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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.38 

流通 A 股(亿股) 4.38 

52 周内股价区间(元) 9.95-16.26 

总市值(亿元) 60.23 

总资产(亿元) 65.63 

每股净资产(元) 4.72 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  全球金属钠独角兽，直接受益于产品涨价。近来国内部分生产企业受环保因素

影响，加之美国科慕公司 2 万吨产能也将完全退出市场，全球金属钠供给端收

缩较为严重。与此同时，下游需求仍将保持较快的速度发展，预计 2017 年国内

需求增速超过 9%。供给收缩+需求稳增将大概率造成金属钠行业供不应求出现，

行业向上拐点显现。金属钠价格自 2016 年 6 月开始涨价，到目前涨价幅度 5000

元，业绩弹性巨大。目前公司拥有金属钠产能 4.5 万吨/年，16 年实施的 2 万吨

/年工业金属钠项目预计于 2017 年 5 月建成投产，届时公司将拥有金属钠产能

6.5 万吨，占全球金属钠产能的 51%，成为当之无愧的全球金属钠霸主。 

 大集团小公司，背靠中盐改革预期强烈。兰太实业是典型的大集团小公司，是

中盐集团旗下唯一上市公司，中盐总公司持有其 33.08%的股份，中盐总公司旗

下资产借助这唯一上市公平台实现证券化的预期强烈。中盐总公司 2015 年总资

产 496 亿，兰太实业资产 67 亿，占比不足 14%，就目前国有企业总体而言，

资产证券化率偏低。3 月 8 日，中国盐业总公司与中国国新控股公司签订战略

合作协议，双方将在金融服务、行业整合、资产优化等方面进行合作，落实国

有企业改革，可以预测中盐在 2017 年会加快改革步伐。 

 盐业改革核心利好中盐，盐业巨头值得期待。2017 年 1 月起，《盐业体制改革

方案》开始生效，鼓励在坚持专营的基础上实现盐产品价格放开、产销一体化

与开展跨区域经营。参照国外成熟食盐市场，我们认为放开盐业地域限制与鼓

励产销一体将形成全国范围内体制内竞争的格局，未来我国有望在体制内孕育

出数个盐业寡头。中盐总公司是中国盐行业龙头和唯一央企，也是亚洲最大、

世界第二的盐业企业，食盐产量 200 多万吨，约占全国总量的 25%，食盐供应

覆盖全国 36%的国土面积和 4.2 亿人口，在国内盐业市场中扮演着执牛耳的角

色，盐业改革中的表现值得期待。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.66 元、0.90 元、1.14

元，未来三年复合增长速度较快，给予公司 2017年 30倍估值，对应目标价 19.80

元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：公司应对盐业改革成效或不及预期的风险、金属钠新增项目建设与

消化或不及预期的风险、国企改革进程或不及预期的风险、金属钠价格波动风

险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2524.92  3147.22  3395.17  3513.50  

增长率 6.64% 24.65% 7.88% 3.49% 

归属母公司净利润（百万元） 83.28  289.82  392.08  497.55  

增长率 351.47% 248.01% 35.28% 26.90% 

每股收益 EPS（元） 0.19  0.66  0.90  1.14  

净资产收益率 ROE 5.43% 14.29% 15.08% 15.34% 

PE 72  21  15  12  

PB 2.83  2.32  2.00  1.72  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-20% 

-10% 

0% 

11% 

21% 

31% 

16/4 16/6 16/8 16/10 16/12 17/2 17/4 

兰太实业 沪深300 



 
兰太实业（600328）动态跟踪报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

目 录 

1 公司概况：中盐旗下唯一上市公司，盐业领先企业 ....................................................................................................... 1 

2 金属钠龙头锦上添花，产品涨价直接受益 ...................................................................................................................... 3 

2.1 金属钠供需缺口显现，行业长期看好 ............................................................................................................................. 3 

2.2 扩产承接全球订单，金属钠龙头或迎量价齐升 ............................................................................................................. 5 

3 大集团小公司，背靠中盐改革预期强烈 .......................................................................................................................... 6 

3.1 中盐国新战略合作签订，改革已提上日程 ..................................................................................................................... 6 

3.2 大集团小公司，兰太实业最有望受益于中盐改革 ......................................................................................................... 8 

4 盈利预测 ......................................................................................................................................................................... 11 

5 风险提示 ......................................................................................................................................................................... 12 



 
兰太实业（600328）动态跟踪报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

图 目 录 

图 1：公司 2010 年以来营业收入及增速 ................................................................................................................................... 1 

