITDA 2176 1403 2714 3655  存货周转天数 101.02 120.00 118.40 116.04 

      总资产周转率 1.12 0.95 1.09 1.18 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2988 3206 2617 2273  每股收益 1.67 0.29 2.02 2.84 

应收账款及票据 2330 2360 3110 3762  每股净资产 10.07 13.06 14.58 16.78 

预付款项 537 512 645 785  每股经营现金流 -0.63 0.87 0.47 2.11 

存货 4659 5209 6974 8229  每股股利 0.20 0.08 0.50 0.65 

其他流动资产 1098 1212 1382 1780  估值分析     

流动资产合计 11611 12499 14728 16829  PE 10 60 9 6 

长期股权投资 1 1 2 3  PB 1.7 1.3 1.2 1.0 

固定资产 4368 4924 5459 5956  EV/EBITDA 6.63 10.60 6.10 4.77 

无形资产 429 466 501 539  股息收益率（%） 1.15 0.48 2.88 3.73 

非流动资产合计 5743 7300 8008 8637       

资产合计 17354 19799 22736 25465       

短期借款 5728 5665 6045 5993  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1286 1402 1854 2145  净利润 1175 204 1476 2136 

其他流动负债 1062 1055 1255 1359  折旧和摊销 483 562 647 728 

流动负债合计 8075 8122 9154 9498  营运资金变动 -2543 -960 -2167 -2049 

长期借款 1723 2423 3123 3723  经营活动现金流 -342 472 252 1141 

其他长期负债 245 280 280 280  资本开支 -950 -2129 -1362 -1363 

非流动负债合计 1968 2703 3403 4003  投资 -5 0 -1 -1 

负债合计 10043 10825 12557 13500  投资活动现金流 -1602 -2129 -1363 -1363 

股本 461 541 541 541  股权募资 983 1504 0 0 

少数股东权益 1862 1909 2293 2891  债务募资 2671 672 1080 547 

股东权益合计 7311 8974 10179 11965  筹资活动现金流 2451 1876 522 -122 

负债和股东权益合计 17354 19799 22736 25465  现金净流量 505 218 -589 -344 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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