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⚫ 预焙阳极出货稳健提升，减值计提扫除利润压制因素。2025财年，公司实现预焙阳

极销量 351.5 万吨，同比+6%；其中 25H2 销量 182.5 万吨，环比上半年增长 8%，

主要系报告期内广西吉利百矿 60 万吨阳极项目产能爬坡释放。负极材料方面，

2025 财年公司实现负极产品销量 7.6 万吨，同比+74%；毛利率-5%，同比上年收窄

18pct；负极业务放量提效，有望在未来逐步实现盈亏平衡。25Q4 归母净利润环比

下滑，主要或因当期计提负极固定资产减值、负极存货跌价准备，阳极产线大修累

积造成约 1 亿元资产减值损失；随着阳极产线恢复、减值因素阶段性出清，26Q1 起

公司业绩已重回增长轨道。 

⚫ 新增产能项目稳步推进，出货目标再上台阶。2026 年，公司将继续推进广西 60 万

吨预焙阳极新增产能分工序投产与爬坡，并实施部分预焙阳极产能技改大修，全年

预焙阳极产销量目标分别 365万吨/380 万吨；全年负极材料产销量目标 7.5 万吨。

新建产能项目方面，江苏索通 32 万吨预焙阳极项目、山西索通 20 万吨预焙阳极项

目积极筹备中，力争 2026 年内开工建设；海外 EGA合资 30 万吨预焙阳极项目稳

妥推进，目前正在办理前置审批手续。此外，公司新增与贵州铝业签署年产 30 万吨

预焙阳极项目投建协议（公司拟持股 65%），为远期增量奠定保障。 

⚫ 石油焦价格涨势延续，公司有望持续通过消化低价库存受益。随着全球焦化产能释

放减速，叠加中东地缘扰动未消，石油焦价格上行趋势持续：据 SMM，东北 1#石

油焦价格已由 2026 年年初 4360 元/吨升至近 4900 元/吨，且我们认为长期价格中枢

仍将继续向上。公司通过长协锁定前期低价战略库存，在石油焦价格上行期内有望

实现原料成本与产品售价的利差扩大，享受库存升值带来的额外盈利，业绩弹性或

更为显著。 

 

 

⚫ 我们维持预测公司 2026-2027 年每股收益为 2.33、3.06 元，新增 2028 年每股收益

为 3.96元。根据可比公司 2026年 15X的 PE估值，对应目标价 34.95元，维持“买

入”评级。 

风险提示 

石油焦价格大幅波动，下游电解铝产能建设不及预期，储能等电池下游需求不及预期风

险。 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 13,750 17,693 22,456 29,144 33,677 

  同比增长(%) -10.2% 28.7% 26.9% 29.8% 15.6% 

营业利润(百万元) 554 1,340 1,858 2,630 3,271 

  同比增长(%) 162.1% 142.1% 38.6% 41.5% 24.4% 

归属母公司净利润(百万元) 272 747 1,161 1,525 1,972 

  同比增长(%) 137.7% 174.1% 55.6% 31.3% 29.4% 

每股收益（元） 0.55 1.50 2.33 3.06 3.96 

毛利率(%) 9.2% 14.0% 14.0% 14.4% 14.8% 

净利率(%) 2.0% 4.2% 5.2% 5.2% 5.9% 

净资产收益率(%) 5.0% 13.7% 18.4% 20.1% 21.6% 

市盈率 46.4 16.9 10.9 8.3 6.4 

市净率 2.4 2.2 1.8 1.5 1.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格

（元） 
每股收益（元） 市盈率 

  
2026/4/24 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

云铝股份 000807 34.17  1.27  1.75  3.13  3.46  26.86  19.57  10.91  9.89  

天山铝业 002532 17.98  0.96  1.04  1.75  1.93  18.68  17.27  10.26  9.31  

神火股份 000933 32.84  1.92  1.78  3.70  3.96  17.15  18.44  8.87  8.29  

璞泰来 603659 36.71  0.56  1.10  1.54  1.97  65.87  33.25  23.90  18.62  

贝特瑞 920185 32.18  0.82  0.80  1.37  1.67  39.37  40.23  23.45  19.29  

调整后平均     28.30  23.75  14.87  12.61  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

风险提示 

石油焦价格大幅波动风险。若石油焦等核心原材料价格大幅波动，尤其在大幅下跌的情境中，公

司消耗高价原料与低价阳极产品销售形成的“剪刀差”或压制整体盈利水平。 

下游电解铝产能建设不及预期风险。公司预焙阳极核心下游为电解铝行业，若国内外电解铝产能

投放、新建及投产进度不及预期，将直接导致阳极需求下滑，影响公司主营产品销量与盈利空间。 

储能等电池下游需求不及预期风险。公司负极材料业务依托动力电池、储能电池需求增长，若储

能及动力锂电池下游需求放量不及预期，将制约负极出货与产能利用率提升，延缓负极业务盈利

改善节奏。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2,180 1,578 4,174 5,131 8,005  营业收入 13,750 17,693 22,456 29,144 33,677 