图 2：公司 2010 年以来归母净利润及增速（万元） ............................................................................................................... 1 

图 3：公司 2012 年以来净利率、毛利率情况 ........................................................................................................................... 2 

图 4：公司 2010 年以来三费率情况（%） ................................................................................................................................ 2 

图 5：公司 2016 年收入结构 ....................................................................................................................................................... 2 

图 6：公司 2016 年毛利结构 ....................................................................................................................................................... 2 

图 7：公司股权结构 ..................................................................................................................................................................... 3 

图 8：公司金属钠产能预计 17 年达 6.5 万吨/年 ....................................................................................................................... 5 

图 9：预计至 2018 年，公司产能占全球 51% ........................................................................................................................... 5 

图 10：单吨金属钠的成本拆分和单价 ....................................................................................................................................... 6 

图 11：金属钠价格走势（元/吨） ............................................................................................................................................. 6 

图 12：美国主要盐业公司市场占比 ........................................................................................................................................... 7 

图 13：美国主要盐业公司产能 ................................................................................................................................................... 7 

图 14：中盐集团盐业务实体区域分布 ....................................................................................................................................... 8 

图 15：兰太实业在中盐集团资产占比 ....................................................................................................................................... 9 

图 16：兰太实业在中盐集团营收占比 ....................................................................................................................................... 9 

图 17：中盐集团盐业务实体区域分布 ....................................................................................................................................... 9 

 

 

 

 

表 目 录 

表 1：公司主要产品、产能及用途介绍 ..................................................................................................................................... 1 

表 2：金属钠的主要下游应用领域 ............................................................................................................................................. 3 

表 3：全球金属钠产能情况一览 ................................................................................................................................................. 4 

表 4：16-17 年国内金属钠需求增量与全球需求量测算 ........................................................................................................... 4 

表 5：兰太公司可能实现的部分新增订单 ................................................................................................................................. 6 

表 6：中国国新控股公司业务 ..................................................................................................................................................... 7 

表 7：中盐旗下盐业公司及其股权结构 ................................................................................................................................... 10 

表 8：中盐旗下盐化工企业及其股权结构 ............................................................................................................................... 10 

表 9：分业务收入及毛利率 ....................................................................................................................................................... 11 

附表：财务预测与估值 .............................................................................................................................................................. 13 

 



 
兰太实业（600328）动态跟踪报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

1 公司概况：中盐旗下唯一上市公司，盐业领先企业 

内蒙古兰太实业股份有限公司为中国盐业总公司旗下唯一上市公司，拥有世界产能最大

的金属钠生产线、全国单套产能最大的氯酸钠生产线、国内湖盐行业机械化程度较高的成品

盐生产线和国内最大的生物盐藻养殖基地。公司拥有位于内蒙古阿拉善盟的吉兰泰盐湖及位

于青海省柴达木盆地的柯柯盐湖，拥有储量丰富的石灰石、煤炭等资源，为公司发展盐化工

产业提供了优质、可靠的资源保障。 

表 1：公司主要产品、产能及用途介绍 

产品系列 产品主要规格 产能产量 产品用途 

盐 
精制盐 

150（产能，万吨） 
食用盐 

特种工业盐 化学工业的最基本原料之一 

盐化工 

金属钠 4.5（产能，万吨） 重要的化工基本原料 

氯酸钠 16（产能，万吨） 主要用于氧化剂、除草剂 

纯碱 120（占比 51%，权益产能 61.2 万吨） 重要的化工基本原料 

药品 
复方甘草片 801.4（产量，万瓶） 主要治疗领域为呼吸系统，用于镇咳祛痰 

苁蓉益肾颗粒 558.8（产量，万盒） 主要治疗效果为补肾填精 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

业绩状况：2016 年，公司实现营业收入 25.2 亿元，同比增长 6.6%；实现归母净利润

8328 万元，同比扭亏转盈。同时公司发布 2017 年第一季度报告，实现营业收入 7.4 亿元，

同比增长 46.5%；实现归母净利润 5634 万元，同比增长 625.7%。公司公告拟向全体股东

每 10 股派发现金红利 0.59 元（含税）。 

图 1：公司 2010 年以来营业收入及增速  图 2：公司 2010 年以来归母净利润及增速（万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2013 至 2016 年公司毛利率分别为 31%、26.4%、27.6%和 32.1%，近来呈现出稳中有

