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投资要点

➢ 行业价格企稳，盈利恢复步入正轨。上半年石油焦和预焙阳极价格持续快速下行，公司盈利承压。同时由

于原材料和产成品价格下跌，公司资产减值损失3.66亿元，利润影响较大。目前6月至9月预焙阳极产品

和石油焦价格已经保持稳定。预计下半年公司业绩有望回归正轨。

➢ 项目稳步推进，2025年规划500万吨预焙阳极。公司2023年预焙阳极运行产能达282万吨，山东创新二

期项目、陇西索通30万吨铝用炭材料项目已正式启动，重庆市綦江区年产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正在稳步推进中。

➢ 进口量持续收缩，国内库存持续去化，预计2024-2025年国内石油焦出现短缺。2023Q3国内石油焦进口

量继续收缩，虽然成品油市场继续加大开工负荷，但由于部分企业计划增加石油沥青产量，石油焦受原料

影响产量增加有限，国内石油焦库存不断去化。同时海外石油焦产量下降，国内负极、预焙阳极产量提升，

预计2024-2025石油焦有望出现短缺。

➢ 盈利预测：随着石油焦和预焙阳极价格企稳，公司业绩回归正轨。我们预计2023-2025年公司归母净利润

为2.38/10.89/14.93亿元，对应EPS为0.44 /2.01/2.76元，PE为41.1/9.0/6.6倍，维持“买入评级”。

➢ 风险提示：原材料价格继续下跌，预焙阳极价格大幅波动，项目不及预期。

请参阅附注免责声明
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一 预焙阳极龙头，盈利步入正轨
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1.1 国内唯一预焙阳极上市公司，切入锂电负极

◼ 索通发展是专业从事铝用预焙阳极的研发、生产和销售的高新技术企业。目前公司拥有山东德州、山东滨州、甘肃嘉峪关、重庆綦江、

云南曲靖五个生产基地七家工厂，合计282万吨产能规模。产品出口至欧美、中东、东南亚、大洋洲、非洲共十几个国家，出口量自

2008年一直位居全国首位。

◼ 2022年4月，公司公告要打造甘肃锂电负极一体化生产基地，并于5月公告收购欣源股份94.98%股权，以此为契机，正式切入锂电负极

行业，持续推进“预焙阳极+锂电负极”的战略规划。

资料来源：公司官网，公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表1：公司业务布局
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1.2 聚焦“预焙阳极+锂电负极”

◼ 在“碳达峰、碳中和”背景下，公司将以“C+（carbon）战略：双驱两翼，低碳智造”为发展方向，聚焦“预焙阳极+锂电负极”等碳

材料产业，打造中高端碳材料为主的产品和服务体系。

◼ 公司控股股东兼实际控制人为郎光辉。截至2023年6月30日，郎光辉持有公司20.77%股份，为公司第一大股东、任公司董事长；王萍女

士为第二大股东，持有股权10.36%。

图表3：公司股权结构

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表2：C+战略：双驱两翼，低碳智造

资料来源：iFind，中邮证券研究所
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1.3 石油焦和预焙阳极价格基本稳定，盈利恢复步入正轨

◼ 价格快速下行，公司减值亏损较大。2023Q2公司实现营收39.1亿元，环比减少7.4%，同比减少18.2%；归母净利润为-1.4亿元，环比

改善1.4亿元，同比减少133.1%。上半年石油焦和预焙阳极价格持续快速下行，2023年6月，石油焦月均价格指数2287.17元/吨，较1月

月均价格指数3517.84元/吨下降34.98%。预焙阳极月均价格指数为4678.57元/吨，较1月月均价格指数6906.97元/吨下跌32.26%，公

司盈利承压。同时由于原材料和产成品价格下跌，公司资产减值损失3.66亿元，利润影响较大。

◼ 目前6月至9月预焙阳极产品和石油焦价格已经保持稳定。预计下半年公司业绩有望回归正轨。

图表5：公司归母净利润及同比（亿元）

资料来源：iFind，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表4：公司营收及同比（亿元）

资料来源：iFind，中邮证券研究所
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1.4 公司单吨毛利受到价格波动影响较大

