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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.59 

流通 A 股(亿股) 2.79 

52 周内股价区间(元) 10.38-24.84 

总市值(亿元) 65.85 

总资产(亿元) 43.48 

每股净资产(元) 3.70 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 井神股份（603299）：四季度业绩向好，

全面复苏可期  (2017-03-30) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布公告，拟以每股 10.28 元的股价向控股股东苏盐集团发行股份

购买其持有的苏盐连锁 100%股权及南通盐业 51%股权（估值 22.2 亿元），实

现盐业务产销一体化。 

 盐改大逻辑未变，区域盐业龙头显现。我们认为盐改的持续推进会在未来培育

出 3-4 家寡头盐企以及食盐价格中枢将提升的基本判断没有改变，而盐改初期

的价格战只是此过程中的阵痛期。若仅从市场的角度来考虑盐改后盐业的发展，

我们认为国内食盐行业将经历价格混战期-品牌塑造期和寡头垄断期。井神股份

是国内最大的食盐生产企业之一，地处交通便利、人口密集的华东地带，竞争

优势突出。本次交易完成后，上市公司将完成省内产销一体化布局，自主开展

生产和食盐销售业务，区域龙头食盐公司显现。从目前调研的情况来看，江苏

省内食盐市场较为稳定，外来食盐入省较少，食盐价格跌幅约在 10%以内，说

明省内盐业公司渠道掌控力较强。且盐业公司装入上市公体内之后，利益一致

性得到加强，产销协同性也得到相应的改善，有望进一步巩固上市公司在省内

的食盐市场，同时公司将分享流通环节丰厚利润，积累向外扩张的实力。 

 纯碱竞争优势突出，工业盐价格回升。纯碱行业供给端处于产能周期底部，未

来受新增产能投产冲击影响有限，同时行业开工率已逐步回升较高水平，供给

端向上弹性有限，我们认为纯碱行业有望维持长期高景气度，且近期工业盐价

格保持在高位，公司具有 60 万吨的纯碱产能和 370 万吨盐生产能力，业绩弹性

较大，盈利能力明显改善。同时公司经过 5 年自主研发的、具有知识产权的“井

下循环制纯碱技术”，被工信部列入《工业企业技术改造升级投资指南（2016

年版）》，成为新增产能的推广技术。此外，该技术的工艺优势、全卤制碱的

资源优势及水运物流的运输优势等综合优势，使公司吨碱制造成本比同行业企

业低 20%左右，盈利能力居于行业领先水平。 

 盈利预测与投资建议。暂不考虑此次交易，预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.30

元、0.33 元、0.37 元，对应动态 PE 分别为 39 倍、35 倍和 32 倍（若考虑此次

交易，17-19 年备考归属净利润为 4.2 亿元、4.37 亿元和 4.65 亿元，备考 EPS

分别为 0.54 元、0.56 元、0.60 元，对应动态 PE 分别为 22 倍、21 倍和 20 倍），

参考可比公司估值和公司自身产业链实力，给予 18 年备考业绩 27 倍估值，对

应目标价为 15.12 元/股，维持“买入”评级。 

 风险提示：并购事项进展不及预期的风险；募投项目进展不及预期的风险；盐

业市场竞争加剧的风险、纯碱价格或大幅波动的风险。 
 

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

营业收入（百万元） 2151.67  2700.98  2796.62  2893.47  

增长率 5.12% 25.53% 3.54% 3.46% 

归属母公司净利润（百万元） 22.95  170.35  187.05  204.55  

增长率 -62.87% 642.12% 9.81% 9.36% 

每股收益 EPS（元） 0.04  0.30  0.33  0.37  

净资产收益率 ROE 1.05% 7.95% 8.15% 8.31% 

PE 287  39  35  32  

PB 3.35  3.09  2.88  2.69  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-42% 

-26% 

-10% 

6% 

22% 

38% 

16/11 17/1 17/3 17/5 17/7 17/9 17/11 

井神股份 沪深300 



 
井神股份（603299）动态跟踪报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

目 录 

1 盐化工龙头，盈利能力好转 ............................................................................................................................................. 1 

