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2026Q1 扣非归母净利润环比回升，国内外产能扩张逐步落地 

——索通发展（603612.SH）2025 年年报与 2026 年一季报点评 
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事件：索通发展于2026年 4月22日晚发布2025年年报及2026年一季报。2025

年实现营收 176.9 亿元，同比增长 28.7%；实现归母净利润 7.5 亿元，同比增长

174%。2026 年一季度实现营收 47.2 亿元，同比增长 26.2%；归母净利润 2.1

亿元，同比下降 16%。 

点评： 

产能释放、预焙阳极价格回升助力 2025 年盈利能力回升。1）预焙阳极：2025

年国内预焙阳极含税均价分别为 5620 元/吨，同比增长 25.8%；2025 年预焙阳

极毛利率为14.2%，同比+4.4pct；2025年预焙阳极产量347.7万吨，同比+6.5%；

销量 351.5 万吨，同比+6.0%，主要系索通创新二期 34 万吨、陇西索通 30 万吨

预焙阳极项目投产。2）负极：2025 年锂电负极产品产量 7.40 万吨，同比+36.8%、

销量 7.6 万吨，同比+73.5%；2025 年负极毛利率-5.1%，同比提升 17.9pct。 

2026Q1 单季度盈利环比回升、同比回落。2026Q1 预焙阳极国内含税均价为

5975元/吨，同比+15.4%、环比+0.1%；公司2026Q1单季度综合毛利率为12.4%

（同比-4.6pct），净利率 5.8%（同比-3.5pct），主要系原料中硫焦价格涨幅较

大，而原料价格上涨传导至预焙阳极上涨仍有 1-2 个月时间差。石油焦（3#A）

克拉玛依 2026Q1 均价 3768 元/吨，同比+55%、环比+7%；兰州炼厂（3#B）

2026Q1 均价 3868 元/吨，同比+11%、环比+8%。 

预焙阳极产能持续扩张。公司与吉利百矿合作开展的广西 60 万吨预焙阳极项目

焙烧炉顺利点火，产能正逐步释放；已与华阳新材料签署合资协议，在山西合资

建设 20 万吨预焙阳极项目；与 EGA签署合资协议，在阿联酋合资建设 30 万吨

预焙阳极项目，成为公司产能出海战略落地的重要里程碑。此外，江苏索通 32

万吨预焙阳极项目各项筹备工作正有序推进。 

2026 年预焙阳极目标销量 380 万吨，负极材料销量 7.5 万吨。公司 2026 年预

焙阳极产量争取达到 365 万吨，预焙阳极销售量争取实现 380 万吨；全年负极

材料产量争取达到 7.5 万吨，销量争取实现 7.5 万吨。  

盈利预测、估值与评级：考虑原料石油焦价格和产品预焙阳极价格上涨仍有时间

差，预计 2026/2027 年归母净利润为 10.3/12.1 亿元（较前次预测下调 19.8%、

14.2%），新增2028年归母净利润预测13.3亿元，同比增长37.7%/17.7%/9.8%，

对应当前股价的 PE 估值分别为 13/11/10X。预焙阳极业务逐步恢复正常运营，

考虑产能的逐步释放，公司利润有望稳步增长，维持对公司的“增持”评级。 

风险提示：产能投建不及预期；产品价格大幅波动风险；惰性阳极替代风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 13,750 17,693 21,462 24,354 26,242 

营业收入增长率 -10.19% 28.68% 21.30% 13.48% 7.75% 

净利润（百万元） 272 747 1,028 1,210 1,328 

净利润增长率 -137.69% 174.09% 37.65% 17.72% 9.75% 

EPS（元） 0.55 1.50 2.06 2.43 2.67 

ROE（归属母公司)（摊薄） 5.27% 13.09% 15.40% 15.59% 14.84% 

P/E 50 18 13 11 10 

P/B 2.6 2.4 2.0 1.8 1.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-22 

当前价：27.28 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 4.98 

总市值(亿元)： 135.88 

一年最低/最高(元)： 15.35/36.35 

近 3 月换手率： 268.19% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -1.07 -8.48 36.76 