升态势。2014 年盐产品毛利率下滑，主要因为盐湖退化加剧致使生产成本提高。针对这种

情况，公司成立吉兰泰盐湖博士工作站，与中科院青海盐湖研究院等科研机构深入合作，积

极研发新的采掘工艺方案，目前已进入了实质性调整阶段，未来盐产品生产成本可能降低。

盐化工产品毛利上升主要因为新增 7#轻灰煅烧炉系统技术改造项目，使得纯碱生产装置产能

提升至 120 万吨，规模效应使得生产成本下降。 
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图 3：公司 2012 年以来净利率、毛利率情况  图 4：公司 2010 年以来三费率情况（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

主营业务结构：公司目前盐化工产品占营业收入比重最高，2016 年营收占比 85%，毛

利贡献 6.5 亿元。盐产品是公司的基础产业，营收占比居于其次，2016 年营收占比 9%、毛

利贡献 1.1 亿元。同时公司正在逐步退出不具有优势的行业，积极推进巴音煤矿等低效无效

资产的处置工作，矿产品不再是公司的主营业务。 

图 5：公司 2016 年收入结构  图 6：公司 2016 年毛利结构 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司股权结构：中盐吉兰泰盐化集团有限公司是公司控股股东，目前股权比例为 33.08%。

中盐总公司通过其控股子公司中国盐业股份有限公司控制吉盐化集团，中盐总公司为公司实

际控制人。 
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图 7：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 金属钠龙头锦上添花，产品涨价直接受益 

金属钠为银白色软质金属，可以用刀较容易的切开，具有银白色的金属光泽，是热和电

的良导体。金属钠主要用于制造靛蓝、医药中间体、多晶硅、核电领域，另外还用于快中子

增殖反应堆等其他领域。 

表 2：金属钠的主要下游应用领域 

主要应用领域 备注 

生产靛蓝 占据金属钠 60-70%的份额，牛仔裤颜料靛蓝的关键原料，且全球靛蓝生产线大多数在中国 

生产硼氢化钠 医药中间体，还可以被用作被用作还原剂、发泡剂、氢化剂，用于生产高能燃料、机制纸的漂白剂等。 

快中子增殖反应堆用钠 
公司拥有国内唯一的核级高纯钠生产线，产能 500 吨/年，2005-2008 年供应中国原子能科学研究院快堆所 336.6

吨核级钠，之后没有供货且无订单。 

钠硫蓄电池用钠 钠硫蓄电池是一种高（300-350℃）蓄电池，可用作驱动车辆和电站储能装置 

生产叠氮化钠 生产安全气袋，为车祸、空难等事故提供安全保护。 

生产磷酸三甲苯酯 金属钠是合成磷酸三甲苯酯的原料， 磷酸三甲苯酯主要用于石油化工生产催化剂和作为医药工业的原料。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.1 金属钠供需缺口显现，行业长期看好 