2 盐改稳步推进，产销一体构建区域食盐龙头 .................................................................................................................. 3 

3 纯碱竞争优势突出，工业盐价格回升 .............................................................................................................................. 5 

4 盈利预测与估值 ................................................................................................................................................................ 7 

5 风险提示 ........................................................................................................................................................................... 9 

  



 
井神股份（603299）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：公司营业收入（百万元）及增速 ..................................................................................................................................... 1 

图 2：公司净利润（百万元）及增速 ......................................................................................................................................... 1 

图 3：公司毛利率及净利率显著回升（%） .............................................................................................................................. 2 

图 4：公司三费率显著下降（%） .............................................................................................................................................. 2 

图 5：此次发行股份购买资产的方案示意 ................................................................................................................................. 3 

图 6：食盐增值过程 ..................................................................................................................................................................... 5 

图 7：并购完成后公司业绩将大幅增厚 ..................................................................................................................................... 5 

图 8：纯碱行业处于产能周期底部 ............................................................................................................................................. 6 

图 9：行业开工率于 2016 年已恢复至 87% ............................................................................................................................... 6 

图 10：位于环保重灾区的纯碱产能占比达 79% ....................................................................................................................... 6 

 

 

 

 

 

 

表 目 录 

表 1：公司主要产品列示 ............................................................................................................................................................. 1 

表 2：公司竞争优势 ..................................................................................................................................................................... 2 

表 3：世界主要国家盐企分布 ..................................................................................................................................................... 4 

表 4：日本品种盐价格远高于国内品种盐价格 ......................................................................................................................... 4 

表 5：2017-2018 年新增产能较少 ............................................................................................................................................... 7 

表 6：分项收入成本预测表（百万元） ..................................................................................................................................... 7 

表 7：可比公司估值一览 ............................................................................................................................................................. 9 

附表：财务预测与估值 .............................................................................................................................................................. 10 



 
井神股份（603299）动态跟踪报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

1 盐化工龙头，盈利能力好转 

江苏井神盐化股份有限公司的前身为江苏省井神盐业有限公司，成立于 2001 年，主营

业务为盐矿的开采、盐及盐化工产品的生产、销售。公司主要产品包括食盐、小工业盐、两

碱用盐、纯碱和元明粉。 

公司制盐能力在国内名列前茅，盐产品年生产能力 372.3 万吨（其中食盐约 70 万吨）、

纯碱年生产能力 60 万吨、元明粉年生产能力 41.8 万吨。公司拥有 7 座盐矿的采矿权，保有

资源储量矿石量 25.6 亿吨，NaCl 量 13 亿吨，伴生 Na2SO4 量 2.7 亿吨，所有采矿权的许

可生产规模合计 894 万吨/年。 

表 1：公司主要产品列示 

分类 产品 主要用途 
2016 年产能 

（万吨） 

2016 年产能

利用率 

食盐 

加碘精制盐、非碘精制盐、肠衣盐、精制井盐、

味精用盐、软水专用盐、清真食用盐、海藻碘

盐、低钠盐等 

日常生活中不可或缺的调味品，主要用于食品、

酿造腌制、调味配料、食品加工等 
372.3 115.1% 

小工业盐 精制工业盐、漂染盐、印染助剂、工业粉盐 主要用于印染、制革、建筑、化工、机械等行业 

两碱用盐 工业盐 用于纯碱、氯碱行业 

元明粉 无水硫酸钠 
主要应用于洗涤剂、硫化碱、印染、玻璃、造纸、

纺织、制革、冶金、合成纤维等工业 
41.8 86.7% 

纯碱 轻质纯碱、重质纯碱 主要用于玻璃、冶金、日化、医药等行业 60 110% 

小苏打 碳酸氢钠 主要用于食品制作过程中的膨松剂 3 124.7% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司 2013-2016 年度的营业收入同比增速分别为-6.7%、5.5%、-16.7%和 5.1%，基本

