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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5851 9000 10400 11800 

同比增长 33.8% 53.8% 15.6% 13.5% 

归母净利润(百万元) 214 464 569 674 

同比增长 147.6% 116.9% 22.6% 18.4% 

毛利率 15.7% 12.7% 12.8% 12.9% 

归母净利润率 3.7% 5.2% 5.5% 5.7% 

净资产收益率 5.8% 11.1% 12.0% 12.4% 

每股收益(元) 0.49 1.07 1.31 1.55 

每股经营现金流(元) 0.79 -0.10 1.46 1.81 
 

 
投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。 
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 事件—公司 2020 年度&2021Q1 业绩报告：公司 2020 年实现营业收入 58.51 亿元，同比+33.84%；

归母净利润 2.14 亿元，同比+147.64%；扣非归母经利润 2.09 亿元，同比+80.93%，符合预期。

分季度来看，2020Q4 公司实现营业收入 18.1 亿元，同比+27.79%，环比+28.19%，归母净利润

0.97 亿元，同比+251.98%，环比+76.36%，扣非归母净利润 1.04 亿元，同比+194.54%，环比

+116.67%，业绩略超预期。2021Q1 业绩：公司 2021Q1 实现营业收入 16.98 亿元，同比+43.34%，

归母净利润为 1.1.亿元，同比+722.11%，环比+13.4%，扣非归母经利润 1.11 亿元，同比+714.91%，

环比+6.73%，业绩超预期。 

⚫ 点评：新增项目持续兑现，吨利润逐步回升 

①2020 年“量价齐升”，吨盈利同比提升 42.37 元/吨。2020 年公司受益于山东创新 600kt/a 预焙

阳极项目（一期）和索通齐力 300kt/a 预焙阳极项目产能的持续释放，销量较 2019 年增加 45.16%

至 192.84 万吨。叠加 2020H2 铝产业链景气度攀升，公司预焙阳极年均吨盈利为 449.6 元，同比

2019 年提升 42.37 元/吨，量价齐升下，有效拉动公司利润释放。 

②2021Q1：吨盈利提升或是利润释放的主因。公司 2021Q1 扣非归母净利润为 1.11 亿元，同比

+714.91%，或主要是由于电解铝供需错配加重，行业景气度攀升，预焙阳极 Q1 均价为 3498.49

元/吨，环比提升 326.59 元/吨，而石油焦平均成本仅增长 212 元/吨，公司产品顿利润或环比进

一步提升，有效拉动公司利润释放。（Q4 为销量旺季，通常为一年最多） 

③2020年期间费用提升明显，同比增长 14.57%。2020年公司期间费用为 3.63亿元。同比+14.57%。

其中销售费用为 5019 万元，同比-63.75%；管理费用为 1.42 亿元，同比+55.32%；财务费用为 1.72

亿元，同比+96.69%。除此研发费用为 9064 万元，同比+70.35%，主要是由于新增研发项目使研

发费用增加所致。 

④2020 年资产减值损失&信用减值损失合计为 0.23 亿元，同比增加近 0.07 亿元。其中资产减值

损失为 0.05 亿元，主要是由于存货跌价损失及合同履约成本减值损失提高所致；信用减值损失

为 0.18 亿元，主要是受其他应收款坏账损失拖累，同比增加近 600 万元。 

⚫ 未来展望：“北铝南移”+优质预焙阳极需求景气度高，打开成长空间。①持续推进西北、西南、

山东、海外四个战略布局，构筑未来新成长点。公司力争未来五年，每年至少有 60 万吨预焙阳

极产能投放，五年后总产能预计达到 500 万吨；②“碳中和”拉动优质预焙阳极需求，高端产品

或打开成长空间。 

⚫ 业绩预测：受益于下游电解铝高景气带来的需求提振，预焙阳极盈利空间有望继续维持较好水平；

加之云铝索通项目等推进来带的持续“内生成长”，上调业绩，预计 2021-2023 年归母净利润至

4.64 亿元、5.69 亿元、6.74 亿元，对应的 EPS 分别为 1.07 元、1.31 元、1.55 元以 4 月 30 日收盘

价 17.71 元/股对应的 PE 为 16.5X、13.5X、11.4X。维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期、云南项目进展不及预期、宏观风险等 
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 报告正文 