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表6：公司预焙阳极单吨毛利与预焙阳极、石油焦价格波动的联系（单位：元/吨）
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1.5 产销继续高增长，打造新型碳材料平台

◼ 公司在现有山东、甘肃、云南、四川、重庆生产基地的基础上，持续推进在西北、西南、山东、海外四区域的战略布局，争取十四五末

实现公司总产能达到约500万吨。

◼ 发挥石油焦集中采购、全球采购的优势，构筑具有索通特色的石油焦供应体系。石油焦是铝用碳素、锂电池负极等碳材料的重要原材料。

公司2022年底运行产能达282万吨，年石油焦采购量及贸易量达400万吨以上，未来公司预焙阳极产能达到500万吨时，年石油焦采购量

超过550万吨。基于石油焦原材料的优势，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。

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表7：公司预焙阳极产销量及出口量（万吨）

资料来源：iFind，中邮证券研究所

图表8：公司毛利率净利率
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二 预培阳极价格企稳，产能不断扩张
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2.1电解铝行业是预焙阳极的唯一下游应用领域

◼ 公司的主要产品预焙阳极作为电解槽的阳极材料，具有良好的导电性能和抗高温腐蚀性能。作为铝工业生产的主要原料之一，预焙阳极被

称为电解槽的“心脏”，具备如下功能：1）作为电解槽电解过程中的阳极导体，把电流导入电解槽；2）参与电化学反应；3）为电解过

程中的热平衡提供部分能量。

◼ 预焙阳极产业链是原铝生产产业链的支链，其上游原材料主要是石油焦和煤沥青，生产每吨预焙阳极需要消耗1.2吨石油焦和0.16吨煤沥

青，同时其下游唯一的需求来源于电解铝生产企业，生产每吨电解铝需要消耗大约0.5吨预焙阳极，因此预焙阳极需求量与下游电解铝的

产量息息相关。电解铝行业是预焙阳极的唯一下游应用领域。

图表9：预焙阳极成本构成

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
请参阅附注免责声明

图表10：预焙阳极参与电解反应

资料来源：公司招股书，中邮证券研究所
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2.1预焙阳极价格企稳，区域供需错配显著

◼ 预焙阳极价格企稳。9月15日国内华东地区预焙阳极市场均价5762.5元/吨，基本保持稳定。近期原材料煤沥青价格看涨，成本端支撑力

度尚可。目前预焙阳极企业按订单排量生产为主，多数企业满负荷运行，市场总体供应良好。下游电解铝供应良好，预焙阳极需求稳定。

◼ 伴随原铝产能“北铝南移”，预焙阳极作为铝工业的配套产业，其未来西南部区域性需求将显著增长。在“北铝南移”大趋势下，公司把

握先发优势，率先与国内下游优质客户合资建厂模式，有助于迅速抢占市场，进一步提升公司市占率。

图表11：预焙阳极唯一下游为电解铝生产

资料来源：百川盈孚，公司公告，中邮证券研究所
请参阅附注免责声明

图表12：预焙阳极价格（元/吨）

资料来源：SMM，中邮证券研究所
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2.2 与客户合资共建产能，把握铝产业转移先发优势

