
11

中邮证券

2024年5月22日
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专题报告
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投资要点

➢ 预焙阳极是电解铝生产必需品：预焙阳极是一种碳质电极，主要用于铝的电解生产，直接影响电解铝的电流效率、

单吨电耗等重要指标。其产业链主要包括上游原材料供应商、中游预焙阳极生产企业和下游电解铝生产企业。

➢ 供给端——龙头优势逐渐凸显：生产格局方面，国内预焙阳极跟随电解铝产能，主要分布在山东、新疆、河南等

省。产能产量方面，23年全国预焙阳极产量为2192万吨，产能利用率约83%，行业有效产能利用率有所下降，龙头企

业索通发展却逆势提升，具有明显的规模优势和成本优势，预计未来中小企业将逐渐出清，行业集中度将提升。此外，

主要原材料石油焦价格也边际好转，难有下跌空间，稳定的原材料价格有利于预焙阳极行业的健康发展。同时，多个

新产能将在2024年后有序释放，以满足不断提升的电解铝需求。

➢ 需求端——电解铝产量不断提升，需求持续景气：预焙阳极的主要下游需求是电解铝，在多项产能限制政策引

导下，电解铝4500 万吨产能天花板逐步确立，在此背景下21-23年中国电解铝产量仍有一定增幅，预计24-26年产量

将分别达到4293/4413/4501万吨。出口方面，海内外出口价差持续存在，是企业竞相争夺的盈利增长点，23年出口

数量有所下降，但未来预计维持稳定维持在180-200万吨之间。供需平衡方面，我们认为2024-2026年国内预焙阳极

的供需平衡为-23、19和42万吨，维持紧平衡状态。

➢ 投资建议：建议关注索通发展。

◼ 风险提示：预焙阳极价格波动风险；下游需求不及预期风险；产能过剩风险；模型假设与实际不符；政策超预期风

险等。

请参阅附注免责声明
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一 预焙阳极：电解铝生产必需品
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1.1 预焙阳极简介

◼ 预焙阳极是一种碳质电极，主要用于铝的电解生产。预焙阳极主要是以石油焦和

沥青焦为主要原料，其中煤沥青为黏结剂三种结合制造而成，用作预焙铝电解槽

作阳极材料，导电同时还参与化学反应。作为电解铝“心脏”，其品质直接影响

电流效率、单吨电解铝电耗、阳极炭耗、阳极效应频率等重要指标，进而影响耗

电量与排碳量。

◼ 预焙阳极的主要特点包括高导电性、机械强度、耐腐蚀性和热稳定性。这些特点

使得预焙阳极能够在高温、强腐蚀性和强电磁场的环境下稳定工作，有效传递电

流，促进铝的电解生产。

◼ 根据材质的不同，可分为石墨阳极、硅基阳极、钛基阳极、铝基阳极和镁基阳极

等。石墨阳极以其高纯度和优良导电性、耐腐蚀性而著称；硅基阳极则因其高容

量特性而受到关注，尽管在循环过程中易出现体积膨胀问题；钛基阳极和铝基阳

极则以其出色的耐腐蚀性和机械强度在特定场合得到应用；而镁基阳极则主要用

于地下储罐、管道和船舶等金属结构的防腐蚀保护。此外，根据生产工艺和应用

领域，预焙阳极还有配套预焙阳极和商用预焙阳极之分。

请参阅附注免责声明

图表1：预焙阳极

资料来源：亚洲金属网，中邮证券研究所

图表2：预焙阳极行业分类

资料来源： 智研瞻，中邮证券研究所
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1.2 预焙阳极产业链

请参阅附注免责声明

◼ 预焙阳极是炭材料的一种，它是由石油焦、沥青焦等作为骨料，煤沥青作为黏结剂，经过焙烧而制成的炭块，具有稳定的几何形状。

◼ 预焙阳极行业的产业链主要包括上游原材料供应商、中游预焙阳极生产企业和下游电解铝生产企业。在上游，预焙阳极的主要原材料是

石油焦和煤沥青。石油焦是预焙阳极生产的骨料，占预焙阳极总重量的80%以上。煤沥青则作为黏结剂使用。在下游，预焙阳极主要用

于电解铝生产过程中的电解槽阳极材料，每生产1吨电解铝需要消耗约 0.5吨预焙阳极。 

图表3：预焙阳极在炭材料中所处位置

资料来源：索通发展招股说明书，中邮证券研究所

炭
材
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图表4：预焙阳极行业产业链结构图

资料来源：百川，中邮证券研究所
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1.3 预焙阳极价格与盈利复盘