应收票据、账款及款项融资 3,675 3,452 3,469 4,660 5,131  营业成本 12,485 15,218 19,308 24,957 28,709 

预付账款 202 267 336 434 504  销售费用 59 74 94 123 142 

存货 2,742 4,168 4,251 5,937 7,004  管理费用 249 323 386 520 598 

其他 242 323 250 296 312  研发费用 156 179 261 321 368 

流动资产合计 9,041 9,787 12,481 16,458 20,956  财务费用 162 248 340 326 307 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 117 202 83 92 80 

固定资产 6,729 6,817 6,560 5,431 3,722  公允价值变动收益 102 12 0 0 0 

在建工程 791 1,095 634 840 938  投资净收益 (8) (27) (8) (8) (8) 

无形资产 492 531 521 510 499  其他 (62) (92) (119) (166) (195) 

其他 562 516 474 448 429  营业利润 554 1,340 1,858 2,630 3,271 

非流动资产合计 8,574 8,959 8,189 7,229 5,590  营业外收入 2 2 2 2 2 

资产总计 17,615 18,746 20,670 23,688 26,545  营业外支出 18 21 20 20 20 

短期借款 3,132 3,119 3,082 3,111 3,104  利润总额 537 1,321 1,841 2,612 3,253 

应付票据及应付账款 1,590 2,053 2,286 3,166 3,638  所得税 88 271 276 392 488 

其他 2,277 1,843 1,950 2,038 1,955  净利润 449 1,050 1,565 2,220 2,765 

流动负债合计 6,999 7,015 7,318 8,315 8,697  少数股东损益 177 303 403 696 792 

长期借款 3,144 4,093 4,093 4,093 4,093  归属于母公司净利润 272 747 1,161 1,525 1,972 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.55 1.50 2.33 3.06 3.96 

其他 571 256 279 235 220        

非流动负债合计 3,715 4,349 4,372 4,328 4,313  主要财务比率      

负债合计 10,714 11,364 11,690 12,643 13,010   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 1,730 1,677 2,080 2,776 3,569  成长能力      

实收资本（或股本） 498 498 498 498 498  营业收入 -10.2% 28.7% 26.9% 29.8% 15.6% 

资本公积 3,041 2,931 2,963 2,963 2,963  营业利润 162.1% 142.1% 38.6% 41.5% 24.4% 

留存收益 1,634 2,277 3,438 4,807 6,505  归属于母公司净利润 137.7% 174.1% 55.6% 31.3% 29.4% 

其他 (3) (1) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 6,901 7,382 8,980 11,044 13,536  毛利率 9.2% 14.0% 14.0% 14.4% 14.8% 

负债和股东权益总计 17,615 18,746 20,670 23,688 26,545  净利率 2.0% 4.2% 5.2% 5.2% 5.9% 

       ROE 5.0% 13.7% 18.4% 20.1% 21.6% 

现金流量表       ROIC 4.0% 8.1% 11.1% 13.4% 14.5% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 449 1,050 1,565 2,220 2,765  资产负债率 60.8% 60.6% 56.6% 53.4% 49.0% 

折旧摊销 616 680 2,724 3,567 4,456  净负债率 86.1% 95.1% 50.6% 33.2% 5.2% 

财务费用 162 248 340 326 307  流动比率 1.29 1.40 1.71 1.98 2.41 

投资损失 8 27 8 8 8  速动比率 0.90 0.80 1.12 1.27 1.60 

营运资金变动 (281) (847) 70 (2,095) (1,150)  营运能力      

其它 (528) (447) 53 100 92  应收账款周转率 6.3 7.4 7.9 7.6 7.3 

经营活动现金流 426 712 4,760 4,128 6,478  存货周转率 4.7 4.4 4.6 4.9 4.4 

资本支出 (1,155) (1,148) (2,077) (2,725) (2,913)  总资产周转率 0.8 1.0 1.1 1.3 1.3 

长期投资 1 0 (0) 0 (0)  每股指标（元）      

其他 456 485 2 (8) (8)  每股收益 0.55 1.50 2.33 3.06 3.96 

投资活动现金流 (699) (662) (2,075) (2,733) (2,922)  每股经营现金流 0.86 1.43 9.56 8.29 13.01 

债权融资 601 391 255 16 (96)  每股净资产 10.38 11.45 13.85 16.60 20.01 

股权融资 (738) (110) 33 0 0  估值比率      

其他 (87) (778) (376) (454) (588)  市盈率 46.4 16.9 10.9 8.3 6.4 

筹资活动现金流 (225) (498) (88) (438) (684)  市净率 2.4 2.2 1.8 1.5 1.3 

汇率变动影响 24 7 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 15.7 9.2 4.2 3.2 2.6 

现金净增加额 (473) (441) 2,596 957 2,873  EV/EBIT 29.2 13.1 9.5 7.1 5.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级
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