保持稳定，但 17年 Q1-Q3公司受益于工业盐价格的提升和纯碱业务的向好，业绩大幅好转，

实现营业收入同比增长 31.6%。受益于盐及盐化工行业的回暖，公司 17 年 Q1-Q3 归母净利

润同比增长 2259%，盈利能力大幅改善。 

图 1：公司营业收入（百万元）及增速  图 2：公司净利润（百万元）及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 3：公司毛利率及净利率显著回升（%）  图 4：公司三费率显著下降（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2016 年及之前公司毛利率和净利率呈下降趋势，主要原因为公司两碱用盐、小工业盐、

元明粉产品等的下游产业需求不旺，销售价格呈下降趋势，公司整体盈利能力有所下降。2017

年盐及盐化工行业回暖，公司毛利率迅速扩大，叠加收入增加带来的三费率的下降，净利率

显著回升。 

公司充分依托自身资源优势、运输优势、生产优势、创新优势、品牌优势等方面，并对

食盐市场布局、渠道建设、物流体系、业务流程等相关环节进行完善优化，努力构建“营销

拉动、生产推动，两个环节共同驱动”的发展模式，进一步扩大公司的食盐市场，提升公司

的经济效益。 

表 2：公司竞争优势 

优势 说明 

资源优势 

公司拥有七个采矿权，包括张兴盐矿、下关盐矿、蒋南盐矿等，储量丰富、品质优良、矿床厚、矿层含盐率高、盐层品位

高，保有资源储量矿石量 25.6 亿吨，NaCl 量 12.98 亿吨，伴生 Na2SO4 量 2.68 亿吨，所有采矿权的许可生产规模合计

894 万吨/年。 

运输优势 

公司地处江苏省淮安市，京杭大运河、淮河、盐河等水运航道纵横其间。公司在京杭大运河建有自备码头，北通徐州、东

接连云港、南连黄金水道长江、西达皖北腹地。京沪、同三、宁连、宁徐、徐宿、淮盐等多条高速公路在江苏省淮安市境

内交汇。公司通过河运、陆运方式参与市场竞争更加便利。 

规模优势 
公司制盐生产能力在国内名列前茅，盐产品年生产能力 372.3 万吨、元明粉年生产能力 41.8 万吨、纯碱年生产能力 30 万

吨。 

循环经济优势 

公司通过实施“热电联产、盐硝联产、硝盐联产、盐碱钙联合循环生产”等项目，显著降低生产成本、延长公司产业链、

丰富公司产品线，提高公司资源综合利用率、减少环境污染，同时提高了公司盈利能力和抗风险能力，具有显著的循环经

济优势。 

技术创新优势 

公司自成立以来始终重视技术创新，拥有技术中心、循环经济研究院和制盐研究所三个研发机构或部门。 “以研发平台建

设为中心的科技创新体系建设”被中国轻工业联合会评为“2013年度现代企业创新管理成果二等奖”；“基于岩盐溶腔地下装

置化利用的盐碱钙联合循环生产新技术”被评为中国轻工业联合会 2014 年度科技进步一等奖，并实现了技术输出。 

截至 2014 年 12 月 31 日，公司拥有 21 项专利，其中 13 项发明专利、5 项实用新型专利，3 项外观设计专利。 

品牌优势 
截至 2014 年 12 月 31 日，公司拥有 19 个商标，其中“井神”商标被江苏省工商行政管理局评为 2009-2012 年江苏省著名

商标。 

数据来源：招股说明书，西南证券 
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2 盐改稳步推进，产销一体构建区域食盐龙头 