图表5： 2019年至今预焙阳极价格及盈利变动情况（元/吨，由于生产周期，利润计算中成本滞后2个月）

资料来源：百川，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 预焙阳极定价为成本加成定价法，价格受到石油焦等原材料的影响较大，呈现较大的波动特征。

◼ 2024年石油焦价格逐渐稳定，阳极存量市场竞争与产能迭代升级同步进行，叠加预焙阳极提价，盈利情况开始好转。

原材料包括石油焦和煤沥青的价格持续
下跌，叠加出口量下滑及产量增加导致
的市场供应过剩，致使阳极市场价格持
续下跌，盈利能力受成本影响持续亏损

宏观政策宽松，经济复苏强劲，原材料价格逐渐上涨、市
场整体良好的开工率以及下游电解铝市场的强势上涨，带
来的需求旺盛、产量增加和消费量增长，推动预焙阳极的
价格走高以及盈利能力的扭转，价格持续上涨带来的库存
受益使得盈利水平水涨船高

19年H1受制于成本电价、指标
等因素，新产能投产有限，导致
原铝产量持续减少，利空预焙阳
极消费；H2由于环保严格管控
和重污染天气频发，导致行业供
应量整体弱稳运行，企业经营压
力增强，市场价格进一步回落，
20年初由于新冠影响市场下滑，
盈利水平大多时间处于亏损状态
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二 供给：龙头优势逐渐凸显
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2.1 生产格局：跟随电解铝产能，山东河南新疆占比高

◼ 大体来看，我国预焙阳极产能布局与其下游电解铝产能布局较为相关。截至2024年3月，全国预焙阳极产能共计3006.6万吨，其中山东

省产能为915万吨，占比达到30%；新疆紧随其后占比达到12%，产能为354.6万吨；河南产能为345万吨，占比达到11%；云南产能为

170万吨，占比为6%。全国电解铝产能共计4519.85万吨，其中山东省产能为721万吨，占比达到16%；新疆占比达到14%，产能为615

万吨；河南产能为481万吨，占比为11%；内蒙古产能为644万吨，占比为14%。电解铝和预焙阳极的产能都集中在山东、新疆、云南以

及河南等省份。

请参阅附注免责声明

图表7： 国内电解铝产能分布图（万吨）

资料来源：mysteel，中邮证券研究所

图表6：国内预焙阳极产能分布（共152家企业，万吨）

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所
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2.2 产量稳步增长，龙头效应开始显现
◼ 2023年全国预焙阳极产量为2192万吨，同比2022年增长2.34%，在行业盈利承压的情况下依然保持了增长。2023年有效预焙阳极产能为2631万吨，相比

2022年有一定提升，整体产能利用率由于行业盈利下降而略有下降，由2022年的84.78%下降到2023年的83.32%。

◼ 有效产能利用率有所下降，龙头却逆势提升。在阳极市场价格下行，全行业利用率收缩的背景下，预焙阳极龙头索通发展产能利用率稳定提升，2023年产能利

用率超过100%，其规模化生产、资源综合利用及低融资成本带来的龙头效应开始显现，有望加快中小企业出清，推动行业良性发展。

◼ 价格回升后产能利用率的判断：2022年预焙阳极盈利水平较高，但时年产能利用率只有84.78%，说明由于资金、技术实力等不足等因素，一些小规模预焙阳极

厂商不具有复产能力，可能实际上已经是僵尸企业，预计未来将被迫退出竞争或被兼并重组，预焙阳极行业产能利用率或被低估，即使未来预焙阳极价格回升，

整体行业盈利能力转好，原有停产产能的复产空间也极为有限。

请参阅附注免责声明

图表9： 行业产能利用率维持稳定，龙头效应显现

资料来源：百川盈孚，索通发展公司年报，中邮证券研究所

图表8：2023年预焙阳极产量继续增长（万吨）

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所
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2.3 新增项目统计，2024-2026年逐渐放量

