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索通发展(603612) 
 
 

阳极、石油焦价格持续上涨，公司业绩可期  
  
 
⚫ 投资要点 

阳极、石油焦价格持续上涨。截止 2 月 13 日，石油焦现货价格

涨 至 3307 元 / 吨 ， 周 涨 幅 / 月 涨 幅 / 年 初 至 今 涨 幅 为

23.12%/55.77%/63.07%；其中 2#焦周涨幅/月涨幅/年初至今涨幅为

9.83%/54.29%/66.52%。预焙阳极价格受原材料涨价推动，年初至今涨

幅为 8.35%，考虑到定价周期及市场格局，预计阳极价格后续将逐步

传导价格压力。 

原料偏紧+盈利削弱，炼厂频传检修、停产计划。一方面，受美国

制裁俄油、APEC+维持减产等因素影响，原料供应及预期持续紧张，另

一方面，我国燃料油进口关税自 2025 年起调涨，之前执行的是暂定

税率 1%,现在调整为 3%，因此炼厂利润受到削弱。近期炼厂延迟焦化

装置频频传出停工、检修、减产计划。根据百川盈孚统计，2025年 1

月共有 4家地方炼厂宣布停工或检修，合计产能 370万吨。产量上，

2025 年 1 月石油焦产量预计为 271.31 万吨，较 2024 年 12 月减少

1.26%，开工率为 73.14%,环比/同比-0.93/-4.64pct。此外，截止 2

月 7日，炼厂开工率已降至 68.79%。 

进口石油焦货源紧张。进出口方面，石油焦进口数量呈现明显下

行趋势，2024 年 12 月进口量同比/环比下滑 28.45%/7.32%，且近期

到港石油焦多数为高硫普货海绵焦，中低硫石油焦市场货源依旧紧

张，贸易商惜售情绪浓重，看涨心态浓烈。 

新能源相关需求占比提升，预焙阳极需求维持稳定。近年来国内

石油焦需求结构持续改善，负极等新能源需求占比提升。尤其 2024年

8月以来，负极行业表现出明显的复苏态势，月度产量由 8月的 14.8

万吨提升至 2025 年 1月的 17.7万吨，涨幅约 20%。阳极方面相对稳

定，开工率持续高于 70%。 

公司在建项目稳步推进。（1）根据公司规划，公司 2024 年预计

生产预焙阳极为 330万吨，负极材料产量 5万吨，薄膜电容器产品产

量 14.5 亿支。（2）湖北索通 100万吨煅后焦项目，广西吉利百矿年

产 60万吨预焙阳极项目、海外与 EGA合资建设项目正在稳步推进中，

2025年签约产能有望达到 500万吨/年。 

投资建议：考虑到公司预焙阳极业务盈利恢复，负极价格有望

企稳，在建项目按计划顺利推进，公司产销量有望稳步增长，预计

公司 2024/2025/2026年实现营业收入 137.09/227.03/284.77亿

元，分别同比变化-10.46%/65.61%/25.43%；归母净利润分别为

2.50/9.51/13.82 亿元，分别同比增长 134.61%/280.23%/45.36%，

对应 EPS分别为 0.50/1.91/2.78元。 

以 2025年 2月 14日收盘价为基准，对应 2024-2026E对应 PE

分别为 35.55/9.35/6.43倍。维持公司“买入”评级。 
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⚫ 风险提示： 

价格波动风险；项目进度不及预期风险；下游需求不及预期风险；

模型假设与实际不符；政策超预期风险等。 

 

 

 
◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 15311 13709 22703 28477 

增长率(%) -21.08 -10.46 65.61 25.43 

EBITDA（百万元） 195.98 648.71 1857.24 2640.74 

归属母公司净利润（百万元） -722.68 250.12 951.04 1382.40 

增长率(%) -179.85 134.61 280.23 45.36 

EPS(元/股) -1.45 0.50 1.91 2.78 

市盈率（P/E） -12.30 35.55 9.35 6.43 

市净率（P/B） 1.58 1.63 1.23 0.91 

EV/EBITDA 66.88 21.10 7.87 5.20 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

[table_FinchinaSimpleEnd] 
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1 石油焦、阳极价格持续上涨 

根据百川盈孚，截止 2月 13日，石油焦现货价格涨至 3307元/吨，周涨幅/月涨幅/年初

至今涨幅为 23.12%/55.77%/63.07%；其中 2#焦周涨幅 /月涨幅 /年初至今涨幅为

9.83%/54.29%/66.52%。预焙阳极价格受原材料涨价推动，年初至今涨幅为 8.35%，考虑到定

价周期及市场格局，预计阳极价格后续将逐步传导价格压力。 

图表1：石油焦价格 图表2：预焙阳极价格 

 
 

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所 资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所 

 

1.1 炼厂停产、检修带动供给收紧 

供给端持续偏紧。一方面，受美国制裁俄油、APEC+维持减产等因素影响，原料供应及预

期持续紧张，另一方面，我国燃料油进口关税自 2025 年起调涨，之前执行的是暂定税率 1%,

现在调整为 3%，因此炼厂利润受到削弱。近期炼厂延迟焦化装置频频传出停工、检修、减产

计划。根据百川盈孚统计，2025 年 1 月共有 4 家地方炼厂宣布停工或检修，合计产能 370 万

吨。 

产量上，2025年 1月石油焦产量预计为 271.31万吨，较 2024 年 12月减少 1.26%，开工

率为 73.14%,环比/同比-0.93/-4.64pct。此外，截止 2月 7日，炼厂开工率已降至 68.79%。 
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图表3：石油焦炼厂停产、检修情况 

