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买入 （维持）  

当前价： 12.59 元 

兰太实业（600328） 化工 目标价： ——元（6 个月） 

受益纯碱高景气，中报业绩亮眼 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心 
 

[Table_Author] 分析师：商艾华 

执业证号：S1250513070003 

电话：021-50755259 

邮箱：shah@swsc.com.cn 

联系人：李海勇 

电话：0755-23605349 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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数据来源：聚源数据 

 

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) 10.32-14.58 

总市值(亿元) 55.15 

总资产(亿元) 67.08 

每股净资产(元) 4.87 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 兰太实业（600328）：金属钠独角兽，中

盐集团唯一上市公司平台  

(2017-04-17) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年半年度报告，报告期内实现营业收入 15.9 亿元，同比

增加 38.8%；实现归母净利润 1.16 亿元，同比增长 173.8%，其中扣非净利润

1.12 亿元，同比增长 229.1%。 

 业绩增长主要受益纯碱的高景气度。公司上半年纯碱均价（不含税）为 1279.8

元/吨，量价齐升带动公司纯碱业务较去年同期增长 74.8%，产品景气度高企，

该业务毛利率大约回升至 44%左右，盈利能力亦有较大幅度提升。公司旗下昆

仑碱业纯碱含税出厂价在今年年初一度涨到 1900 元/吨，虽然之后价格回落，

但和去年平均价格相比仍处于相对高位。且从纯碱供需基本面来看，6 月份以来

玻璃产能复产加速，需求持续提振，而供给方面，受供给侧改革和环保督查影

响，6 月份开工率为 85%，处于高位，供给偏紧，加之库存从 4 月初 90 万吨高

点降至 30 万吨左右，已回落至 2016 年初水平，我们预计下半年其纯碱业务将

持续贡献较大业绩弹性。 

 公司为金属钠生产的世界龙头企业。公司拥有全世界产能最大的金属钠生产线，

设计产能 6.5 万吨，居世界第一。且公司在金属钠的生产方面具有技术优势，

之前生产采用美国杜邦的先进技术，经过多年消化吸收，生产工艺成熟可靠，

加之 2017 年 2 月，公司与美国科慕化学公司签订了《金属钠专有技术资产买卖

合同》，获得了金属钠专有技术在全球范围的所有权，解除了之前购买的杜邦技

术的产权保护对公司的限制，保证了公司在制钠技术方面的优势地位。报告期

内，公司新增的 2 万吨/年金属钠项目以及 1.2 万吨/年高品质液态钠项目已建成

投产，下半年有望逐步贡献业绩，且受益全球经济的回暖以及国内供给侧改革

等因素的影响，金属钠行业盈利空间增强。 

 拥有盐产品这一传统优势产业。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，为公司生产提供了优质、可靠的资源保障。

除此之外，公司是典型的大集团小公司，兰太实业是中盐集团旗下唯一的上市

公司，而中盐总公司是中国盐行业龙头和唯一的央企，也是亚洲最大、世界第

二的盐业企业，我们看好公司在盐业改革中的表现。 

 盈利预测与投资建议。调整公司盈利预测，我们预计公司 2017-2019 年 EPS

分别为 0.63 元、0.73 元和 0.80 元，对应的 PE 分别为 20 倍、17 倍和 16 倍，

维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险、环保监管风险、盐湖资源退化的风险。 

 

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

营业收入（百万元） 2524.92  3304.63  3481.61  3543.34  

增长率 6.64% 30.88% 5.36% 1.77% 

归属母公司净利润（百万元） 83.28  277.61  317.75  351.70  

增长率 351.47% 233.35% 14.46% 10.68% 

每股收益 EPS（元） 0.19  0.63  0.73  0.80  

净资产收益率 ROE 5.43% 18.21% 16.66% 15.31% 

PE 66  20  17  16  

PB 2.59  2.02  1.71  1.46  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：纯碱产品受益于行业景气度的提升，预计全年含税均价为 1550 元/吨，产品毛

利率提升至 45%。 

假设 2：公司新增的 2万吨/年金属钠项目以及 1.2万吨/年高品质液态钠项目已建成投产，

下半年贡献业绩，加之金属钠产品价格自 2016 年下半年大幅回升，预计公司毛利率提升至

38%； 

假设 3：药品业务预计下滑，其他业务保持稳定。 

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 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

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% 

盐化工 

收入 2,107.30 2,864.15  3,043.46  3,103.41  

增速 11.67% 35.92% 6.26% 1.97% 

毛利率 30.66% 40.77% 40.79% 40.92% 

药品 

收入 81.12 81.12 68.95  65.50  

增速 -34.29% -34.29% -15.00% -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 3,304.63 3,481.61 3,543.34 

增速 6.64% 30.88% 5.36% 1.77% 

毛利率 32.10% 40.91% 40.90% 41.01% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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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  3304.63  3481.61  3543.34  净利润 115.45  496.47  537.75  576.70  

