
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 380.06  

流通股本(百万股) 372.53  

市价(元) 14.96  

市值(百万元) 5685.75  

流通市值(百万元) 5573.00  
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1、《预焙阳极:涨价具备持续性,重申

索通发展“买入”评级!》20200804 

2、《基本金属：经济景气延续上行，

重申“优选格局优化与周期成长标

的”》20200720 

3、《索通发展：股权激励方案落地，

彰显公司长远发展信心》20200306 

4、《索通发展：预焙阳极龙头，产

能扩张再腾飞，买入评级》20190224 

 

备注：股价为 2020 年 8 月 28 日收盘价 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 3354.03  4371.64  5099.28  7043.29  8350.69  

增长率 yoy% 2.22% 30.34% 16.64% 38.12% 18.56% 

净利润（百万元） 171.43  80.30  223.72  314.22  449.09  

增长率 yoy% -68.54% -53.16% 178.61% 40.45% 42.92% 

每股收益（元） 0.451  0.211  0.589  0.827  1.182  

每股现金流量 1.310  -0.600  2.441  -0.733  4.246  

净资产收益率 7.02% 3.09% 8.24% 10.90% 14.39% 

P/E 33  71  25  18  13  

PEG -0.48393542 -1.332005245 0.14 0.45 0.29 

P/B 2.33  2.19  2.09  1.97  1.82  

投资要点 

 【事件】：公司披露 2020 年中报，报告期内公司实现营收 26.29 亿元，同比增

42.64%，其中单 Q2 营收 14.44 亿元，同比增 47.04%，环比增 21.92%；归

母净利 6191.44 万元，同比增 86.68%，其中单 Q2 归母净利 4857.59 万元，

同比增 92.23%，环比增 264.18%；基本每股收益 0.18 元，同比增 80%。 

 重点项目陆续达产，行业盈利改善，推动公司业绩大幅增长。一方面，索通齐

力、山东创新项目达产，报告期内公司预焙阳极产量 92.08 万吨，同比增 76.

73%，销量 89.04 万吨，同比增 65.42%，其中出口 29.27 万吨，同比增 58.9

4%，出口量居国内首位；另一方面，行业盈利水平明显修复，报告期内预焙

阳极行业平均毛利 37 元/吨，相比于去年同期行业平均毛利-265 元/吨明显提

升。 

 综合成本优势明显，铸就公司长期发展护城河。公司充分发挥原材料集中采购、

资本市场多渠道融资以及同下游客户合作共赢等优势，在原料成本、资金成本

及固定成本上具备明显的竞争优势，根据我们测算，公司相比行业均值，单吨

成本低 350 元/吨左右，综合成本优势突出，是公司不断扩张的重要保障。 

 产能快速扩张，成长属性优异。公司目前在产产能 192 万吨，其中索通云铝一

期 60 万吨项目正积极推进施工建设，重庆锦旗 16 万吨扩建及技改项目于 8

月 3 日建设完成并进行试生产，此外包括索通云铝二期 30 万吨以及已签字待

建设产能 120 万吨在内，公司未来合计新增产能超 200 万吨，成长动力强劲。 

 预焙阳极利润有望维持，公司将充分受益。预焙阳极行业平均毛利从年初盈亏

平衡附近回升至目前 200 元/吨，基于三方面因素的考虑：1）供给端，过剩产

能不断退出，行业格局不断优化；2）需求端，下游电解铝产能集中投放，而

下游电解铝的高盈利为预焙阳极提价提供较好承接；3）成本端，油价触底回

升，石油焦持续上涨推动预焙阳极价格不断上涨。上述三因素仍持续支撑预焙

阳极行业盈利，索通发展作为行业龙头将充分受益于此。 

 盈利预测及投资建议：公司依托低成本的产能扩张战略，随着新增产能陆续投

产，具备盈利安全边际同时未来成长性突出，我们预计公司 2020-2022 年归

母净利润分别 2.24 亿、3.14 亿、4.49 亿，截止目前公司最新 56.9 亿市值，

对应 2020-2022 年 PE 分别为 25/18/13X。维持公司“买入”评级。 
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证券研究报告/公司点评 2020 年 08 月 30 日 

索通发展（603612）/基本金属 业绩符合预期，预焙阳极龙头快速成长 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

 

 风险提示事件：原材料价格波动、预焙阳极价格波动、疫情反复等风险。 

图表 1：公司财务简表（单位：亿元） 

  2020Q1 2020Q2 环比 2019H1 2020H1 同比 指标变动原因 

营业收入 11.85  14.44  21.92% 18.43  26.29  42.64% 

主要系山东创新 600kt/a预焙阳极项目（一

期）、索通齐力 300kt/a预焙阳极项目达产、

销量增加所致 

营业成本 10.09  11.82  17.17% 16.22  21.90  35.07% 

主要系山东创新 600kt/a预焙阳极项目（一

期）、索通齐力 300kt/a预焙阳极项目达产、

销量增加所致 

毛利 1.76  2.62  49.13% 2.21  4.38  98.14% 
 

毛利率 14.85% 18.17% 3.32% 12.00% 16.68% 4.67% 
 

销售费用 0.68  0.78  14.76% 0.51  1.46  185.46% 
主要系山东创新、索通齐力预焙阳极项目达

产、销量增加所致 

销售费用率 5.75% 5.41% -0.34% 2.78% 5.57% 2.78% 
 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

