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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.78 元

总市值/流通市值 6912/6366 百万元

52周最高价/最低价 18.16/8.77 元

近 3 个月日均成交额 74.86 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《索通发展（603612.SH）半年报点评：阳极利润逐步回归正常

水平，静待行业景气度回暖》 ——2024-08-21

《索通发展（603612.SH）三季报点评：三季度利润环比扭亏为

盈，阳极业务有望迎来反转》 ——2023-10-30

《索通发展（603612.SH）半年报点评：阳极产品底部信号明确，

负极产品开始贡献业绩》 ——2023-09-04

《索通发展（603612.SH）-阳极行业底部信号明确，负极行业打

造第二成长曲线》 ——2023-05-02

《索通发展（603612.SH）-阳极产能盈利能力维持，负极产能布

局稳步推进》 ——2022-10-30

公司发布三季报：前三季度实现营收99.19亿元，同比-16.86%；实现归母

净利润2.17亿元，同比扭亏为盈；实现扣非归母净利润1.35亿元，同比扭

亏为盈。公司24Q3实现营收34.44亿元，Q3环比+2.20%；24Q3实现归母净

利润1.85亿元，Q3环比+150.99%，主要系报告期内预焙阳极业务盈利相对

稳定，同时因业绩承诺方提前退回对应股份，确认公允价值变动收益约1.6

亿元；24Q3实现扣非归母净利润0.23亿元，Q3环比-53.31%，主要系报告

期内负极业务亏损约0.66亿元所致。

预焙阳极产能以及产销量数据：今年上半年，山东创新二期34万吨预焙阳

极项目正式投产，公司预焙阳极年产能进一步提升至316万吨；今年下半年，

陇西索通30万吨铝用炭材料项目逐步投产放量，预期公司2024年末将形成

346万吨产能。今年上半年，预焙阳极产能保持满负荷运行，产量156.87万

吨，同比+7.75%；预计下半年预焙阳极产能仍将保持满产状态，全年产量或

达到320万吨以上。

公司新项目建设也在稳步推进当中。其中陇西索通30万吨铝用炭材料项目

已烘炉试生产，湖北索通100万吨煅后焦项目部分煅烧炉点火试生产。另外

公司与吉利百矿就广西年产60万吨预焙阳极项目签署投资条款清单，相关

工作正在积极推进中；公司与吕四港经开区管委会和华峰集团就江苏启东年

产30万吨铝用预焙阳极项目签署了相关投资协议。海外市场，公司与阿联

酋环球铝业(EGA)合资建设项目也正在稳步推进中，并取得阶段性进展；公

司还与美国铝业旗下三家子公司签订销售框架协议，拟于2025年向其供应

预焙阳极预计共约24万吨。

风险提示：项目建设进度不达预期，项目产品产销量不达预期。

投资建议：维持 “优于大市”评级。

预计公司 2024-2026 年营收分别为 134.94/189.45/238.15( 原预测

139.56/189.71/238.50)亿元，同比增速-11.9%/40.4%/25.7%；归母净利润

分别为 3.81/9.28/11.86(原预测 4.19/9.21/11.80)亿元，同比增速

252.8%/143.5%/27.8%；摊薄EPS分别为0.70/1.72/2.19元，当前股价对应

PE为18/7/6X。我们认为公司在预焙阳极领域已取得非常明显的竞争优势，

有望抓住国内“北铝南移”战略机遇期实现产能的快速扩张，同时海外市场

布局逐步启动，未来也有较大的成长空间；维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 19,401 15,311 13,494 18,945 23,815

(+/-%) 105.1% -21.1% -11.9% 40.4% 25.7%

净利润(百万元) 905 -723 381 928 1,186

(+/-%) 46.0% -179.8% 252.8% 143.5% 27.8%

每股收益（元） 1.97 -1.34 0.70 1.72 2.19

EBIT Margin 10.1% -2.2% 6.6% 10.2% 10.3%

净资产收益率（ROE） 16.6% -12.8% 6.5% 14.2% 16.1%

市盈率（PE） 6.5 -9.6 18.1 7.4 5.8

EV/EBITDA 6.5 85.8 8.8 5.7 5.0

市净率（PB） 1.08 1.23 1.17 1.06 0.94

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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 24 年前三季度实现归母净利润 2.17 亿元，24Q3 实现归母净利润 1.85 亿元