事件 

⚫ 公司发布 2020 年度报告：公司 2020 年实现营业收入 58.51 亿元，同比

+33.84%；归母净利润 2.14 亿元，同比+147.64%；扣非归母经利润 2.09 亿元，

同比+80.93%，符合预期。 

 

⚫ 分季度来看：2020Q4 公司实现营业收入 18.1 亿元，同比+27.79%，环比

+28.19%，归母净利润 0.97 亿元，同比+251.98%，环比+76.36%，扣非归母

净利润 1.04 亿元，同比+194.54%，环比+116.67%，业绩略超预期。 

 

⚫ 2021Q1 业绩：公司 2021Q1 实现营业收入 16.98 亿元，同比+43.34%，归母

净利润为 1.1.亿元，同比+722.11%，环比+13.4%，扣非归母经利润 1.11 亿元，

同比+714.91%，环比+6.73%，业绩超预期。 

 

图 1、公司营业收入及同比变化 图 2、公司净利润及同比变化 

  

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、公司营业收入及同比变化（分季度） 图 4、公司净利润及同比变化（分季度） 

  
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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点评 

⚫ 预焙阳极业务：新增项目持续兑现，吨利润逐步回升 

✓ 2020 年“量价齐升”，吨盈利同比提升 42.37 元/吨。2020 年公司受益于

山东创新 600kt/a 预焙阳极项目（一期）和索通齐力 300kt/a 预焙阳极项

目产能的持续释放，销量较 2019 年增加 45.16%至 192.84 万吨。叠加

2020H2 铝产业链景气度攀升，公司预焙阳极年均吨盈利为 449.6 元，同

比 2019 年提升 42.37 元/吨，量价齐升下，有效拉动公司利润释放。 

 

表 1、公司 2020年预焙阳极业务销量增长 45.16% 

预焙阳极业务 2016 2017 2018 2019 2020 

收入（亿元） 18.16 31.60 31.38 40.51 52.23 

成本（亿元） 14.09 22.26 25.61 35.10 43.56 

单价（万元/吨） 0.24 0.34 0.34 0.30 0.27 

单位成本（万元/吨） 0.19 0.24 0.28 0.26 0.23 

毛利率 22% 30% 18% 13% 17% 

单位毛利（元/吨） 538.22 1004.09 631.64 407.23 449.60 

销量（万吨） 75.62 93.02 91.35 132.85 192.84 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 2、2020 年测算成本与跟踪成本一致，均为 4年低点 

项目 吨阳极单耗 
含税单价

（元/吨） 

含税成本

（元/吨） 

不含税单价 

（元/吨） 

不含税成本 

（元/吨） 

原材料   1890  1672 

石油焦 1.09t 1430.00 1559 1265 1379 

改质煤沥青 0.17t 1946.50 331 1723 293 

燃料动力   147.86  129.87 

天然气（煤气） 61.7m³ 1.87 115.43 1.66 102.15 

电力 138.60kwh 0.23 32.43 0.20 27.72 

直接人工   93.67  93.67 

制造费用   246.18  246.18 

折旧费      

物料维修费      

其他      

生产成本   2377.32  2141.94 

期间费用   193.94  193.94 

销售费用   25.93  25.93 

管理费用   120.83  120.83 

财务成本   47.19  47.19 

完全成本   2571.27  2335.89 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

✓ 2021Q1：吨盈利提升或是利润释放的主因。公司 2021Q1 扣非归母净利
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润为 1.11 亿元，同比+714.91%，或主要是由于电解铝供需错配加重，行

业景气度攀升，预焙阳极 Q1 均价为 3498.49 元/吨，环比提升 326.59 元/

吨，而石油焦平均成本仅增长 212 元/吨，公司产品顿利润或环比进一步

提升，有效拉动公司利润释放。（Q4 为销量旺季，通常为一年最多） 

 