◼ 地区间预焙阳极产能分配不均，供需错配显著。根据资料显示，

每生产1吨电解铝需要约0.5吨预焙阳极。据此测算预焙阳极理

论消耗量发现，华东、华中等地区存在预焙阳极产能过剩现象，

以华东地区为例，华东地区电解铝产能为864.5万吨，预焙阳

极理论需求量为432.25万吨，出口总量为160.0万吨，但是阳

极产能为939万吨，显著大于其区域需求量；而西南、西北等

地区的预焙阳极产能则相对短缺。

◼ 与客户合资建厂锁定最佳位置，降低成本；同时，又增加了产

业链粘性，通过提供市场竞争力强的产品，为核心客户提高综

合效益，合作共赢，极大增强了核心客户的稳定性。国外客户

方面，公司客户遍及全球主要的大型原铝生产企业，并保持长

达十年以上的稳定合作关系，产品出口至欧美、中东、东南亚、

大洋洲、非洲共十几个国家，拥有广泛的市场基础和客户资源，

出口量长期保持第一。未来公司拟将与下游客户合资合作的成

熟模式，在国外优质客户中择机推广。

图表13：地区预焙阳极供需错配（万吨）

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所
注：供需缺口（过剩）=预焙阳极产能-电解铝产能*0.5-出口量

请参阅附注免责声明
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◼ 预焙阳极稳步扩产，2025年规划500万吨。2023年索通预焙阳极产能为282万吨。山东创新二期项目、陇西索通30 万吨铝

用炭材料项目、湖北枝江100 万吨煅烧焦项目已正式启动，目前正在积极推进中，争取按计划建成投产。公司规划“十四五”

期间平均每年实现100万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。

请参阅附注免责声明 资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表14：公司业务布局

2.3 目标500万吨，每年平均增长约100万吨
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◼ 公司在各工序具有多项关键技术，为了更好的控制预焙阳极的质量，开发了石油焦煅前掺配精准配料技术，按用户对铝液质

量的要求，通过不同微量元素含量的石油焦进行掺配，精确控制产品的各项微量元素指标，可为生产特种铝合金的铝厂提供

合适的预焙阳极；在原材料的制备上，公司采用了罐式煅烧技术，在煅烧温度的控制上率先使用在线光电测温技术，对罐式

炉的每条火道进行温度、负压监控，使石油焦在煅烧过程中获得稳定的工艺条件；公司从生坯制造到焙烧工段，采取多套混

捏工艺，开发快捷的成型模具更换技术，可调焙烧多功能天车夹具等相关技术，满足多品种阳极的生产，同时减少废品率。

请参阅附注免责声明

图表15：国内预焙阳极产量（万吨）

资料来源：SMM，中邮证券研究所

图表16：预焙阳极成本构成（%）

资料来源：隆众资讯，中邮证券研究所

2.3 拥有核心自研技术，技术水平业内领先
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三 国内石油焦预计出现短缺，价格有支撑
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◼ 石油焦是铝用碳素、锂电池负极等碳材料的重要原材料，在未来碳材料发展的过程中，发挥着重要的作用。

◼ 石油焦供应维持稳定。石油焦是原油经蒸馏将轻重质油分离后，重质油再经热裂的过程转化而成的产品，通常作为炼油的附

产品。2021年，国内石油焦产量稳定在2743.8万吨左右，同比增长3.03%，近年来石油焦产量供应维持在2700万吨上下，

整体保持稳定。

◼ 当前现货市场：石油焦出货尚可，随着下游产能的释放，市场对石油焦需求仍旧表现良好，旗下炼厂库存均处低位；终端新

能源汽车市场表现良好，加之国际能源短缺电价上涨，储能市场需求增加，采购积极性有所提高，

请参阅附注免责声明

图表17：石油焦月度产量及开工率（万吨）

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所

图表18：石油焦的生产工艺

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所

3.1 石油焦应用在预焙阳极、锂电负极等
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◼ 2020年全球石油焦产量12319万吨，同比下滑8.5%左右，2021