近来，国内部分生产企业受环保因素影响，将有 3 万吨产能确定性退出金属钠行业，加

之美国科慕公司 2万吨产能也将完全退出市场，全球金属钠供给端收缩较为严重。与此同时，

下游需求仍将保持较快的速度发展，预计至 2017 年，国内需求增速超过 9%，致使全球总

需求量有望超过 13 万吨。供给收缩+需求稳增将大概率造成金属钠行业供不应求出现，行业

向上拐点显现。 
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表 3：全球金属钠产能情况一览 

 
产能（万吨） 产量（万吨） 产能利用率 备注 

法国麻萨公司 2.5 2.4 96% 主要市场在欧洲 

美国科慕公司 2 1.4 70% 全部液钠即将关停，主要市场在美洲、亚洲 

国外产能小计 4.5 3.8 84% - 

兰太实业 4.5 4.2 93% 2 万吨新增产能在建，主要市场在国内、亚洲、欧洲 

河南洛阳万基 2.25 1.7 76% 主要市场在国内、亚洲 

山东默锐化学 1.5 1 67% 主要市场在国内 

银川制钠厂 0.8 0.5 63% 政府要求 18 年底搬迁，主要市场在国内 

银川精鹰精细化工 0.3 0.2 67% 政府要求 18 年底搬迁，主要市场在国内 

青海天泰 2 0.5 25% 因环保不达标，于 15 年下半年关停 

贵州遵宝钛业 1 - - 11 年氯气泄露后关停，至今未重启 

合计 16.85 11.9 71% - 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

从目前各公司产能情况看，贵州遵宝钛业年产 1 万吨金属钠生产线自 2011 年氯气泄露

后停产至今，重启时间不定。青海天泰制钠因环保不达标、手续不健全，于 2015 年下半年

被政府关停，减少产能 2 万吨。美国科慕公司因生产成本高，产品竞争优势弱化，计划 2016

年底退出金属钠行业，减少产能 2 万吨，预计到 2016 年底，全球总有效产能降至 11.85 万

吨/年。按目前产能扩充规划来看，至 2018 年银川制钠厂和银川精鹰精细化工搬迁影响 1.1

万吨产能，兰太实业新增 2 万吨产能，全球总有效产能仅为 12.75 万吨/年。 

从需求来看，目前全球金属钠总需求量 12.24 万吨，若假设保持原有市场需求不变，预

计至 2017 年，国内新增需求量 1.14 万吨，全球总需求量可达 13.38 万吨。且随着未来核能

利用方面、钠硫电池等新兴领域对金属钠需求的不断增加，行业供需缺口有望进一步加大，

金属钠行业向上拐点显现。 

表 4：16-17 年国内金属钠需求增量与全球需求量测算 

下游客户名称 16-17 年新增产能（万吨） 行业 

宁夏佰斯特 0.7 硼氢化钠 

常州吉恩 0.13 医药中间体 

河北安平四化 0.12 靛蓝粉 

石家庄染料厂 0.12 靛蓝粉 

银川兄弟彩兴 0.07 靛蓝粉 

小计 1.14 

原需求量 12.14 

总计 13.28 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2.2 扩产承接全球订单，金属钠龙头或迎量价齐升 

兰太实业自 2001 年引进美国杜邦公司（现美国科慕公司）先进的制钠技术，现已成为

世界第一大制钠基地，拥有世界产能最大的金属钠、国内唯一的核级高纯钠生产线。经过多

年的技术创新及改造，公司目前各项主要控制指标都已超过杜邦公司引进的技术水平，成为

全球金属钠生产龙头企业。同时公司拥有储量 1.14 亿吨的盐湖，0.3 万吨/年的无水氯化钙生

产线，为公司的金属钠产业发展提供了原料保障。 

目前公司拥有金属钠产能 4.5 万吨/年，16 年实施的 2 万吨/年工业金属钠、3.1 万吨/年

液氯项目扩建工程正在建设，预计于 2017 年 5 月建成投产，届时公司将拥有金属钠产能 6.5

万吨，占全球金属钠产能的 51%，成为当之无愧的全球金属钠霸主。 

图 8：公司金属钠产能预计 17 年达 6.5 万吨/年  图 9：预计至 2018 年，公司产能占全球 51% 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

且随着美国科慕公司的逐步退出与国内新增金属钠需求的释放，公司新增产能有望迅速

消化，为主营业绩带来足够增量。 

公司最有望填补因科慕退出而导致的海外供给缺口。由于法国麻萨公司目前产销基本平

衡，并且国内所有同行均不具备液钠生产能力，公司最有望填补因科慕退出而导致的海外供

给缺口。 

兰太实业所采用的先进制钠技术最早来源于美国科慕公司，且目前各项主要控制指标都

已超过杜邦公司引进的技术水平，加之近日上市公司与美国科慕化学公司拟签署《资产买卖

协议》，上市公司将获得其技术在全球范围内的所有权。技术的一致性致使公司与科慕原有

下游客户对接起来更为平滑，且公司在掌握科慕技术所有权的同时，也一定程度上遏制了其

关键技术的扩散，保证公司在制钠技术领域一定时期内处于领先的竞争地位。 

因此，美国科慕公司退出后，其原客户凡特鲁斯公司已与上市公司签订了 20 年 1.2 万

吨/年的液态钠供应合同。另外两家液钠客户巴西 COPENOR 需求量 0.15 万吨/年、美国英

威达公司需求量 0.05 万吨/年，也有意与兰太公司洽谈合作。据公司测算，后续出口国际市

场的液钠将有望新增 1. 64 万吨/年。 
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表 5：兰太公司可能实现的部分新增订单 

下游客户名称 需求量（万吨） 备注 

凡特鲁斯 1.2 已签订单 

巴西 COPENOR 0.15 有意洽谈 

美国英威达 0.05 有意洽谈 

宁夏佰斯特 0.7 区位优势 

银川兄弟彩兴 0.07 区位优势 

合计 2.17 

数据来源：西南证券 

宁夏佰斯特和银川兄弟彩兴是兰太实业周边的新增的使用金属钠的需求，兰太实业供应

能力和运输距离优于同行，因此，在此部分增量获取中较同行更具优势。公司预计将会占据

在国内新增量中的 0.5 万吨液态钠的市场份额，加之国际市场科慕公司退出后产生的 1.64

万吨/年的供应缺口，预计未来上市公司液钠的销量至少增加 2.14 万吨左右。 

图 10：单吨金属钠的成本拆分和单价  图 11：金属钠价格走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