请参阅附注免责声明

◼ 根据百川统计，2024年后预焙阳极新增项目如下，共计269万吨，其中索通发展旗下的山东创新二期34万吨预焙阳极项目目前

已经建成正在调试，有望在2024年放量生产，其余项目预计在2024年Q3后建成，预计于2025年及以后放量。

◼ 根据百川的投产时间估算，我们预计2024-2026年新增项目产量释放为35、145、215万吨。

资料来源： 百川，中邮证券研究所

图表10：预焙阳极新增项目

企业 省份 产能（万吨） 预计投产时间 备注

内蒙古霍煤通顺碳素有限责任公司 内蒙古自治区 35 2027-12

重庆索通炭材料有限公司 重庆市 25 2025-12

云南神火铝业有限公司 云南省 40 2024-12

山东凯隆炭素科技有限公司 山东省 15 2024-12

山东鲁运新材料有限公司 山东省 30 2024-12 预计2024年4月开工，2024年12月焙烧点火

田东百矿三田碳素有限公司 广西壮族自治区 60 2024-10

陇西索通炭材料有限公司 甘肃省 30 2024-09 力争2024年Q3投产

山东创新炭材料有限公司 山东省 34 2024-01 已经建成正在调试
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2.4.1 决定阳极价格的重要原材料——石油焦

请参阅附注免责声明

◼ 石油焦占据预焙阳极成本达到70%以上，是决定预焙阳极价格的重要原材料。一吨预焙阳极的制造需要1.27吨石油焦，0.16吨煤沥青以及60立

方米的天然气，其中石油焦占据主要成本，2023年成本结构来看，预焙阳极成本中石油焦成本占据70%以上。

◼ 石油焦是石化副产品，下游需求以电解铝为主：石油焦是石油炼化副产品，本身并不存在产能概念，石油焦产出基本依赖石油炼化产量，其产

量具有独立性。下游以电解铝为主，预焙阳极占据下游需求的57.77%，电解铝和预焙阳极需求会在需求端显著影响石油焦价格。

◼ 预焙阳极定价模式，滞后于石油焦价格2个月，石油焦价格上行期间库存收益显著增厚利润：预焙阳极生产周期在2个月左右，因此生产企业需

要提前备货生产，即生产企业所需的石油焦成本领先于石油焦价格2个月，产业结构引发的天然库存风险会在石油焦价格上行期间显著增厚预焙

阳极企业利润。

图表11： 石油焦下游需求，电解铝占据一半以上

资料来源：mysteel，百川，中邮证券研究所

图表12：石油焦成本占预焙阳极成本70%以上（元，%）

资料来源：中国石油焦市场竞争现状分析与投资战略研究报告2023-2030年，中邮证券研究所
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2.4.2 石油焦价格分析：边际转好，难有下跌空间

图表13：石油焦价格底部支撑，或难再下跌（预焙阳极一般使用2号中硫焦）

资料来源：mysteel，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 23年石油焦供应增量较大，进口增速较快，供需结构逆转导致价格大幅下跌。

◼ 2024年价格预测：2024年国内没有新建产能投产，同时预期24年为装置检修大年，叠加地缘政治持续，可能导致进口石油焦环比下降，综上，

我们认为2024年或为石油焦价格拐点，有望带动预焙阳极价格上行。
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石油焦：2#A：主流成交价格：山东（周） 元/吨

21年末原油价格出现回
调导致石油焦价格下跌，
随后俄乌战争引发全球
能源危机，同时国内需
求较好，石油焦价格在
2022年一路上涨；22
年末由于加息导致了一
定幅度的下跌

23年H1石油焦市场整体震荡下行，年初价格
短暂平稳后，3月底呈现断崖式下跌。港口库
存高位，下游观望情绪愈发浓厚等供过于求
的基本面使石油焦市场承压运行。后续在供
应端炼厂检修到复产变化指引下，市场价格
重心上移后回落，下游业者刚需采购等主要
支撑因素影响下维持稳定。23年Q4，由于，
炼厂提高开工负荷，石油焦产量增加，并且
下游对石油焦需求量依旧维持刚需为主，在
供需面压力仍存局面下，整体国内石油焦市
场行情仍然疲软运行。24年以来，石油焦价
格仍处于廉价区域稳中震荡运行。

19-20年，石油焦价格总体维持稳定；而21年石油焦市场主要受
供应影响，价格整体呈现上涨走势。21年为延迟焦化装置检修
的大年，21年1-4月，由于延迟焦化装置停工检修，产量下降，
石油焦供应紧张，推涨价格。同时全球通胀持续，原油价格的不
断上涨在后续推高了石油焦价格
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2.4.3 石油焦供给端：24年边际减缓