 

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所 

 

图表4：石油焦月度产量（万吨） 图表5：石油焦月度开工率 

  

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所 资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所 

 

1.2 石油焦进口量明显下滑 

进出口方面，石油焦进口数量呈现明显下行趋势，2024 年 12 月进口量同比/环比下滑

28.45%/7.32%，且近期到港石油焦多数为高硫普货海绵焦，中低硫石油焦市场货源依旧紧张，

贸易商惜售情绪浓重，看涨心态浓烈。 
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图表6：石油焦进口情况（吨） 

 

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所 

 

1.3 石油焦库存处于相对低位 

根据百川盈孚数据，石油焦库存自 2024年 7月以来持续下行，虽然 2月以来有所回升，

但仍显著低于 2024年平均水平。 

图表7：石油焦港口库存（万吨） 图表8：石油焦市场总库存（万吨） 

  

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所 资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所 

 

1.4 需求结构改善，新能源需求占比提升 

近年来国内石油焦需求结构持续改善，负极等新能源需求占比提升。尤其 2024年 8月以

来，负极行业表现出明显的复苏态势，月度产量由 8月的 14.8万吨提升至 2025年 1月的 17.7

万吨，涨幅约 20%。阳极方面相对稳定，开工率持续高于 70%。 
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图表9：负极材料月度产量（吨） 图表10：负极材料开工率 

  

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所 资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所 

 

图表11：预焙阳极月度产量（万吨） 图表12：预焙阳极开工率 

  

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所 资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所 

2 风险提示 

价格波动风险；项目进度不及预期风险；下游需求不及预期风险；模型假设与实际不符；

政策超预期风险等。 
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表      成长能力     

营业收入 15311 13709 22703 28477  营业收入 -21.1% -10.5% 65.6% 25.4% 

营业成本 15059 12789 20313 25175  营业利润 -160.5% 145.2% 280.2% 45.4% 

税金及附加 88 79 131 165  归属于母公司净利润 -179.9% 134.6% 280.2% 45.4% 

销售费用 62 56 92 116  获利能力     

管理费用 232 208 345 432  毛利率 1.6% 6.7% 10.5% 11.6% 

研发费用 205 184 305 382  净利率 -4.7% 1.8% 4.2% 4.9% 

财务费用 237 0 0 0  ROE -12.8% 4.6% 13.2% 14.2% 

资产减值损失 -827 0 0 0  ROIC -2.1% 2.2% 7.3% 9.0% 

营业利润 -891 403 1533 2228  偿债能力     

营业外收入 3 0 0 0  资产负债率 56.1% 56.0% 52.2% 46.8% 

营业外支出 20 0 0 0  流动比率 1.51 1.43 1.61 1.89 

利润总额 -907 403 1533 2228  营运能力     

所得税 -113 79 299 434  应收账款周转率 7.04 7.16 9.45 8.43 

净利润 -795 325 1234 1794  存货周转率 4.20 5.50 7.35 6.63 

归母净利润 -723 250 951 1382  总资产周转率 0.89 0.80 1.23 1.32 

每股收益（元） -1.45 0.50 1.91 2.78  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 -1.45 0.50 1.91 2.78 

货币资金 2569 2638 1720 2591  每股净资产 11.31 10.98 14.49 19.59 

交易性金融资产 444 454 474 504  估值比率     

应收票据及应收账款 2118 1896 3140 3939  PE -12.30 35.55 9.35 6.43 

预付款项 232 197 313 387  PB 1.58 1.63 1.23 0.91 

存货 2515 2136 3392 4204       

流动资产合计 9176 8508 10918 13953  现金流量表     

固定资产 5457 5954 6471 6999  净利润 -795 325 1234 1794 

在建工程 1520 1490 1460 1431  折旧和摊销 545 246 324 413 

无形资产 502 490 479 467  营运资本变动 1384 512 -2454 -1564 

非流动资产合计 8004 8434 8910 9397  其他 516 32 16 20 

资产总计 17180 16942 19828 23350  经营活动现金流净额 1651 1113 -880 662 

短期借款 2996 2996 2996 2996  资本开支 -1298 -712 -803 -904 

应付票据及应付账款 1399 1188 1887 2339  其他 -129 -9 -32 -46 

其他流动负债 1694 1755 1911 2028  投资活动现金流净额 -1427 -721 -836 -950 

流动负债合计 6089 5939 6794 7363  股权融资 936 0 0 0 

其他 3553 3555 3555 3555  债务融资 -855 62 0 0 

非流动负债合计 3553 3555 3555 3555  其他 576 -368 797 1159 

负债合计 9642 9494 10349 10918  筹资活动现金流净额 657 -307 797 1159 

股本 541 498 498 498  现金及现金等价物净增加额 867 69 -918 871 

资本公积金 3737 3694 3694 3694       

未分配利润 1170 1576 3181 5515       

少数股东权益 1903 1977 2260 2672       

其他 187 -297 -154 53       

所有者权益合计 7537 7448 9479 12432       

负债和所有者权益总计 17180 16942 19828 23350       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

[table_FinchinaDetailEnd] 
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公司经营范围包括：证券经纪；证券自营；证券投资咨询；证券资产管理；融资融券；证券投资基金销售；证

券承销与保荐；代理销售金融产品；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问。此外，公司还具有：证券经纪人

业务资格；企业债券主承销资格；沪港通；深港通；利率互换；投资管理人受托管理保险资金；全国银行间同业拆

借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做市、推荐业务资格等业务资格。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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