公司发布三季报：前三季度实现营收 99.19 亿元，同比-16.86%；实现归母净利润

2.17 亿元，同比扭亏为盈；实现扣非归母净利润 1.35 亿元，同比扭亏为盈；实

现经营活动产生的现金流量净额 2415 万元，同比-95.95%，主要系山东索通创新

二期 34 万吨预焙阳极生产线和 30 万吨煅后焦生产线、陇西索通 30 万吨预焙阳极

生产线、湖北索通 100 万吨煅后焦生产线投产，原材料采购付款增加所致。公司

24Q1/Q2/Q3 分别实现营收 31.06/33.70/34.44 亿元，Q3 环比+2.20%；24Q1/Q2/Q3

分别实现归母净利润-0.42/+0.74/+1.85 亿元，Q3 环比+150.99%，主要系报告期

内预焙阳极业务盈利相对稳定，同时因业绩承诺方提前退回对应股份，确认公允

价值变动收益约 1.6 亿元；24Q1/Q2/Q3 分别实现扣非归母净利润 0.63/0.49/0.23

亿元，Q3 环比-53.31%，主要系报告期内负极业务亏损约 0.66 亿元所致。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司今年前三季度，预焙阳极单吨利润转正，主要得益于石油焦和预焙阳极价格

波动幅度收窄，单位利润逐步回归正常水平。

图3：国内中硫石油焦价格（元/吨） 图4：国内预焙阳极价格（元/吨）

资料来源：亚洲金属网、国信证券经济研究所整理 资料来源：亚洲金属网、国信证券经济研究所整理

预焙阳极产能以及产销量数据方面：今年上半年，山东创新二期 34 万吨预焙阳极

项目正式投产，公司预焙阳极年产能进一步提升至 316 万吨；今年下半年，陇西

索通 30 万吨铝用炭材料项目逐步投产放量，预期公司 2024 年末将形成 346 万吨

产能。今年上半年，预焙阳极产能保持满负荷运行，产量 156.87 万吨，同比+7.75%；

销量 153.90 万吨，同比+8.31%，其中出口销售 39.37 万吨，同比+33.55%；预计

下半年预焙阳极产能仍将保持满产状态，全年产量或达到 320 万吨以上。
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图5：公司预焙阳极产能快速提升 图6：公司预焙阳极产量快速提升

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

财务数据方面：截止至今年三季度，公司资产负债率为 59.85%，相比 2023 年末

提升 3.72 个百分点；货币资金约 17.75 亿元，同比+34.93%；存货约 31.88 亿元，

同比+151.23%。期间费用方面，公司今年前三季度销售费用约 4020 万元，同比

-9.00%；管理费用约 1.60 亿元，同比+0.75%；研发费用约 1.13 亿元，同比-24.97%；

财务费用约 1.79 亿元，同比+26.12%。

图7：公司资产负债率 图8：公司期间费用率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司新项目建设也在稳步推进当中。其中陇西索通 30 万吨铝用炭材料项目已烘炉

试生产，湖北索通 100 万吨煅后焦项目部分煅烧炉点火试生产。另外公司与吉利

百矿就广西年产 60 万吨预焙阳极项目签署投资条款清单，相关工作正在积极推进

中；公司与吕四港经开区管委会和华峰集团就江苏启东年产 30 万吨铝用预焙阳极

项目签署了相关投资协议。海外市场，公司与阿联酋环球铝业(EGA)合资建设项目

也正在稳步推进中，并取得阶段性进展；公司还与美国铝业旗下三家子公司签订

销售框架协议，拟于 2025 年向其供应预焙阳极预计共约 24 万吨。

投资建议：维持“优于大市”评级。预计公司 2024-2026 年营收分别为 134.94/

189.45/238.15(原预测 139.56/189.71/238.50)亿元，同比增速-11.9%/40.4%/

25.7%；归母净利润分别为 3.81/9.28/11.86(原预测 4.19/9.21/11.80)亿元，同

比增速 252.8%/143.5%/27.8%；摊薄 EPS 分别为 0.70/1.72/2.19 元，当前股价对

应 PE 为 18/7/6X。我们认为公司在预焙阳极领域已取得非常明显的竞争优势，有

望抓住国内“北铝南移”战略机遇期实现产能的快速扩张，同时海外市场布局逐

步启动，未来也有较大的成长空间；维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2988 2569 1000 1000 1000 营业收入 19401 15311 13494 18945 23815