请参阅附注免责声明

◼ 石油焦国内产量与国际产量均有所增长：受传统行业刚需拉动及新材料市场需求刺激带动，2023年中国石油焦进口量增至1601万吨，同比增长

7.94%，继续保持了高增长；国内实际总产量为3082万吨，同比增速为10.95%，增速为近十年来的新高，海内外充分的供给增量使得2023年

石油焦价格压力较大。

◼ 石油焦产能：2023年大炼化上马补充焦化装置数量多于小型炼厂延迟焦化装置淘汰数量，根据卓创统计，2023年共计880万吨项目上马，而只

有90万吨产能淘汰。2024年没有新增项目投产，供应边际预期好转。

◼ 石油焦进口：2023年疫情后进口速度加快，导致进口不断提升并且累库，2024年来看，地缘政治冲突局面加剧，俄罗斯炼油厂的产能利用率可

能受到战争影响而下滑，进口数量可能边际下滑。

图表14： 国内石油焦产量及进口量

资料来源：卓创资讯，中邮证券研究所

图表15：2023年石油焦产能变化情况

资料来源：mysteel，中邮证券研究所
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集团 企业名称 装置 变化产能 时间 类型

中石化 胜利石化 延迟焦化装置 50 万吨/年 2023年 淘汰

独立炼厂 齐成石化 延迟焦化装置 40 万吨/年 2024年 淘汰

独立炼厂 宁夏瑞科宝瑞隆 延迟焦化装置 120 万吨/年 2025年 新建

中石油 广东石化 延迟焦化装置 600 万吨/年 2026年 新建

独立炼厂 科宇能源 延迟焦化装置 100万吨/年 2027年 新建

独立炼厂 山东金泰 延迟焦化装置 60 万吨/年 2028年 新建
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2.4.4 石油焦需求端：稳步提升

请参阅附注免责声明

◼ 国内消费情况来看，石油焦需求稳步提升：2023年中国石油焦表观消费量为4602万吨，同比增长6.1%，在石油焦下游需求

行业里，电解铝行业占比为57.7%，对石油焦的需求影响力仍是至关重要的，伴随电解铝产量的不断提升，保持稳步向好的大

趋势。

◼ 石油焦库存，亟待去库：石油焦库存目前仍处于高位，2024年4月29日达到了阶段性的501.5万吨的高点，但5月3日的库存有

所去化，下降至494万吨，我们预计2024年下半年，地缘政治冲突局面可能加剧，俄罗斯炼油厂的产能利用率可能受到战争

影响而下滑，进口数量可能边际下滑，叠加电解铝需求稳步提升，石油焦去库可能会加速，价格有望迎来稳中有升的走势。

图表17： 中国石油焦港口库存（单位：万吨）

资料来源：mysteel，中邮证券研究所

图表16：中国石油焦消费情况（单位：万吨）

资料来源：Wind，中邮证券研究所
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三 需求：电解铝产量不断提升，需求保持景气
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3.1 电解铝为主要下游需求，产量不断提升

◼ 预焙阳极用作电解铝生产，电解铝产量近年来不断提升。2018 年工信部颁布《关于电解铝企业通过兼并重组等方式实施产能置换

有关事项的通知》以及多项产能限制政策的推进下，全国电解铝产量同比增速快速下降，4500 万吨产能天花板逐步确立。截至

2024年3月，全国电解铝建成产能为4519.85万吨，已经达到规定上限，运行产能为4228.05万吨，产能利用率为93.54%，2024

年1-3月，累计电解铝产量为1052.68万吨，同比23年增长5.81%，相较2021-2023年都有一定的增幅，较高的电解铝产能有往拉

动国内的预焙阳极需求继续提升。

图表18：国内电解铝产能（万吨，%）

资料来源：mysteel，中邮证券研究所

图表19：2024年国内电解铝产量高于往年（万吨）

资料来源：mysteel，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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3.2 2023年出口数量有所下降，未来预计保持平稳
◼ 2023年中国预焙阳极出口数量为181.5万吨，相较于2022年的215.1万吨有所下降，主要系2022年海外预焙阳极厂商受到能源因素影响而停产检修，2023年产量有所恢