为应对后盐改时代来自市场竞争的挑战，公司率先进行盐业渠道的注入，完成区域的产

销一体化。近日公司发布《发行股份购买资产暨关联交易预案》，拟以每股 10.28 元的股价

向控股股东苏盐集团发行股份购买其持有的苏盐连锁 100%股权及南通盐业 51%股权（估值

22.2 亿元）。 

图 5：此次发行股份购买资产的方案示意 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

我们认为盐改的持续推进会在未来培育出 3-4家寡头盐企以及食盐价格中枢将提升的基

本判断没有改变，而盐改初期的价格战只是此过程中阵痛期。 

若仅从市场的角度来考虑盐改后盐业的发展，我们认为国内食盐行业将经历价格混战期

-品牌塑造期和寡头垄断期。因为长时间的区域割裂和政府定价，目前的食盐行业存在 130

多家生产企业以及各个省份的销售企业，各制盐企业产品成本相差无几、产品同质化严重，

加之食盐产能弹性较大，因此在失去政策的壁垒之后，食盐价格混战尤为激烈，优势企业表

现为稳住自身份额与售价。在价格混战导致行业中企业大面积亏损持续后，企业退出及并购

的节奏将加速，此阶段渠道建设和品牌的塑造重要性凸显，优势企业体现为销量的扩充叠加

售价的提升。待渠道建设、品牌塑造和市场瓜分逐渐完成之后，盐业将进入较为稳定的寡头

垄断期。 

从国际食盐行业发展来看，在经历食盐体制改革或市场化发展之后，主要国家均形成了

数家庞大的产销一体化巨头垄断一国食盐市场的市场格局。 
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表 3：世界主要国家盐企分布 