绝对 7.57 -6.42 63.50 

资料来源：Wind 
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索通发展（603612.SH） 

图 1：2026Q1 单季度扣非归母净利润同比下降、环比回升  图 2：国内预焙阳极价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所（2021Q1-2026Q1）  资料来源：Wind，光大证券研究所（2020/1/2-2026/4/22） 

 

表 1：公司单季度主要财务指标 

单位：亿元 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 

主营业务收入 31.06 33.70 34.44 38.31 37.42 45.64 44.56 49.31 47.23 

同比增长率 39% 26% -9% 13% 20% 35% 29% 29% 26% 

毛利 3.09  3.05  3.08  3.42  6.37  7.30  4.38  6.69  5.87  

毛利率 9.94% 9.06% 8.95% 8.94% 17.03% 16.00% 9.82% 13.57% 12.42% 

销售费用 0.15  0.13  0.12  0.19  0.15  0.17  0.14  0.28  0.10  

财务费用 0.60  0.51  0.68  -0.17  0.52  0.55  0.69  0.72  0.84  

管理费用 0.50  0.52  0.57  0.89  0.64  0.64  0.69  1.27  0.69  

研发费用 0.29  0.45  0.39  0.43  0.33  0.44  0.45  0.58  0.38  

期间费用率 5.00% 4.74% 5.12% 3.51% 4.38% 3.94% 4.42% 5.76% 4.27% 

资产减值损失 0.00 -0.11 -0.25 -0.60 -0.11 -0.59 -0.25 -1.01 -0.05 

投资净收益 -0.01 -0.02 -0.03 -0.02 -0.09 -0.06 -0.07 -0.05 -0.07 

营业外收入 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.01 

营业外支出 0.02 0.03 0.04 0.10 0.02 0.11 0.03 0.05 0.05 

税前利润 0.24 1.43 2.43 1.27 4.35 4.44 2.13 2.29 3.40 

归属母公司净利润 -0.42  0.74  1.85  0.56  2.44  2.79  1.31  0.93  2.06  

净利率 -1.37% 2.19% 5.38% 1.46% 6.53% 6.11% 2.93% 1.88% 4.37% 

同比增长率 -123% -60% 141% -114% - 278% -29% 66% -16% 

扣非净利润 0.63 0.49 0.23 0.23 2.39 2.83 1.20 0.95 2.08 

期末净资产 75  76  72  69  68  72  72  74  77  

ROE（摊薄） -0.76% 1.32% 3.39% 1.07% 4.67% 5.12% 2.34% 1.64% 3.55% 

存货/销售收入 21.25% 20.61% 21.09% 17.89% 25.73% 21.47% 21.19% 21.13% 26.52% 

带息负债 79.1  85.6  83.5  81.6  95.6  92.5  87.8  86.3  101.1  

货币资金 26.8  35.2  27.4  21.8  19.0  15.9  13.1  15.8  17.2  

      资产负债率 57.94% 59.79% 59.85% 60.82% 64.15% 62.08% 60.63% 60.62% 62.07% 

存货金额 26.4  27.8  29.1  27.4  38.5  39.2  37.8  41.7  50.1  

自由现金流 (3.5) 2.5  (4.3) 2.6  (9.8) 2.4  4.5  3.6  (11.7) 

最新总股本（亿股） 4.98 4.98 4.98 4.98 4.98 4.98 4.98 4.98 4.98 

摊薄 EPS（元/股） -0.085  0.148  0.372  0.112  0.491  0.559  0.262  0.187  0.414  

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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索通发展（603612.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 13,750 17,693 21,462 24,354 26,242 

营业成本 12,485 15,218 18,337 20,950 22,272 

折旧和摊销 662 797 684 744 799 

税金及附加 95 117 150 170 184 

销售费用 59 74 97 110 118 

管理费用 249 323 397 451 485 

研发费用 156 179 215 244 262 

财务费用 162 248 299 295 292 

投资收益 -8 -27 -20 -20 -20 

营业利润 554 1,340 1,936 2,204 2,709 

利润总额 537 1,321 1,918 2,186 2,691 

所得税 88 271 393 448 552 

净利润 449 1,050 1,525 1,738 2,139 

少数股东损益 177 303 497 528 811 

归属母公司净利润 272 747 1,028 1,210 1,328 

EPS(元) 0.55 1.50 2.06 2.43 2.67 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 426 712 2,754 2,114 2,789 