年预计全球产量全年产量将在12073万吨左右，同比下滑2%左

右。其中，北美地区仍然是世界石油焦的供应中心，石油焦产量

占总产量的48%左右。

◼ 因原油加工类型变化，美国石油焦产量或将继续下滑，而印度、

中国需求持续增长，未来数年全球石油焦市场或将出现缺口。

请参阅附注免责声明

图表19：国内石油焦消费结构（2021年）

资料来源：隆众资讯，中邮证券研究所 资料来源：隆众资讯，中邮证券研究所

3.2 全球石油焦产量不断下降
图表20：全球石油焦产量与增长率（万吨）
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◼ 油品旺季来临，但国内石油焦增量有限。传统“金九”来临，成品油市场继续加大开工负荷，石油焦原料渣油供应有增量可能，但

由于部分企业计划增加石油沥青产量，石油焦受原料影响产量增加有限。

◼ 进口量持续收缩，国内库存持续去化。三季度开始石油焦进口量继续收缩，进口贸易商外盘确单心态谨慎，加之部分进口焦外盘价

格升高，石油焦进口订单减少。

请参阅附注免责声明

图表22：国内石油焦进口量（吨）

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所

3.3 国内石油焦增量有限，进口趋紧持续去库

图表21：石油焦库存（万吨）

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所
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◼ 负极、预焙阳极需求不断提升，国内石油焦出现短缺。随着锂电池的不断发展，对于负极需求快速增长。同时近期国内电解铝的复

产，预焙阳极需求增量十分可观，预计2024-2025石油焦市场将出现短缺。

请参阅附注免责声明

图表23：国内石油焦供需平衡（万吨）

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所

3.4 预计2024年国内石油焦出现短缺

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

产量 2663 2744 2793 2724 2800 2800

进口量 1015 1252 1484 1626 1600 1600

负极需求 40 73 119 162 224 298

石油焦 47 86 152 212 293 390

电解铝 3712 3849 4019 4175 4300 4350

预焙阳极 1856 1925 2010 2088 2150 2175

石油焦 2357 2444 2552 2651 2731 2762

其他 1310 1457 1482 1450 1450 1450

154 162 253 290 217 15

-36 8 91

(36) 8 91 37 (73) (202)

需求

供应

库存

库存变化

缺口
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◼ 公司是国内最大的石油焦采购商之一，有较强的议价能力，且能保证公司原料供应。据相关资料显示，生产每吨预焙阳极需

要1.1-1.7吨石油焦，需求量较大。公司2022年底运行产能达282万吨，年石油焦采购量及贸易量达400万吨以上，未来公

司预焙阳极产能达到500万吨时，年石油焦采购量超过550万吨，将占比国内总产量的25%左右。

◼ 积极开拓海外市场，打造全球化石油焦供应体系，成本有望降低。2023H1公司与与阿联酋环球铝业（EGA）签署《投资谅

解备忘录》，为与全球优质原铝生产商合资合作奠定坚实基础。同时公司与 International Marine Terminal（IMT）达成

北美地区的物流码头及石油焦仓储业务合作，有望进一步降低原材料采购及物流成本。

请参阅附注免责声明

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表24：公司业务布局

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所

图表25：国内石油焦的价格（元/吨）

3.5 公司作为最大的石油焦采购商，具有成本优势
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四 布局负极材料，生产工艺协同优势明显
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4.1 进军负极材料领域，打造增长新引擎
◼ 收购欣源股份，正式进军锂电负极材料业务。公司通过发行股份及支付现金的方式购买薛永等8人持有欣源股份的94.98%股权，

交易对格为11.40亿元（其中现金对价3.42亿元，股份对价7.98亿元），股份发行价格为17.26元/股；欣源股份成为索通发展的

控股子公司。

图表26：索通负极产能规划及进展

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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4.2 欣源股份产品优秀，计划8万吨负极产能
◼ 欣源股份主要产品系人造石墨负极材料，产品已经进入宁德时代、国轩高科、鹏辉能源等知名锂电池厂的供应链体系。欣源股