复，挤压了国内产品的出口市场。我们预计随着海外铝厂的配套重启，国内预焙阳极的出口量维持在180-200万吨之间。

◼ 2023年国内预焙阳极主要出口国家为马来西亚、加拿大及挪威，占总出口量的58%左右。其中至马来西亚的预焙阳极出口总量约为53.66万吨，占出口总量的30%；至

加拿大的预焙阳极出口总量约为28.04万吨，占出口总量的16%；至挪威预焙阳极出口总量约为21.98万吨，占总量的12%。2023年全年出口至阿联酋、挪威、俄罗斯、

加拿大及巴林减量较大，2023年因海外新增产能投产及部分铝厂产能修复等因素，出口至沙特阿拉伯、印度尼西亚及土耳其等预焙阳极总量增幅明显。2023年国内

石油焦价格一路下滑后进入整理阶段，上半年预焙阳极价格因成本端支撑不足单边下行，预焙阳极出口价格跟跌国内市场，出口均价较2022年下滑约254美元/吨。

请参阅附注免责声明
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图表21： 2023年主要出口国占比

资料来源：SMM，中邮证券研究所

图表20：预焙阳极出口数量情况

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所
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◼ 在全球预焙阳极市场，大型的独立商用预焙阳极生产企业较少，比较知名的国外企业有荷兰的Aluchemie，德国的Rheinfelden，委内瑞拉的

Carbonorca和美国的Lake Charles，上述独立预焙阳极生产商的客户群体比较固定且集中，产品基本由其控股的电解铝厂消化，在市场上流通的

数量极少，大部分西方国家都从中国采购预焙阳极。

◼ 海内外预焙阳极价差持续存在，3月均价差在88美金/吨左右，长期来看在50-200美金之间波动。价差来源于品质差异，海外预焙阳极对于电解

过程中的能耗要求更高，因此所需产品需要低硫低钒的高端预焙阳极，由此达到降耗的效果，同时高端预焙阳极是用作高纯铝的必备材料，

从而造成海内外预焙阳极产品质量和价格出现差异。因此海外市场的份额争夺为预焙阳极厂商提供了可能的α。

3.3 出口价差持续存在，不可忽视的盈利增长点

请参阅附注免责声明
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图表22：2024年3月，出口量同比增长62.83%

资料来源：百川，中邮证券研究所

图表23：海内外预焙阳极价差持续存在（单位：美元）

资料来源：百川，中邮证券研究所
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◼ 供给方面，详见2.3部分的新建产能分析，根据我们

的估计，2024-2026年新增项目产量释放为35、145、

215万吨，因此2024—2026年国内预焙阳极产量为

2227、2337和2407万吨。

◼ 下游需求方面，我们预计国内电解铝产量不断提升，

2024—2026年产量分别为4293、4413和4501万吨，

保持3.20%、2.80%和2.00%的产量增速。

◼ 出口方面，预计随着海外电解铝的产量提升有所恢

复，但是由于海外预焙阳极产能的恢复，很难回到

2022年的出口峰值，预计2024-2026年的出口量为

190、200和205万吨。

◼ 供需平衡方面，综合以上分析，我们认为2024-2026

年国内预焙阳极的供需平衡为-23、19和42万吨。

3.4 供需平衡情况分析

请参阅附注免责声明

资料来源：百川，mysteel，中邮证券研究所

图表24：国内预焙阳极供需平衡表（万吨）

单位除注明外为万吨 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

国内电解铝产能 4308 4495 4509 4509 4509 4509

国内电解铝产量 3850 4014 4159 4293 4413 4501

YOY 3.84% 4.26% 3.61% 3.20% 2.80% 2.00%

预焙阳极单耗量（吨） 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

国内预焙阳极产能 2813 2527 2631 2840 2865 2900

国内预焙阳极产量 2098 2142 2192 2227 2337 2407

YOY 5.58% 2.10% 2.34% 1.60% 4.94% 3.00%

产能利用率，% 74.58% 84.78% 83.32% 78.42% 81.57% 83.00%

国内预焙阳极需求量 1887 1967 1997 2060 2118 2160

预焙阳极出口量 191 215 182 190 200 205

国内需求+出口 2078 2182 2178 2250 2318 2365

国内供需平衡 19.7 -40.3 14.1 -23.3 19.0 41.6 
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四 行业公司对比
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◼ 公司具有前瞻性、全局性的发展战略：