净利润 272 747 1,028 1,210 1,328 

折旧摊销 662 797 684 744 799 

净营运资金增加 87 1,568 414 1,103 1,701 

其他 -594 -2,400 627 -942 -1,039 

投资活动产生现金流 -699 -662 -898 -995 -970 

净资本支出 -691 -647 -840 -900 -900 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -8 -16 -58 -95 -70 

融资活动现金流 -225 -498 429 -599 -479 

股本变化 -43 0 0 0 0 

债务净变化 828 476 788 -182 -48 

无息负债变化 244 174 -390 295 133 

净现金流 -473 -441 2,285 521 1,340 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 17,615 18,746 20,608 22,337 24,422 

货币资金 2,180 1,578 3,863 4,384 5,724 

交易性金融资产 0 0 10 110 210 

应收账款 2,342 2,408 2,794 3,171 3,417 

应收票据 168 116 129 146 157 

其他应收款（合计） 30 41 21 24 26 

存货 2,742 4,168 3,097 3,521 3,726 

其他流动资产 1,377 1,209 1,228 1,242 1,252 

流动资产合计 9,041 9,787 11,496 12,994 14,928 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 6,729 6,817 7,090 7,197 7,197 

在建工程 791 1,095 867 754 697 

无形资产 492 531 570 658 744 

商誉 16 16 16 16 16 

其他非流动资产 162 108 146 146 146 

非流动资产合计 8,574 8,959 9,112 9,343 9,494 

总负债 10,714 11,364 11,762 11,875 11,960 

短期借款 3,132 3,119 3,107 2,125 1,277 

应付账款 1,533 1,974 1,650 1,885 2,004 

应付票据 57 79 92 105 111 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 55 70 70 70 70 

流动负债合计 6,999 7,015 6,681 5,994 5,279 

长期借款 3,144 4,093 4,893 5,693 6,493 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 405 185 185 185 185 

非流动负债合计 3,715 4,349 5,081 5,881 6,681 

股东权益 6,901 7,382 8,847 10,462 12,462 

股本 498 498 498 498 498 

公积金 3,325 3,214 3,214 3,214 3,214 

未分配利润 1,383 2,026 2,994 4,082 5,271 

归属母公司权益 5,171 5,705 6,673 7,761 8,949 

少数股东权益 1,730 1,677 2,174 2,702 3,513 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 9.2% 14.0% 14.6% 14.0% 15.1% 

EBITDA 率 10.9% 15.8% 14.0% 13.3% 14.4% 

EBIT 率 6.1% 11.3% 10.8% 10.2% 11.4% 

税前净利润率 3.9% 7.5% 8.9% 9.0% 10.3% 

归母净利润率 2.0% 4.2% 4.8% 5.0% 5.1% 

ROA 2.6% 5.6% 7.4% 7.8% 8.8% 

ROE（摊薄） 5.3% 13.1% 15.4% 15.6% 14.8% 

经营性 ROIC 4.6% 9.1% 10.1% 10.1% 11.1% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 61% 61% 57% 53% 49% 

流动比率 1.29 1.40 1.72 2.17 2.83 

速动比率 0.90 0.80 1.26 1.58 2.12 

归母权益/有息债务 0.64 0.66 0.71 0.84 0.98 

有形资产/有息债务 2.08 2.09 2.11 2.33 2.56 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 0.43% 0.42% 0.45% 0.45% 0.45% 

管理费用率 1.81% 1.83% 1.85% 1.85% 1.85% 

财务费用率 1.18% 1.40% 1.39% 1.21% 1.11% 

研发费用率 1.13% 1.01% 1.00% 1.00% 1.00% 

所得税率 16% 21% 21% 21% 21% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.00 0.12 0.24 0.28 0.34 

每股经营现金流 0.86 1.43 5.53 4.24 5.60 

每股净资产 10.38 11.45 13.40 15.58 17.97 

每股销售收入 27.60 35.52 43.09 48.89 52.68 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 50 18 13 11 10 

PB 2.6 2.4 2.0 1.8 1.5 

EV/EBITDA 17.0 9.7 9.1 8.7 7.8 

股息率 0.0% 0.4% 0.9% 1.0% 1.3% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业——
中国光大集团股份公司的核心金融服务平台之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 
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