⚫ 2020 年期间费用提升明显，同比增长 14.57%。2020 年公司期间费用为 3.63

亿元。同比+14.57%。其中销售费用为 5019 万元，同比-63.75%，主要是因为

销售产品相关运费、港杂费等费用调整至营业成本所致；管理费用为 1.42 亿

元，同比+55.32%，主要是由于公司 2020 年度产销量增加，人员薪酬增加及

股权激励费用增加所致；财务费用为 1.72 亿元，同比+96.69%，主要是可转

债利息费用增加、索通齐力 300kt/a 预焙阳极项目及山东创新 600kt/a 预焙阳

极项目（一期）投产后贷款利息费用化所致。除此研发费用为 9064 万元，同

比+70.35%，主要是由于新增研发项目使研发费用增加所致。 

 

⚫ 2020 年资产减值损失&信用减值损失合计为 0.23 亿元，同比增加近 0.07 亿

元。其中资产减值损失为 0.05 亿元，主要是由于存货跌价损失及合同履约成

本减值损失提高所致；信用减值损失为 0.18 亿元，主要是受其他应收款坏账

损失拖累，同比增加近 600 万元。 

 

图 5、公司期间费用微增 图 6、公司资产减值损失略有增加 

 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 未来核心看点：“北铝南移”+优质预焙阳极需求景气度高，打开成长空间。 

✓ 持续推进西北、西南、山东、海外四个战略布局，构筑未来新成长点。

公司力争未来五年，每年至少有 60 万吨预焙阳极产能投放，五年后总产

能预计达到 500 万吨。目前索通云铝 900kt/a 炭材料项目（一期 600kt/a）

项目正在加班加点，持续推进，预计 2021 年三季度投产；在各项条件具

备的情况下，预计索通云铝 900kt/a 炭材料项目（二期 300kt/a）项目、

索通豫恒 350kt/a 炭材料项目将于 2021 年下半年开工建设，2022 年底建

成投产，届时公司预焙阳极建成产能达 317 万吨。。 
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✓ “碳中和”拉动优质预焙阳极需求，高端产品或打开成长空间。据 IAI

统计，预焙阳极碳排放量占电解铝非电力碳排放的 29%。而优质预焙阳

极在电解铝生产过程中碳排放为 1.4 吨，劣质预焙阳极碳排放为 1.7 吨，

高端产品或成为碳减排的优选之一，“碳中和”有望拉动优质预焙阳极需

求，打开公司成长空间。 

 

表 3、阳极特性对比：优质预焙阳极 vs 劣质阳极  

阳极特性 优质阳极 劣质阳极 

炭耗 
阳极消耗低 阳极消耗高 

降低碳排放 多消耗炭转变为 CO2 

均质性 

电解槽运行平稳 电解槽运行不稳定 

电压波动小 电压摆异常 

噪声值低 噪声值高 

磁流场 MHD 稳定 磁流场 MHD 不稳定 

等高性 
阳极电流分布均匀 阳极电流分布不均 

消耗均匀稳定性好 导致阳极消耗不均 

抗氧化性 

无炭渣 氧化掉渣易漏槽 

阳极投影面积完整 影响极距 

极距稳定 打捞炭渣氟盐流失 

高效低电耗 效率降低增加电耗 

导电性 
电阻率低且稳定 需增设定电压 

可降低设定电压 单位耗电量高 

原铝质量 纯度高，效率高 杂质含量高 

电化学性能 
炭氧一次结合能力好 

易诱发阳极效应 
降低阳极反应 

抗热冲击性 性能好，不裂纹 脱极、碎脱 

结论 

优质预焙阳极生产 1 吨铝节约 200-300 度电 

直接或间接降低碳排放共 535-571kgCO2/t-al 

数据来源：CNKI，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 业绩预测：受益于下游电解铝高景气带来的需求提振，预焙阳极盈利空间有