管理费用 0.23  0.30  27.65% 0.38  0.53  37.69% 
主要系山东创新一期、索通齐力预焙阳极项

目达产及 2020年股权激励费用增加所致 

管理费用率 1.96% 2.05% 0.09% 2.08% 2.01% -0.07% 
 

财务费用 0.35  0.43  22.96% 0.45  0.78  74.31% 

主要系山东创新一期、索通齐力预焙阳极项

目达产，长期贷款利息增加和可转债利息增

加所致 

财务费用率 2.94% 2.97% 0.03% 2.42% 2.96% 0.54% 
 

研发费用 0.10  0.14  44.76% 0.22  0.24  7.77%   

研发费用率 0.83% 0.99% 0.16% 1.22% 0.92% -0.30% 
 

期间费用 1.36  1.65  21.24% 1.57  3.01  92.18% 
 

期间费用率 11.49% 11.43% -0.06% 8.50% 11.45% 2.95% 
 

公允价值变动净收益 -0.01  0.00  -100.00% 0.00  -0.01  - 
 

资产减值损失 0.00  0.00  - 0.00  0.00  - 
 

信用减值损失 0.04  -0.05  -235.48% -0.01  -0.01  -5.15% 
 

营业利润 0.28  0.84  197.94% 0.45  1.12  149.10% 
 

利润总额 0.25  0.84  233.26% 0.45  1.09  140.63% 
 

归母净利润 0.13  0.49  264.18% 0.33  0.62  86.68% 
 

EPS 0.04  0.14  250.00% 0.10  0.18  80.00%   
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2：公司财务报表及预测（单位：百万元） 
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来源：公司公告，中泰证券研究所，注：股本单位为百万股 

投资评级说明： 

利润表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

        营业收入 3281.12 3354.03 4371.64 5099.28 7043.29 8350.69

  减: 营业成本 2319.50 2745.44 3783.40 4277.37 5953.00 6971.80

        营业税金及附加 38.11 38.32 41.87 48.84 67.46 79.99

        营业费用 84.60 88.99 138.47 163.18 225.39 267.22

        管理费用 122.96 114.49 91.19 106.57 147.20 174.53

        财务费用 119.09 95.41 87.20 147.58 144.26 133.91

        资产减值损失 -48.57 -1.81 -4.29 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 0.00 0.00 -19.09 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.81 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 -52.04 -73.60 0.00 0.00 0.00

        营业利润 645.43 221.16 141.92 355.74 505.97 723.24

  加: 其他非经营损益 45.93 -22.94 -46.74 0.00 0.00 0.00

        利润总额 691.36 198.22 95.18 355.74 505.97 723.24

  减: 所得税 127.83 23.28 12.49 51.71 73.54 105.12

        净利润 563.53 174.94 82.69 304.03 432.43 618.12

  减: 少数股东损益 18.69 3.51 2.39 80.31 118.21 169.03

        归属母公司股东净利润 544.84 171.43 80.30 223.72 314.22 449.09

资产负债表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

        货币资金 267.92 731.20 1012.48 509.93 704.33 835.07

        应收和预付款项 954.22 530.00 1096.51 1114.09 1941.25 1677.43

        存货 696.21 910.05 1081.47 1140.53 1951.92 1669.77

        其他流动资产 61.68 153.72 604.93 604.93 604.93 604.93

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 1857.32 3107.25 3417.38 3202.20 2980.56 2752.46

        无形资产和开发支出 301.36 293.77 321.22 286.85 252.48 218.11

        其他非流动资产 106.91 65.72 33.96 32.92 31.88 31.88

        资产总计 4245.62 5791.72 7567.95 6891.44 8467.35 7789.64

        短期借款 881.87 1233.82 1884.42 1619.31 2081.47 2274.44

        应付和预收款项 484.93 889.00 738.36 943.51 1372.83 1329.42

        长期借款 182.43 628.75 1652.43 836.47 1235.39 0.00

        其他负债 82.43 213.33 267.73 267.73 267.73 267.73

        负债合计 1631.66 2964.90 4542.94 3667.01 4957.42 3871.59

        股本 243.03 340.24 336.99 380.06 380.06 380.06

        资本公积 1028.01 963.50 965.07 965.07 965.07 965.07

        留存收益 1099.50 1136.52 1293.02 1412.13 1579.42 1818.52

        归属母公司股东权益 2370.54 2440.26 2595.08 2714.19 2881.48 3120.58

        少数股东权益 243.42 386.55 476.70 557.01 675.22 844.25

        股东权益合计 2613.96 2826.82 3071.78 3271.20 3556.70 3964.82

        负债和股东权益合计 4245.62 5791.72 7567.95 6891.44 8467.35 7789.64

现金流量表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

        经营性现金净流量 249.73 497.82 -228.20 927.60 -278.62 1613.94

        投资性现金净流量 -335.80 -785.67 -1046.64 -96.88 -96.88 -96.88

        筹资性现金净流量 191.48 608.09 1302.83 -1333.27 569.89 -1386.32

        现金流量净额 100.10 320.32 29.34 -502.55 194.40 130.74
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 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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