营业成本 1714.51  1952.61  2057.61  2090.36  折旧与摊销 280.18  290.61  309.72  317.21  

营业税金及附加 48.64  66.09  69.63  70.87  财务费用 201.62  165.18  161.90  138.55  

销售费用 221.85  330.46  348.16  354.33  资产减值损失 29.72  20.00  20.00  20.00  

管理费用 179.76  181.75  191.49  194.88  经营营运资本变动 -172.63  183.77  19.21  14.77  

财务费用 201.62  165.18  161.90  138.55  其他 -172.45  -18.79  -9.62  -10.39  

资产减值损失 29.72  20.00  20.00  20.00  经营活动现金流净额 281.90  1137.24  1038.95  1056.84  

投资收益 -15.98  -9.00  -9.00  -9.00  资本支出 -12.71  -400.00  -50.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 20.37  -13.54  -8.06  -8.71  

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  -413.54  -58.06  -108.71  

营业利润 112.83  579.53  623.83  665.34  短期借款 -249.29  446.91  -446.81  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  592.90  642.20  688.71  股权融资 706.93  120.00  0.00  0.00  

所得税 22.42  96.43  104.45  112.01  支付股利 0.00  -13.21  -36.91  -37.92  

净利润 115.45  496.47  537.75  576.70  其他 -617.47  -919.90  -161.90  -138.55  

少数股东损益 32.17  218.86  220.00  225.00  筹资活动现金流净额 -418.33  -366.20  -645.62  -176.47  

归属母公司股东净利润 83.28  277.61  317.75  351.70  现金流量净额 -127.89  357.51  335.28  771.66  

          

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  495.69  830.97  1602.63  成长能力     

应收和预付款项 688.93  789.46  777.11  735.52  销售收入增长率 6.64% 30.88% 5.36% 1.77% 

存货 359.47  205.71  216.93  220.25  营业利润增长率 230.04% 413.62% 7.64% 6.66% 

其他流动资产 21.84  28.59  30.12  30.65  净利润增长率 251.21% 330.03% 8.31% 7.24% 

长期股权投资 57.19  57.19  57.19  57.19  EBITDA 增长率 32.47% 74.11% 5.81% 2.34% 

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  4381.00  4133.24  3927.98  毛利率 32.10% 40.91% 40.90% 41.01% 

无形资产和开发支出 455.06  443.10  431.15  419.19  三费率 23.89% 20.50% 20.15% 19.41% 

其他非流动资产 370.41  370.41  370.41  370.41  净利率 4.57% 15.02% 15.45% 16.28% 

资产总计 6393.33  6818.28  6893.29  7409.72  ROE 5.43% 18.21% 16.66% 15.31% 

短期借款 1239.90  1686.81  1240.00  1240.00  ROA 1.81% 7.28% 7.80% 7.78% 

应付和预收款项 925.37  1034.86  1047.03  1021.92  ROIC 6.71% 15.74% 17.04% 18.58% 

长期借款 50.00  50.00  50.00  50.00  EBITDA/销售收入 23.55% 31.33% 31.46% 31.64% 

其他负债 2050.20  1320.63  1329.45  1332.20  营运能力         

负债合计 4265.47  4092.30  3666.48  3644.12  总资产周转率 0.39  0.50  0.51  0.50  

股本 438.03  438.03  438.03  438.03  固定资产周转率 0.65  0.83  0.85  0.89  

资本公积 1004.80  1124.80  1124.80  1124.80  应收账款周转率 11.38  14.89  14.17  14.95  

留存收益 551.05  815.45  1096.29  1410.07  存货周转率 4.39  6.20  8.55  8.40  

归属母公司股东权益 1999.02  2378.28  2659.12  2972.90  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  347.70  567.70  792.70  资本结构         

股东权益合计 2127.86  2725.98  3226.82  3765.60  资产负债率 66.72% 60.02% 53.19% 49.18% 

负债和股东权益合计 6393.33  6818.28  6893.29  7409.72  带息债务/总负债 30.24% 42.44% 35.18% 35.40% 

     流动比率 0.40  0.53  0.75  1.06  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.28  0.46  0.67  0.97  

EBITDA 594.64  1035.32  1095.44  1121.11  股利支付率 0.00% 4.76% 11.62% 10.78% 

PE 66.22  19.87  17.36  15.68  每股指标         

PB 2.59  2.02  1.71  1.46  每股收益 0.19  0.63  0.73  0.80  

PS 2.18  1.67  1.58  1.56  每股净资产 4.86  6.22  7.37  8.60  

EV/EBITDA 11.63  6.03  4.99  4.19  每股经营现金 0.64  2.60  2.37  2.41  

股息率 0.00% 0.24% 0.67% 0.69% 每股股利 0.00  0.03  0.08  0.09  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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