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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 541  

流通股本(百万股) 436  

市价(元) 19.78  

市值(百万元) 10,698  

流通市值(百万元) 8,624  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 

 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9,458 19,401 17,450 26,857 37,227 

增长率 yoy% 62% 105% -10% 54% 39% 

净利润（百万元） 620 905 799 1,062 1,766 

增长率 yoy% 190% 46% -12% 33% 66% 

每股收益（元） 1.15  1.67  1.48  1.96  3.27  

每股现金流量 -2.21  -0.63  5.14  -2.32  -1.12  

净资产收益率 12% 12% 10% 11% 15% 

P/E 17.3  11.8  13.4  10.1  6.1  

P/B 2.4  2.0  1.7  1.5  1.2  

备注：股价取自于 2023 年 06 月 02 日 

 投资要点 

 事件：2023 年 5 月 31 日，索通发展与阿联酋环球铝业（EGA）签署《投资谅解备

忘录》。备忘录约定，公司与 EGA 拟在阿联酋境内合资建设一处预焙阳极生产基

地，以满足 EGA 及周边地区对于预焙阳极产品的需求。项目一期产能为 30 万吨

/年，项目二期产能为 30 万吨/年。如该合作顺利进行，将成为索通发展首个海外

预焙阳极生产基地。 

 项目规划总规模 60 万吨/年，一期 30 万吨预计 2026 年末投产。公司与 EGA 计

划在阿联酋共同组建合资公司（索通持股 55%，EGA 持股 45%），并以该合资

公司为实施主体建设两期合计规模 60 万吨/年的预焙阳极生产基地。预计项目一期

将于 2023 年 7 月完成选址，8 月完成可行性研究，2024 年四季度开始建设，2026

年末开始商业化生产，2027 年二季度末达产。合资公司将优先将预焙阳极产品销

售给 EGA，EGA 将承购项目一期（30 万吨/年）产能的 50%。 

 与全球第七大电解铝企业合作，拓展海外产能布局。阿联酋既是是预焙阳极的重

要原材料石油焦产区，同时又是世界第五大原铝生产国。EGA 是当地最大的电解

铝生产企业，公司每年铝产量占全球 4%，2022 年生产电解铝 265 万吨，在全球

电解铝企业中排名第七。自 2006 年起，EGA 一直是公司重要的海外客户，此次

与 EGA 合作，将有利于进一步开拓全球市场，拓展海外产能布局，为与全球优

质原铝生产商合资合作奠定坚实基础。 

 预焙阳极龙头，C+（carbon）战略持续迈进中。在“碳达峰、碳中和”背景下，公

司以“C+（carbon）战略：双驱两翼，低碳智造”为发展方向，聚焦“预焙阳极+锂电

负极”等碳材料产业，打造具有索通特色的全球竞争力体系。 

 预焙阳极方面，截至 2022 年末，公司拥有预焙阳极在产产能 282 万吨。2023 

年，公司将加快在建、筹建项目进度，确保陇西索通 30 万吨铝用炭材料项目、

湖北枝江 100 万吨煅烧焦项目、山东创新 34 万吨预焙阳极和 30 万吨煅后焦

项目的稳步推进。公司在现有山东、甘肃、云南、重庆生产基地的基础上，

持续推进在西北、西南、山东、海外四区域的战略布局，争取十四五期间平

均每年实现 60 万吨预焙阳极产能投放，十四五末产能提升至约 500 万吨。 

 锂电负极方面，公司结合自身优势，加快布局新能源相关的锂电负极行业。

在嘉峪关投资建设的索通盛源 20 万吨负极材料一体化项目（首期 5 万吨）。

一步 2.5 万吨建设 2022 年末已接近完成，同时 770MW 光伏发电项目力争于

2023 年上半年建成。此外，目前欣源股份已成为公司控股子公司。内蒙古欣

源新建 4 万吨石墨化项目已建成通电。公司远期规划总产能将达 31.5 万吨。 

 

 

 
预焙阳极生产基地出海进行时 

索通发展（603612.SH）/有色金属 证券研究报告/公司点评 2023 年 06月 4 日 
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 盈利预测及投资建议：公司作为国内预焙阳极龙头，未来三年 CAGR 26%左右，市占

率将从 10%增至 25%左右，同时也是国内最大石油焦采购/贸易商，与中石化、中石油、

中海油以及地炼厂等石油焦供应商建立稳定的供销关系，集中采购带来显著的成本优

势，结合原料采购优势及产业布局，拟通过自建及收购，快速切入锂电负极产业，积

极打造第二成长曲线。预计公司 23/24/25 年实现归母净利分别 7.99/10.62/17.66 亿元，

对应公司 PE 分别 13.4/10.1/6.1X，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动超预期、预焙阳极价格波动、收购及项目建设进度低于预期、

行业产能扩建超预期、研报使用信息数据更新不及时风险等。 

图表 1：公司预焙阳极产能分布&国内电解铝主产区分布情况 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 2：公司负极材料产能分布 
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索通发展总部

• 2022年预焙阳极有效产能27万吨

索通齐力炭材料

• 2022年预焙阳极有效产能30万吨

山东创新炭材料

• 2022年预焙阳极有效产能60万吨

索通嘉峪关

• 规划770兆瓦光伏项目

• 2022年预焙阳极有效产
能60万吨

索通云铝炭材料

• 规划一期60万吨投产，二
期30万吨启动

• 2022年预焙阳极有效产能
60万吨

重庆锦旗碳素

• 2022年预焙阳极有效
产能16万吨

山东省滨州市

魏桥电解铝生产基地，电解铝
年产能246万吨

在滇电解铝产能总规划934万
吨，落地490万吨

中国宏桥规划396万吨

云铝股份规划378万吨

神火股份规划90万吨

甘肃省电解铝现有产能287.7万吨

中国铝业 - 97万吨

东兴铝业 - 172万吨

临洮铝业 – 11.2万吨

甘肃中瑞 – 7.5万吨
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来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3：盈利预测表 
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来源：wind、中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 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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重要声明： 

 

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。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，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

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 

 