份针对不同产品建立最优的石墨化送电功率曲线，以最小的送电量达到最优的产品指标，最终产品具备高容量和高石墨化度的

特点。同时，标的公司通过在石墨化段精准的曲线控制，降低产品比表面积，深受代工客户和终端客户的好评。

◼ 2023年底形成8万吨锂离子电池负极材料产能，打开公司成长空间。2023年上半年内蒙欣源新建4 万吨石墨化项目与盛源负极

项目首期一步2.5 万吨石墨化产能投产，2023 年末预期形成8 万吨负极材料产能。

图表27：欣源股份营收结构

资料来源：欣源股份年报，中邮证券研究所

图表28：欣源股份的毛利率与净利率

资料来源：欣源股份年报，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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五 盈利预测
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◼ 1）公司扩产项目有序推进，预焙阳极2023-2025年

产能可达到282/380/500万吨，结合当年有效产能，

产量为282/360/450万吨；

◼ 2）预计公司负极材料2023-2025年产能稳定在8万

吨，产量预计为3/8/8万吨。

盈利预测

请参阅附注免责声明

图表29： 2022-2025年分业务盈利拆分及预测（亿元）

资料来源：iFind，公司公告，中邮证券研究所

2022 2023E 2024E 2025E

营收 169.07 141.00 180.00 225.00

营业成本 145.71 126.90 156.60 193.50

毛利 23.36 14.10 23.40 31.50

毛利率(%) 13.8% 10.0% 13.0% 14.0%

营收 4.76 12.80 12.80

营业成本 4.17 11.20 11.20

毛利 0.59 1.60 1.60

毛利率(%) 12.5% 12.5% 12.5%

营收 24.94 6.00 6.00 6.00

营业成本 22.62 5.40 5.40 5.40

毛利 2.32 0.60 0.60 0.60

毛利率(%) 9.3% 10.0% 10.0% 10.0%

营收 194.01 151.76 198.80 243.80

营业成本 168.33 136.47 173.20 210.10

毛利 25.68 15.29 25.60 33.70

毛利率(%) 13.2% 10.1% 12.9% 13.8%

预焙阳极

负极一体化

其他

总计
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◼ 随着石油焦和预焙阳极价格企稳，公司业绩回归正轨。我们预计2023-2025年公司归母净利润为2.38/10.89/14.93

亿元，对应EPS为0.44 /2.01/2.76元，PE为41.1/9.0/6.6倍，维持“买入评级”。

投资建议

请参阅附注免责声明

图表30：可比公司估值(iFind一致预期)

资料来源：iFind，中邮证券研究所

证券代码 证券简称 9月15日收盘价（元） 2023E PE 2024E PE 2025E PE 2023E EPS
603659 璞泰来 30.70 16.7x 12.4x 10.2x 1.86

600884 杉杉股份 13.73 11.9x 9.4x 7.4x 1.15

835185 贝特瑞 22.99 10.4x 8.1x 6.1x 2.38

300035 中科电气 10.33 16.9x 8.2x 6.9x 0.62

14.0x 9.5x 7.7x 1.50

000807 云铝股份 15.25 11.7x 9.1x 7.6x 1.30

601600 中国铝业 6.68 15.6x 12.7x 10.6x 0.43

002532 天山铝业 6.81 9.6x 7.9x 6.9x 0.71

12.3x 9.9x 8.4x 0.81

603612.SH 索通发展 18.10 41.1x 9.0x 6.6x 0.44

负极材料行业平均

电解铝行业平均
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◼ 项目投产不及预期

◼ 原材料价格下跌

◼ 预焙阳极价格大幅波动

◼ 行业竞争激烈

◼ 下游需求不及预期

风险提示

请参阅附注免责声明
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财务报表和主要财务比率

请参阅附注免责声明
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感谢您的信任与支持！
THANK YOU

李帅华（首席分析师）

SAC编号：S1340522060001

邮箱：lishuaihua@cnpsec.com

王靖涵（研究助理）

SAC编号：S1340122080037

邮箱：wangjinghan@cnpsec.com
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