3 大集团小公司，背靠中盐改革预期强烈 

3.1 中盐国新战略合作签订，改革已提上日程 

2017 年 3 月 6 日，中国盐业总公司董事长、党委书记李耀强拜会中国国新控股有限责

任公司董事长、党委书记刘东生，双方就中盐近年来业务发展、改革转型以及进一步开展战

略合作进行了交流。3 月 8 日，中国盐业总公司与中国国新控股公司签订战略合作协议，双

方将在金融服务、行业整合、资产优化等方面进行合作，落实国有企业改革和盐业体制改革。 

中国国新控股公司是经国务院批准设立的国有独资公司和国家授权的投资机构，由国务

院国资委代表国务院履行出资人职责，是国有资本运营公司试点企业。国务院曾指出，“设

立中国国新是深化国有资产管理体制改革、加快中央企业布局结构调整的重要举措”，并要

求中国国新“推进所出资企业的股份制改革和重组整合，实现国有资本有进有退合理流动”。

由此可以看出，作为国家级国有资产运营公司，中国国新专注于为中央企业提供资产管理、
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股权运作服务，进而推动国有资本流动，促进国有企业结构调整，促进国有企业业务优化整

合、化解过剩产能。此次中盐总公司和中国国新的对接，国企改革预期强烈。 

表 6：中国国新控股公司业务 

职能 具体事务 

资产管理 面向中央企业的资产管理与重组、资源优化配置、法人层级调整和资产清理处置服务 

股权运作 开展股权分类处置与资产证券化、市值管理与策略性投资、重组并购与投融资顾问等业务，促进国有资本合理流动 

金融服务 提供商业保理、金融租赁、融资租赁、互联网交易和保险经纪等金融服务 

风险投资 设立中国国有资本风险投资基金，主要服务于中央企业技术创新、产业升级项目 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

可以预测，中盐集团在 2017 年会加快改革步伐，不仅是国企改革层面的，也有盐业体

制改革层面的。2017 年 1 月起，《盐业体制改革方案》开始生效，鼓励在坚持专营的基础上

实现盐产品价格放开、产销一体化与开展跨区域经营。我们认为放开盐业地域限制与鼓励产

销一体将形成全国范围内体制内竞争的格局，全面利好体制内综合实力强劲的盐企，品牌和

渠道是未来竞争的主要手段，参照国外成熟食盐市场，未来我国有望在体制内孕育出数个盐

业寡头。 

图 12：美国主要盐业公司市场占比  图 13：美国主要盐业公司产能 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

美国是世界第二大产盐国家，美国政府统计资料显示，2016年美国共生产盐 4200万吨，

占世界生产总量的 16.5%。美国盐业完全市场化运行，经过激烈的市场竞争，美国盐业形成

了产销合一、寡头垄断的经营格局。美国盐业公司先与客户签订长期合同，并根据合同供货

数量向下属制盐企业下达生产计划。美国盐产业集中度高，根据政府统计，2017 年美国 16

个州的 64 家盐场由 29 个公司占有，嘉吉公司、莫顿公司、北美盐业公司、美国岩盐公司、

底特律盐业公司等几家大型集团控制着全美 90%以上的市场份额。 

参照国外成熟食盐市场，我们认为放开盐业地域限制与鼓励产销一体将形成全国范围内

体制内竞争的格局，未来我国有望在体制内孕育出数个盐业寡头，而中盐更是在其中扮演着

执牛耳的角色。中盐总公司是中国盐行业龙头企业和唯一中央企业，也是亚洲最大、世界第

二的盐业企业和国内重要化工企业，年产各类盐 1500 万吨，占全国总产量的 18%。其中食

盐产量 200 多万吨，约占全国总量的 25%。食盐供应覆盖全国 36%的国土面积和 4.2 亿人

口，形成了以东北、华北、华东、华中、西北为主的全国性生产流通布局，拥有全资、控股

子二级公司 44 家，职工 3.1 万余人。 
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图 14：中盐集团盐业务实体区域分布 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

