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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 24.27 元

总市值/流通市值 12089/12089 百万元

52周最高价/最低价 25.98/9.78 元

近 3 个月日均成交额 439.42 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）财报点评：阳极利润快速修复，新项

目建设稳步推进》 ——2025-04-24

《索通发展（603612.SH）三季报点评：阳极利润回归正常水平，

新产能有望持续稳步扩张》 ——2024-10-24

《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

公司发布半年报：上半年实现营收83.06亿元，同比+28.28%；实现归母净

利润5.23亿元，同比+1568.52%。公司于25Q2实现营收45.64亿元，环比

+21.97%；实现归母净利润2.79亿元，环比+14.00%。公司二季度业绩落在

此前业绩预告偏上限的位置，业绩表现亮眼，尤其是在二季度石油焦和预焙

阳极价格有所调整的背景下，单吨预焙阳极利润环比还有所提升。

预焙阳极产能及产销量数据方面：公司目前预焙阳极总产能346万吨。今年

上半年，公司实现预焙阳极产量176.05万吨，同比+12.23%，实现预焙阳极

销量169.01万吨，同比+9.82%，其中出口销售44.56万吨，同比+13.18%，

国内销售124.45万吨，同比+8.66%。预计公司预焙阳极将会保持满产满销

的状态。

锂电负极产能及产销量数据方面：今年上半年，公司实现锂电负极产品产量

4.29万吨，同比+84.91%，实现锂电负极产品销量4.40万吨，同比+120.00%。

上半年公司锂电负极业务总体预计仍呈现亏损的状态，但亏损幅度在逐步收

窄，未来将有望实现扭亏为盈。

新项目建设稳步推进中：公司与吉利百矿合资的广西年产60万吨预焙阳极

项目目前工厂土建主体建设工作已基本完成，力争2025年底焙烧工序建成

投产、全部工序于2026年上半年建成投产；与华峰集团控股子公司峰瓯贸

易合作在江苏启东设立合资子公司，投资建设年产32万吨铝用预焙阳极项

目，公司将积极推进项目筹建进度，力争2025年底前具备开工条件。海外

市场，公司与EGA签署《联合开发协议》；公司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。

基本维持此前的盈利预测，预计公司 2025-2027 年营收分别为 185.47/

202.80/234.84 亿元，同比增速 34.9%/9.3%/15.8%；归母净利润分别为

10.51/12.20/14.51亿元，同比增速285.8%/16.1%/18.9%；摊薄EPS分别为

2.11/2.45/2.91元，当前股价对应PE为 11.5/9.9/8.3X。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，产能有望持续快速扩张，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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 15,311 13,750 18,547 20,280 23,484

(+/-%) -21.1% -10.2% 34.9% 9.3% 15.8%

净利润(百万元) -723 272 1,051 1,220 1,451

(+/-%) -179.8% 137.7% 285.8% 16.1% 18.9%

每股收益（元） -1.34 0.55 2.11 2.45 2.91

EBIT Margin -2.2% 5.1% 11.2% 11.5% 11.9%

净资产收益率（ROE） -12.8% 5.3% 17.8% 18.0% 18.7%

市盈率（PE） -18.2 44.4 11.5 9.9 8.3

EV/EBITDA 118.0 16.7 7.6 6.7 5.7

市净率（PB） 2.33 2.34 2.05 1.79 1.55

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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公司发布 2025 年半年报：上半年实现营收 83.06 亿元，同比+28.28%；实现归母

净利润 5.23 亿元，同比+1568.52%；实现扣非净利润 5.22 亿元，同比+364.53%；

实现经营活动产生的现金流量净额-3.57 亿元，同比-227.16%。其中，公司于 25Q2

实现营收 45.64 亿元，环比+21.97%；实现归母净利润 2.79 亿元，环比+14.00%；

实现扣非净利润 2.83 亿元，环比+18.59%。公司二季度业绩落在此前业绩预告偏

上限的位置，业绩表现亮眼，尤其是在二季度石油焦和预焙阳极价格有所调整的

背景下，单吨预焙阳极利润环比还有所提升。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

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

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

预焙阳极产能及产销量数据方面：2024 年，山东创新二期 34 万吨预焙阳极项目

和陇西索通 30 万吨预焙阳极项目达产，公司新增预焙阳极产能 64 万吨，目前总

产能已达到 346 万吨。今年上半年，公司实现预焙阳极产量 176.05 万吨，同比

+12.23%，实现预焙阳极销量 169.01 万吨，同比+9.82%，其中出口销售 44.56 万

吨，同比+13.18%，国内销售 124.45 万吨，同比+8.66%。预计公司预焙阳极将会

保持满产满销的状态。

锂电负极产能及产销量数据方面：今年上半年，公司实现锂电负极产品产量 4.29

万吨，同比+84.91%，实现锂电负极产品销量 4.40 万吨，同比+120.00%。上半年

公司锂电负极业务总体预计仍呈现亏损的状态，但亏损幅度在逐步收窄，未来将

有望实现扭亏为盈。
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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：截止至今年半年度，公司资产负债率为 62.08%；货币资金约 15.91