◼ “C+战略”：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，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。

◼ “当前的双驱”：左驱动轮是指“预焙阳极碳材料”，

争取预焙阳极产能持续提升。右驱动轮是指“原材料

石油焦”，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。

◼ “未来的两翼”：左翼以“铝产业链绿色减碳”为发

展方向，由向下游客户提供“单一预焙阳极产品”向

“多产品+服务”模式的“电解槽减碳节能综合服务

解决方案”提质升级。右翼是指基于右驱动轮石油焦

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生产与服务平台。

4.1 索通发展：双驱两翼，低碳智造

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25：公司发展战略
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◼ 业务介绍：二十年深耕，造就国内最大的独立预焙阳极供应商：2023 年，公司预焙阳极产能为282万吨，产量 296.09 万吨，

同比增长 9.49%，截至 24年Q1，预焙阳极建成产能达 316 万吨，预期年末建成产能达到 346 万吨。力争2025年末签约产能

达到约500万吨。

4.2 索通发展：国内最大的独立阳极厂商，剑指500万吨

请参阅附注免责声明

图表26：索通发展阳极产能历史与规划

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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◼ 新材料板块：公司在负极材料和电容器领域加快布局，进军新材料业务板块

◼ 新型薄膜电容器：公司基于佛山市欣源电子股份有限公司的技术及工艺积累，

重点开发新能源领域的应用，并将前瞻布局eVTOL（电动垂直起降航空器）

等未来产业的应用场景。新能源应用，主要以逆变器、变流器、电源模块用

薄膜电容器系列为切入点，逐渐扩展新能源汽车相关薄膜电容器产品（车载、

充电桩等）。未来应用领域，将聚焦高成长潜力的新兴应用场景，方向包括

柔直输电（基于电流源换流器的高压直流输电，是以IGBT等全控器件为核

心功率器件的第三代直流输电技术）、eVTOL、电动飞行器等领域。2023

年公司电容器产品产量 141,971 万支，销售电容器产品 131,297 万支。

◼ 负极材料：公司采购石油焦和针状焦等原材料和电力，生产锂电池负极材料。

2023年内蒙欣源新建4万吨石墨化项目、嘉峪关盛源负极项目首期一步2.5

万吨石墨化产能已建成调试，规划8万吨负极材料产能。同时23年公司锂电

负极产品产量 2.96 万吨，销售锂电负极产品 2.64 万吨；2024年公司负极

材料产量争取达到5万吨，销售量争取达到5万吨。

4.3 索通发展：多元化布局，进军新材料业务板块

请参阅附注免责声明

资料来源：公官官网，中邮证券研究所

图表27：公司新材料产品
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◼ 预焙阳极成本控制是重中之重，原材料采购优势构造盈利护城河：

◼ 规模效应带来采购优势：公司发挥原材料石油焦，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。未来公司预焙

阳极产能达到500万吨时，年石油焦采购量将超过550万吨。作为市场

重要的采购方，公司充分发挥集中采购、全球采购优势，构筑具有索通

特色的石油焦供应体系，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。2023年，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，实现了石油

焦等大宗原材料货物物流从炼厂焦池到海外码头的延伸，为上游的石油

石化炼厂提供了货物物流及码头仓储管理的一站式解决方案，进一步夯

实了索通发展与海外石油焦生产厂商的深度战略合作，有望进一步降低

原材料采购及物流成本，形成公司全球化石油焦原材料供应体系。

◼ 130万吨煅后焦产能快速搭建，提升供应链稳定性：公司规划130万吨

吨煅后焦产能。湖北索通100万吨煅后焦项目、山东创新二期项目30万

吨煅后焦项目争取2024年三季度投产，满产后有望提升公司供应链稳

定性。

4.4 索通发展：原材料采购优势构造盈利护城河

请参阅附注免责声明

资料来源：百川，中邮证券研究所

图表28：煅后焦生产工艺
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◼ 预焙阳极价格波动风险；

◼ 下游需求不及预期风险；

◼ 产能过剩风险；

◼ 模型假设与实际不符；

◼ 政策超预期风险等。

风险提示

请参阅附注免责声明
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杨丰源（研究助理）
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李帅华（首席分析师）

SAC编号：S1340522060001

邮箱：lishuaihua@cnpsec.com
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