在这样的改革背景下，中盐加快了整合内部资源，优化产业结构，完善全国产业布局的

步伐，着力建设全国性食盐营销网络。2016 年 12 月 28 日中盐京津冀盐业有限责任公司在

京成立，是盐业体制改革方案出台后我国成立的第一家跨区域盐业批发企业，由中国盐业总

公司与天津市长芦盐业总公司、河北省盐业专营集团公司共同投资组建。以此为契机，中盐

集团大力加强内部整合和区域整合，推动行业联合和兼并重组，促进企业持续健康发展。同

时中盐金坛与中盐镇江、中盐常化与中盐红四方完成重组联合，极大的提高集团竞争力。作

为有能力尽快实现产销一体化的龙头盐业央企，中盐集团有望在盐改后的竞争大潮中，时刻

掌握主动。 

3.2 大集团小公司，兰太实业最有望受益于中盐改革 

兰太实业是中盐集团旗下唯一上市公司，中盐集团持有其 33.08%的股份。中盐集团2015

年总资产 496 亿，兰太实业资产 67 亿，占比不足 14%；集团 2015 年营收 212.5 亿，兰太

实业营收 23.7 亿，占比 11%。就目前国有企业总体而言，上市公司的资产、营收和利润总

额在央企总盘子中占比已分别达到 61.3%、62.8%和 76.2%。相比较而言，兰太实业是典型

的大集团小公司，中盐集团旗下资产借助这唯一上市公平台实现证券化的预期强烈。 
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图 15：兰太实业在中盐集团资产占比  图 16：兰太实业在中盐集团营收占比 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

中盐旗下多家子公司皆涉及盐产业与盐化工产业，直接持股的食盐流通领域的盐业公司

就有接近 15 家，制盐企业更是遍布全国，与兰太实业主营业务相关的优质资产众多，资产

整合、优化的空间也较为广阔。 

图 17：中盐集团盐业务实体区域分布 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2011 年兰太实业出售其所持控股子公司中盐青海氯碱化工有限公 50%股权给中盐吉兰