亿元，同比-54.84%；存货约 39.20 亿元，同比+41.13%。期间费用方面，公司上

半年销售费用约 3259 万元，同比+16.12%；管理费用约 1.27 亿元，同比+24.65%；

研发费用约 7681 万元，同比+3.92%；财务费用约 1.07 亿元，同比-3.31%。另外

公司于上半年计提资产减值准备共计 7659.49 万元，其中存货跌价准备 6883.16

万元主要系锂电负极产品成本高于预计可变现净值所致。

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：公司与吉利百矿合资的广西年产 60 万吨预焙

阳极项目目前工厂土建主体建设工作已基本完成，力争 2025 年底焙烧工序建成投

产、全部工序于 2026 年上半年建成投产；与华峰集团控股子公司峰瓯贸易合作在

江苏启东设立合资子公司，投资建设年产 32 万吨铝用预焙阳极项目，公司将积极

推进项目筹建进度，力争 2025 年底前具备开工条件。海外市场，公司与 EGA 签署

《联合开发协议》；公司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。基本维持此前的盈利预测，预计公司 2025-2027

年营收分别为 185.47/202.80/234.84 亿元，同比增速 34.9%/9.3%/15.8%；归母

净利润分别为 10.51/12.20/14.51 亿元，同比增速 285.8%/16.1%/18.9%；摊薄 EPS

分别为 2.11/2.45/2.91 元，当前股价对应 PE 为 11.5/9.9/8.3X。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，产能有望持续快速扩张，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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2569 2180 1000 1000 1000 营业收入 15311 13750 18547 20280 23484

应收款项 2131 2540 3049 3334 3732 营业成本 15059 12485 15797 17210 19843

存货净额 2515 2742 2497 2717 3038 营业税金及附加 88 95 128 140 162

其他流动资产 1517 1579 2130 2329 2697 销售费用 62 59 74 81 94

流动资产合计 9176 9041 8676 9380 10467 管理费用 232 249 298 324 372

固定资产 6978 7531 7695 7813 7867 研发费用 205 156 185 203 235

无形资产及其他 502 492 472 453 433 财务费用 237 162 213 233 270

投资性房地产 523 551 551 551 551 投资收益 (8) (8) 0 0 0

长期股权投资 1 0 0 0 0 资产减值及公允价值变动 1285 198 (90) (60) (60)

资产总计 17180 17615 17394 18197 19318 其他收入 (1800) (337) (166) (183) (215)

短期借款及交易性金融负债 4399 4978 4014 3128 2059 营业利润 (891) 554 1781 2049 2467

应付款项 1399 1590 1457 1585 1833 营业外净收支 (16) (16) 0 0 0

其他流动负债 291 431 311 724 1284 利润总额 (907) 537 1781 2049 2467

流动负债合计 6089 6999 5781 5437 5176 所得税费用 (113) 88 356 410 493

长期借款及应付债券 2895 3144 3144 3144 3144 少数股东损益 (72) 177 374 419 523

其他长期负债 658 571 571 571 571 归属于母公司净利润 (723) 272 1051 1220 1451

长期负债合计 3553 3715 3715 3715 3715 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 9642 10714 9496 9152 8891 净利润 (723) 272 1051 1220 1451

少数股东权益 1903 1730 1992 2285 2651 资产减值准备 827 96 11 1 1

股东权益 5635 5171 5906 6761 7776 折旧摊销 530 662 755 840 905

负债和股东权益总计 17180 17615 17394 18197 19318 公允价值变动损失 (458) (102) 90 60 60

财务费用 305 254 213 233 270

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 3304 (1214) (1058) (162) (278)

每股收益 (1.34) 0.55 2.11 2.45 2.91 其它 (1829) 712 251 292 366

每股红利 1.75 0.73 0.63 0.73 0.87 经营活动现金流 1651 426 1100 2252 2504

每股净资产 10.42 10.38 11.86 13.57 15.61 资本开支 (1299) (694) (1000) (1000) (1000)

ROIC -3% 3% 10% 11% 13% 其它投资现金流 (128) (5) 0 0 0

ROE -13% 5% 18% 18% 19% 投资活动现金流 (1427) (699) (1000) (1000) (1000)

毛利率 2% 9% 15% 15% 16% 权益性融资 (14) 69 0 0 0

EBIT Margin -2% 5% 11% 12% 12% 负债净变化 1172 249 0 0 0

EBITDA Margin 1% 10% 15% 16% 16% 支付股利、利息 (946) (362) (315) (366) (435)

收入增长 -21% -10% 35% 9% 16% 其它融资现金流 444 (181) (964) (886) (1069)

净利润增长率 -180% 138% 286% 16% 19% 融资活动现金流 657 (225) (1280) (1252) (1504)

资产负债率 67% 71% 66% 63% 60% 现金净变动 867 (473) (1180) 0 0

股息率 7.8% 3.0% 2.6% 3.0% 3.6% 货币资金的期初余额 1392 2258 2180 1000 1000

P/E (18.2) 44.4 11.5 9.9 8.3 货币资金的期末余额 2258 1785 1000 1000 1000

P/B 2.3 2.3 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 946 192 364 1552 1865

EV/EBITDA 118.0 16.7 7.6 6.7 5.7 权益自由现金流 90 934 (863) 425 590

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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