应收款项 3006 2131 2218 3114 3784 营业成本 16833 15059 12082 16285 20468

存货净额 4659 2515 1884 2559 3128 营业税金及附加 87 88 93 131 164

其他流动资产 959 1517 1337 1877 2360 销售费用 52 62 55 76 95

流动资产合计 11611 9176 6883 8994 10716 管理费用 235 232 233 304 377

固定资产 4860 6978 7547 8115 8594 研发费用 231 205 156 227 286

无形资产及其他 429 502 482 462 442 财务费用 191 237 239 322 405

投资性房地产 453 523 523 523 523 投资收益 (30) (8) (6) 0 0

长期股权投资 1 1 1 1 1 资产减值及公允价值变动 222 1285 40 0 0

资产总计 17354 17180 15436 18096 20275 其他收入 (723) (1800) (114) (207) (266)

短期借款及交易性金融负债 6270 4399 2608 3523 3537 营业利润 1473 (891) 711 1620 2040

应付款项 1286 1399 1099 1493 1887 营业外净收支 (14) (16) (7) 0 0

其他流动负债 519 291 235 678 1308 利润总额 1459 (907) 704 1620 2040

流动负债合计 8075 6089 3942 5694 6732 所得税费用 284 (113) 127 324 408

长期借款及应付债券 1723 2895 2895 2895 2895 少数股东损益 270 (72) 195 367 445

其他长期负债 245 658 658 658 658 归属于母公司净利润 905 (723) 381 928 1186

长期负债合计 1968 3553 3553 3553 3553 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 10043 9642 7495 9248 10285 净利润 905 (723) 381 928 1186

少数股东权益 1862 1903 2039 2296 2608 资产减值准备 198 615 255 80 72

股东权益 5449 5635 5902 6551 7382 折旧摊销 473 530 736 871 970

负债和股东权益总计 17354 17180 15436 18096 20275 公允价值变动损失 (222) (1285) (40) 0 0

财务费用 191 237 239 322 405

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2566) 3304 622 (1193) (626)

每股收益 1.97 (1.34) 0.70 1.72 2.19 其它 (71) (780) (118) 177 240

每股红利 1.04 1.75 0.21 0.52 0.66 经营活动现金流 (1283) 1660 1836 863 1842

每股净资产 11.83 10.42 10.91 12.11 13.65 资本开支 0 (4532) (1500) (1500) (1500)

ROIC 11% -3% 4% 9% 11% 其它投资现金流 0 (444) 0 0 0

ROE 17% -13% 6% 14% 16% 投资活动现金流 (1) (4976) (1500) (1500) (1500)

毛利率 13% 2% 10% 14% 14% 权益性融资 (2) 936 0 0 0

EBIT Margin 10% -2% 7% 10% 10% 负债净变化 449 1172 0 0 0

EBITDA Margin 13% 1% 12% 15% 14% 支付股利、利息 (478) (946) (114) (279) (356)

收入增长 105% -21% -12% 40% 26% 其它融资现金流 2557 1509 (1790) 915 13

净利润增长率 46% -180% 253% 144% 28% 融资活动现金流 2497 2897 (1905) 637 (342)

资产负债率 69% 67% 62% 64% 64% 现金净变动 1213 (419) (1569) 0 0

股息率 6.9% 13.7% 1.7% 4.0% 5.1% 货币资金的期初余额 1775 2988 2569 1000 1000

P/E 6.5 (9.6) 18.1 7.4 5.8 货币资金的期末余额 2988 2569 1000 1000 1000

P/B 1.1 1.2 1.2 1.1 0.9 企业自由现金流 (1994) (993) 591 (269) 800

EV/EBITDA 6.5 85.8 8.8 5.7 5.0 权益自由现金流 1509 1688 (1418) 433 584

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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