泰盐化集团，解决上市公司与集团公司在氯碱化工方面的同业竞争问题；2016 年兰太实业

购买中盐吉兰泰盐化集团的氢气综合回收利用项目资产，解决上市公司氯酸钠生产过程中的

副产品氢气利用问题。这说明，中盐集团在进行国企改革时，有可能通过将优质资产注入兰

太实业来实现，这将充分利好于公司表现。 

表 7：中盐旗下盐业公司及其股权结构 

中盐直接持股盐业公司名称 盐业公司股权结构 

中盐天津市长芦盐业公司 中国盐业总公司、天津市长芦盐业总公司和天津市长芦实业开发公司三家出资 

中盐上海市盐业公司 中国盐业总公司全资子公司 

中盐甘肃省盐业有限责任公司 中国盐业总公司全资子公司 

中盐宁夏商业集团有限公司 中国盐业总公司全资子公司 

中盐黑龙江盐业集团有限公司 中国盐业总公司和黑龙江省盐务管理局共同出资组建 

中盐新疆维吾尔自治区盐业有限公司 中国盐业总公司和新疆维吾尔自治区国资委共同投资组建 

中盐青岛盐业有限公司 中国盐业总公司全资子公司 

中盐吉林盐业有限公司 中国盐业总公司和吉林省盐业集团有限公司共同出资组建 

中盐河北盐业专营有限公司 中国盐业总公司和河北省盐业专营公司共同出资组建 

中盐福建盐业有限公司 中国盐业总公司（51.19%）和福建省盐业有限责任公司（48.81%） 

中盐浙江义乌食盐配送有限公司 中国盐业总公司和浙江省盐业集团公司共同出资组建 

中盐辽宁盐业有限责任公司 中国盐业总公司占总股本 79.93%，辽宁省盐业公司占总股本 8.88%，沈阳盐业总公司占总股本 11.19% 

中盐西安盐业有限责任公司 中国盐业总公司全资子公司 

数据来源：中盐总公司官网，西南证券整理 

表 8：中盐旗下盐化工企业及其股权结构 

公司名称 盐化工企业股权结构 产能 

中盐国本盐业有限公司 中国盐业总公司全资子公司 
 

中盐淮安盐化集团有限公司 中国盐业总公司全资子公司 120 万吨/年元明粉、30 万吨工业盐 

中盐长江盐化有限公司 中国盐业总公司全资子公司 45 万吨/年盐产品和 5 万吨芒硝 

中盐安徽盐化集团股份有限公司 中国盐业总公司（51%）、安徽省盐业总公司（49%） 年产各类盐品 150 万吨 

中盐江西盐化有限责任公司 中国盐业总公司（52.77%）和江西省盐业集团公司（47.23%） 年制盐能力 85 万吨 

中盐榆林盐化有限公司 

中国盐业总公司控股，陕西省投资集团（有限）公司、陕西省盐业

总公司、陕西省产业投资有限公司、陕西长庆新产业有限责任公司、

内蒙古博大实地化学有限公司和榆林市盐业公司参股组建而成 

总的产能将达到 300 万吨/年 

中盐舞阳盐化有限公司 中国盐业总公司（51%）和舞阳中原制盐有限责任公司（49%） 年产碘盐 8 万吨，工业用盐 12 万吨 

中盐皓龙盐化有限责任公司 中国盐业总公司全资子公司 年生产能力达到 180 万吨精制盐 

中盐宏博（集团）有限公司 中国盐业总公司全资子公司 
 

中盐金坛盐业集团有限公司 

中国盐业总公司、加拿大麦索投资公司、江苏省盐业集团有限责任

公司、金坛市盐业化学工业总公司有限公司、金坛市航运有限公司

5 家共同投资组建 

年产 60 万吨真空制盐厂；3 条 21.6

公里年输卤能力 350 万吨盐的输卤

管道 

中盐重庆物流配送有限公司 中国盐业总公司和重庆市盐业总公司共同投资组建  

中盐广西盐业有限公司 中国盐业总公司和广西壮族自治区盐业公司共同出资 年产 15 万吨精制盐 
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公司名称 盐化工企业股权结构 产能 

中盐吉林盐业有限公司 中国盐业总公司和吉林省盐业集团有限公司共同投资组建 
年产 20000 吨腌制盐、8000 吨品种

盐、6500 吨畜牧盐 

中盐国本盐业有限公司 中国盐业总公司全资子公司  

河北中盐龙祥盐化有限公司 
中国盐业股份有限公司、天津利佳投资有限公司、新河县汇枫投资

有限公司、中盐河北盐业专营有限公司共同投资组建 
 

数据来源：中盐总公司官网，西南证券整理 

4 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：预计 17-18 年金属钠产品销量分别为 5.7 吨、6.5 吨和 6.5 万吨，含税均价分别

为 19000 元、21000 元和 23000 元。毛利率稳步提升，预计 17-19 年分别为 43%、45%和

47%； 

假设 2：公司纯碱产品 17-19 年含税均价维持在 1400 元/吨，销量维持在 126 万吨，毛

利率维持在 32%。纯碱和金属钠体现在盐化工中； 

假设 3：盐行业企稳回暖，盐业务毛利率回升至 15 年水平；生物医药保持稳定；公司

三费率逐年下降。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 9：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

盐化工 

收入 2,107.30 2,775.69  3,022.52  3,139.73  

增速 11.67% 31.72% 8.89% 3.88% 

毛利率 30.66% 35.06% 36.53% 37.71% 

盐 

收入 226.07 260.00  260.00  260.00  

增速 -4.28% 15.01% 0.00% 0.00% 

毛利率 48.02% 52.00% 52.00% 52.00% 

生物医药 

收入 81.12 85.18  89.43  93.91  

增速 -34.29% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 55.23% 55.00% 55.00% 55.00% 

其他 

收入 110.43 111.53  112.65  113.77  

增速 -8.76% 1.00% 1.00% 1.00% 

毛利率 9.89% 10.00% 10.00% 10.00% 

合计 

收入 2,524.92 3,147.22 3,395.17 3,513.50 

增速 6.64% 24.65% 7.88% 3.49% 

毛利率 32.10% 35.57% 36.83% 37.87% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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5 风险提示 

公司应对盐业改革成效或不及预期的风险、金属钠新增项目建设与消化或不及预期的风

险、国企改革进程或不及预期的风险、金属钠价格波动风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2524.92  3147.22  3395.17  3513.50  净利润 115.45  371.82  455.08  538.55  

营业成本 1714.51  2027.76  2144.56  2182.96  折旧与摊销 280.18  300.43  332.86  343.94  

营业税金及附加 48.64  62.94  67.90  70.27  财务费用 201.62  176.00  174.38  141.85  

销售费用 221.85  276.96  295.38  305.67  资产减值损失 29.72  25.00  25.00  25.00  

管理费用 179.76  232.89  247.85  252.97  经营营运资本变动 -136.24  188.64  10.31  7.93  

财务费用 201.62  176.00  174.38  141.85  其他 -208.84  -102.89  -110.00  -111.18  

资产减值损失 29.72  25.00  25.00  25.00  经营活动现金流净额 281.90  959.00  887.63  946.08  

投资收益 -15.98  85.00  85.00  85.00  资本支出 -12.71  -600.00  -2.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 20.37  80.46  85.94  85.29  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 7.65  -519.54  83.94  -14.71  

