
 
 

 

[Table_Title] 化工 化学原料 

盐化工低迷业绩降幅较大，盐改后可关注能否有效整合销售渠道 

 
 [Table_Summary]   事件：公司发布 2016 年半年报，报告期内，公司实现营业收入

101,313.57 万元，较去年同期下降 3.79%，营业成本为 72,348.92 万

元，较去年同期下降0.78%；实现归属于上市公司股东的净利润704.21

万元，较去年同期下降 81.59%；每股收益为 0.013 元，较去年同期下

降 81.59%。 

 

 盐化工市场持续低迷，产品价格下降，产品盈利较去年同期下降

幅度较大。受宏观经济增速放缓和盐化工市场因素影响，公司部分产

品毛利率同比下降，其中盐产品同比下降 3.74%、卤水产品同比下降

7.51%、氯化钙产品同比下降 2.87%、小苏打产品同比下降 18.57%及其

他产品的影响导致毛利同比减少 2010.67 万元。另外去年同期有对外

转让技术以及技术服务的收入而今年本期没有，使毛利减少了

1409.58 万元。此外在营业外收入中，比去年同期相比政府补助收入

减少，也对净利润的下降有所影响。 

 

 大工业盐价格跌无可跌，纯碱上半年好于去年同期，盐改方案将

于 2017 年实行，可关注公司与相关方的合作以及对销售渠道的整合。

公司经营产品众多，最主要的三种产品为食盐、大工业盐（两碱用盐）

和纯碱。大工业盐目前每吨价格为两百元左右，很多企业大工业盐的

毛利已基本为零，如果大工业盐再降价，将会促进部分企业直接停工，

所以大工业盐价格目前已是最底部，未来公司大工业盐产品将尽量实

现减亏。纯碱方面，今年 1 月底，由于海化排渣场护坡溃泄导致纯碱

生产线暂时停车，国内纯碱价格出现大幅上涨，虽然 2季度纯碱价格

出现了回调，但整体好于去年同期。国务院于 2016 年 5月 5 日公布的 

 

 盈利预测和财务指标： 

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2046.92 2022.93 2749.65 4720.00 

（+/-%） -16.73 -1.17 35.92 71.66 

净利润(百万元） 58.97 28.06 59.73 299.88 

（+/-%） -37.71 -51.20 107.59 368.75 

摊薄每股收益(元) 0.11 0.05 0.11 0.52 

市盈率(PE) 163.89 335.81 161.77 34.51 

资料来源：太平洋证券 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 559/90 

总市值/流通(百万元) 9,589/1,543 

12 个月最高/最低(元) 21.43/5.31 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《千年盐改推动品种盐时代，行业被整合

寡头将出现》--2016/05/11 

《<2016 年深化经济体制改革意见>指出

食盐为重点改革行业，关注品种盐龙头企

业》--2016/04/06 
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盐改方案将于 2017 年 1月 1 日开始正式实行，核心内容是：放开所有

盐产品价格，允许食盐定点企业生产企业进入流通销售领域，食盐批

发企业可以开展跨区域经营，鼓励产销一体，鼓励食盐批发企业与定

点生产企业兼并重组。虽然目前只是国务院出台了纲领性文件，还有

待进一步的具体细则出台，但国内其他一些制盐企业和盐业公司已经

根据各地方的特点展开了一些区域性的合作。公司所在华东地区对食

盐需求非常旺盛，该地区拥有多家实力强劲的制盐企业，公司第一大

股东江苏省盐业集团是国家指定的江苏省境内唯一的食盐批发企业，

考虑到国家鼓励产销一体，以及 2017 年盐改方案实行后江苏省盐业集

团有可能会与公司产生同业竞争，所以在盐改方案实行的背景下，公

司有可能与其他盐企一样，会尝试对食盐销售渠道进行整合，或者与

其他盐业公司展开跨区域的合作。 

 

 估值与评级。受制于宏观经济和盐产品市场低迷的影响，近三年

公司盈利能力持续下滑。从公司主营的几个产品来看，大工业盐价格

处于绝对底部，纯碱的盈利水平基本稳定，食盐产品在盐改方案实行

后会有一定机遇。公司 IPO 时募投的技改项目正在进行，预计明年能

全部完成。我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.05 元、0.11 元

和 0.52 元，对应最新收盘价 18.11 元，PE 值分别为 336X、162X 和 35X，

首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 风险提示。2017 年盐改文件实施后，风险与机遇并存，公司能否

借此机会成为行业寡头有不确定性；大工业盐价格虽然跌无可跌，但

短期内依然无法实现扭亏；纯碱行业去产能的进程较慢，短期盈利难

有大幅提升。 
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2016-2018 年利润表预测(单位：百万) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 2,046.92  2,022.93  2,749.65  4,720.00  

营业收入 2,046.92  2,022.93  2,749.65  4,720.00  

二、营业总成本 1,988.00  1,986.52  2,671.01  4,321.16  

营业成本 1,412.54  1,436.89  1,923.11  3,033.54  

营业税金及附加 68.43  69.79  93.49  160.48  

销售费用 199.49  198.25  270.84  466.34  

管理费用 162.13  167.30  225.47  389.40  

财务费用 138.53  113.28  153.98  264.32  

资产减值损失 6.88  1.01  4.12  7.08  

三、其他经营收益   

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 58.92  36.41  78.64  398.84  

加：营业外收入 16.77  3.00  3.00  3.00  

减：营业外支出 3.66  2.00  2.00  2.00  

五、利润总额 72.02  37.41  79.64  399.84  

减：所得税 13.05  9.35  19.91  99.96  

六、净利润 58.97  28.06  59.73  299.88  

减：少数股东损益 -2.85  -2.11  -2.90  6.30  

七、归属于母公司所有者的净利润 61.82  30.17  62.63  293.58  

总股本（百万股） 559.44  559.44  559.44  559.44  

八、摊薄每股收益(元） 0.11  0.05  0.11  0.52  
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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