望继续维持较好水平；加之云铝索通项目等推进来带的持续“内生成长”，上

调业绩，预计 2021-2023 年归母净利润至 4.64 亿元、5.69 亿元、6.74 亿元，

对应的 EPS 分别为 1.07 元、1.31 元、1.55 元以 4 月 30 日收盘价 17.71 元/股

对应的 PE 为 16.5X、13.5X、11.4X。维持“审慎增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求不及预期、云南项目进展不及预期、宏观风险等。 
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附表 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4225 5664 6572 7808  营业收入 5851 9000 10400 11800 

货币资金 1315 1315 1509 2084  营业成本 4935 7856 9068 10281 

交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 52 82 94 107 

应收账款 1040 1655 1974 2194  销售费用 50 59 68 77 

其他应收款 8 11 14 15  管理费用 142 223 249 286 

存货 1269 2193 2475 2801  财务费用 172 150 149 138 

非流动资产 4263 3923 3597 3269  资产减值损失 -5 -3 -4 -4 

可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 -1 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  投资收益 -17 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 382 634 777 915 

固定资产 3242 3143 2902 2589  营业外收入 1 1 1 1 

在建工程 494 247 124 62  营业外支出 15 29 30 25 

油气资产 0 0 0 0  利润总额 368 606 747 892 

无形资产 380 413 453 495  所得税 83 105 135 172 

资产总计 8488 9587 10169 11077  净利润 286 502 612 720 

流动负债 3330 3953 3898 4113  少数股东损益 72 37 43 46 

短期借款 2061 2272 2061 2061  归属母公司净利润 214 464 569 674 

应付票据 7 11 13 15  EPS(元) 0.49 1.07 1.31 1.55 

应付账款 787 1296 1479 1683       

其他 475 374 345 354  主要财务比率     

非流动负债 781 706 730 704  会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

长期借款 706 706 701 680  成长性     

其他 75 0 30 24  营业收入增长率 33.8% 53.8% 15.6% 13.5% 

负债合计 4111 4659 4628 4817  营业利润增长率 154.0% 65.9% 22.5% 17.8% 

股本 434 434 434 434  净利润增长率 147.6% 116.9% 22.6% 18.4% 

资本公积 1894 1894 1894 1894       

未分配利润 1294 1718 2246 2876  盈利能力     

少数股东权益 714 751 794 840  毛利率 15.7% 12.7% 12.8% 12.9% 

股东权益合计 4377 4928 5540 6260  净利率 3.7% 5.2% 5.5% 5.7% 

负债及权益合计 8488 9587 10169 11077  ROE 5.8% 11.1% 12.0% 12.4% 

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  资产负债率 48.4% 48.6% 45.5% 43.5% 

净利润 214 464 569 674  流动比率 1.27 1.43 1.69 1.90 

折旧和摊销 356 353 372 382  速动比率 0.89 0.88 1.05 1.22 

资产减值准备 4 92 -12 4       

无形资产摊销 11 7 7 7  营运能力     

公允价值变动损失 1 0 0 0  资产周转率 72.0% 99.6% 105.3% 111.1% 

财务费用 155 150 149 138  应收帐款周转率 551.8% 646.3% 547.7% 545.1% 

投资损失 -6 0 0 0       

少数股东损益 72 37 43 46  每股资料(元)     

营运资金的变动 -489 -1074 -518 -450  每股收益 0.49 1.07 1.31 1.55 

经营活动产生现金流量 343 -42 634 784  每股经营现金 0.79 -0.10 1.46 1.81 

投资活动产生现金流量 -221 -24 -47 -49  每股净资产 8.45 9.63 10.95 12.50 

融资活动产生现金流量 -18 66 -393 -159       

现金净变动 95 -0 194 575  估值比率(倍)     

现金的期初余额 625 1315 1315 1509  PE 35.9 16.5 13.5 11.4 

现金的期末余额 720 1315 1509 2084  PB 2.1 1.8 1.6 1.4 
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