营业利润 112.83  430.67  525.10  619.78  短期借款 -249.29  718.37  -718.27  0.00  

其他非经营损益 25.04  13.37  18.37  23.37  长期借款 -258.50  0.00  0.00  0.00  

利润总额 137.88  444.04  543.47  643.15  股权融资 706.93  120.00  0.00  0.00  

所得税 22.42  72.22  88.39  104.60  支付股利 0.00  -13.21  -38.53  -46.79  

净利润 115.45  371.82  455.08  538.55  其他 -617.47  -930.72  -174.38  -141.85  

少数股东损益 32.17  82.00  63.00  41.00  筹资活动现金流净额 -418.33  -105.56  -931.18  -188.64  

归属母公司股东净利润 83.28  289.82  392.08  497.55  现金流量净额 -127.89  333.90  40.39  742.73  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 138.19  472.08  512.47  1255.20  成长能力     

应收和预付款项 688.93  758.99  764.02  734.19  销售收入增长率 6.64% 24.65% 7.88% 3.49% 

存货 359.47  236.22  250.24  256.03  营业利润增长率 230.04% 281.69% 21.93% 18.03% 

其他流动资产 21.84  27.22  29.37  30.39  净利润增长率 251.21% 222.06% 22.39% 18.34% 

长期股权投资 57.19  57.19  57.19  57.19  EBITDA 增长率 32.47% 52.55% 13.81% 7.09% 

投资性房地产 42.59  47.13  46.19  45.90  获利能力         

固定资产和在建工程 4259.65  4571.19  4252.30  4020.34  毛利率 32.10% 35.57% 36.83% 37.87% 

无形资产和开发支出 455.06  443.09  431.11  419.14  三费率 23.89% 21.79% 21.14% 19.94% 

其他非流动资产 370.41  370.41  370.41  370.41  净利率 4.57% 11.81% 13.40% 15.33% 

资产总计 6393.33  6983.53  6713.30  7188.79  ROE 5.43% 14.29% 15.08% 15.34% 

短期借款 1239.90  1958.27  1240.00  1240.00  ROA 1.81% 5.32% 6.78% 7.49% 

应付和预收款项 925.37  1047.00  1068.67  1049.18  ROIC 6.71% 12.59% 14.71% 17.17% 

长期借款 50.00  50.00  50.00  50.00  EBITDA/销售收入 23.55% 28.82% 30.41% 31.47% 

其他负债 2050.20  1326.94  1336.76  1339.98  营运能力         

负债合计 4265.47  4382.21  3695.43  3679.17  总资产周转率 0.39  0.47  0.50  0.51  

股本 438.03  438.03  438.03  438.03  固定资产周转率 0.65  0.77  0.80  0.86  

资本公积 1004.80  1124.80  1124.80  1124.80  应收账款周转率 11.38  14.56  14.33  15.08  

留存收益 551.05  827.66  1181.21  1631.96  存货周转率 4.60  6.73  8.57  8.41  

归属母公司股东权益 1999.02  2390.49  2744.03  3194.79  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 71.34% — — — 

少数股东权益 128.84  210.84  273.84  314.84  资本结构         

股东权益合计 2127.86  2601.32  3017.87  3509.63  资产负债率 66.72% 62.75% 55.05% 51.18% 

负债和股东权益合计 6393.33  6983.53  6713.30  7188.79  带息债务/总负债 30.24% 45.83% 34.91% 35.06% 

     流动比率 0.40  0.47  0.63  0.92  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.28  0.40  0.52  0.82  

EBITDA 594.64  907.09  1032.34  1105.57  股利支付率 0.00% 4.56% 9.83% 9.40% 

PE 72.32  20.78  15.36  12.11  每股指标         

PB 2.83  2.32  2.00  1.72  每股收益 0.19  0.66  0.90  1.14  

PS 2.39  1.91  1.77  1.71  每股净资产 4.86  5.94  6.89  8.01  

EV/EBITDA 12.49  7.77  6.09  5.02  每股经营现金 0.64  2.19  2.03  2.16  

股息率 0.00% 0.22% 0.64% 0.78% 每股股利 0.00  0.03  0.09  0.11  

数据来源：Wind，西南证券 
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