国家 主要盐企 市场份额 

美国 IMCGlobal、莫顿盐业、嘉吉公司 85% 

英国 Unionsalt，BritishSaltLtd 90% 

德国 Berchesgaden 盐业公司 60% 

法国 法国南方盐业公司 90% 

日本 三菱商事、三井物产、丸红、双日 95% 

数据来源：Freedonia，西南证券整理 

混战之后食盐价格中枢将上移。据近年来各地饮食食盐摄入调查数据显示，广东日人均

食盐接近 8 克，上海 10-12 克，北京 12-14 克。按人均食盐 10 克/日计算，成人每年消费食

盐 3.6KG，对应食盐消费额约为 10.8 元/年，折算至每个月不足 1 块钱，价格弹性巨大。我

们认为随着国民生活水平不断提高，食盐逐渐由生活必需品向普通消费品转换，鉴于其低消

费量，消费者接受高价品种盐几乎不存在价格障碍。随着市场化定价模式的开启，高端品种

盐投放市场将进一步提高盐企的利润率。 

从日本盐业专营改革结果来看，自从政府对盐业的管理从行业规制转为一般的行政管理

以后，各制盐厂家纷纷追求产品的差异化，致使日本成为全球品种盐种类最多的国家，达 2000

种以上，其价格遵从于市场机制，随差异较大，但普遍较高。国内盐企目前多品种盐的品种

数及定价与国外市场仍有很大差距。国内品种盐售价多位于 5 元人民币/250 克，折算成日本

元约 83 円/250 克，但日本品种盐多是超过 500 円/250 克。又以美国著名的莫顿公司以及云

南盐化出产的多品种盐为例，我国从美国莫顿公司进口的品种盐价格要远高于国内所生产的

品种盐，在种类和价格层次上也更为丰富。我国目前的品种盐销量正处于快速发展的阶段，

所占比例已由 2009 年的不足 4%上升至 2014 年的 11%，未来随着政策上对于品种盐的促进

作用逐渐释放，品种盐比例有望进一步上升，向上溢价空间也有望打开，从而带动食盐价格

中枢上移。 

表 4：日本品种盐价格远高于国内品种盐价格 

品名 生产/批发商 价格（日元） 品名 价格（人民币） 折日元价格（按 1=16.5） 

ごとう 五島塩の会 200（100 克） 中盐深岩富钾盐 3.4（300 克） 56.1 

アダンの夢 九州商事 500（250 克） 海星加碘精制低钠盐 3.4（300 克） 56.1 

沖の海水塩 （株）青い海 480（250 克） 中盐贡晶 3.5（250 克） 57.8 

石島の自然海塩 （株）石垣の塩 480（250 克） 中盐天山湖盐 3.5（260 克） 57.8 

黑潮源流盐 与那国海盐 500（135 克） 中盐加碘烤盐 3.8（320 克） 62.7 

栗国の塩 （株）沖海塩研究所 630（250 克） 海星钠钾调和盐 4.2（270 克） 69.3 

潮のかおり 潮のかおり 500（200 克） 中盐精制低钠盐 4.5（280 克） 74.3 

球美の塩 久米島海洋深層水開発（株） 500（200 克） 中盐美鲜富竹盐 5.1（225 克） 84.2 

雪塩 パラダイスプラン（株） 600（120 克） 中盐低碘竹盐 5.1（225 克） 84.2 

とっぺん塩 （株）浜田組 700（250 克） 中盐宝岛海盐 5.8（500 克） 95.7 

ぬちマース 创业高安 1000（250 克） 中盐竹香低钠盐 6（225 克） 99.0 

塩焚き爺の手造り塩 ユリヤ製塩所 1000（500 克） 中盐菇盐固态复合调味料 13.8（250 克） 227.7 

塩夢須美 倶楽部野甫の塩 1050（400 克） 中盐氨基酸碘盐（果蔬） 18.4（320 克） 297.0 

数据来源：《日本盐业规制改革：动因、历程与效果分析》，上海市发改委官网，西南证券整理 
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井神股份产销一体巩固省内市场，利润增厚提供扩张底气。本次交易完成后，江苏省内

唯一的省级食盐批发专营企业苏盐集团将不再开展食盐经营相关业务，而上市公司将自主开

展生产和食盐销售业务，区域产销一体化龙头食盐公司显现。 

从目前调研的情况来看，江苏省内食盐市场较为稳定，外来食盐入省较少，食盐价格跌

幅约在 10%以内，说明省内盐业公司渠道掌控力较强。且盐业公司装入上市公体内之后，利

益一致性得到加强，产销协同性也得到相应的改善，有望进一步巩固上市公司在省内的食盐

市场。 

同时公司将分享流通环节丰厚利润，积累向外扩张的实力。在原食盐专营体制下，盐业

公司掌握食盐批发和销售渠道，向上游食盐定点生产企业分配生产计划，在产业链中处于优

势地位，并把控着产业链中绝大多数利润。以普通盐为例，一般食盐定点生产企业出厂价格

在 600-700 元/吨，而终端售价在 3000 元/吨，销售端毛利占产业链毛利超过 80%。 

图 6：食盐增值过程  图 7：并购完成后公司业绩将大幅增厚 

 

 

 
数据来源：西南证券  数据来源：Wind，西南证券整理 

3 纯碱竞争优势突出，工业盐价格回升 

纯碱行业供给端处于产能周期底部，未来受新增产能投产冲击影响有限，同时行业开工

率已逐步回升较高水平，供给端向上弹性有限，我们认为纯碱行业有望维持长期高景气度，

且近期工业盐价格保持在高位，公司具有 60 万吨的纯碱产能和 370 万吨盐生产能力，业绩

弹性较大，盈利能力也明显改善。 

从行业历史产能周期角度来看，自 08 年后纯碱产能增速持续下降。2008 年之后，产能

增速自高点开始回落，进入 2013 年之后，产能增速维持在 5%以下，甚至于 2015-2016 年

实现负增长。产能增速的放缓，一方面得益于 2010 年纯碱行业准入标准的制定，对于生产

企业布局、规模与技术设备、环保要求等提出了更高要求；另一方面是由于 2012 年产能增

速大于需求增速，出现产能过剩，盈利能力下滑，行业历经自然出清，无效产能逐步退出。

从行业开工率来看，行业开工率自 2006 年 93%的高点开始下滑，但随着产能增速的放缓，

需求的稳步提升，行业开工率自 2013 年开始逐年提升，已上升至 2016 年的 87%。 
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图 8：纯碱行业处于产能周期底部  图 9：行业开工率于 2016 年已恢复至 87% 

 

 

 
数据来源：同花顺数据终端，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

短期来看，环保趋严常态化，而联碱法和氨碱法均存在一定污染，随着环保督查组陆续

入驻纯碱集中分布的地区，供给收缩已非常明显，纯碱价格有望保持在高位。由于氨碱法和

联碱法在生产过程中产生大量废水、废渣，同时能耗较高，对于环境有较大影响，也存在一

定安全隐患。纯碱产能多数分布在环保重灾区，根据我们统计，在环保重压下，可能影响纯

碱供给量为 1938 万吨，占总产能比例为 79%。 

图 10：位于环保重灾区的纯碱产能占比达 79% 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

纯碱行业新增产能投产影响有限。根据百川资讯，我国 2016 年产能为 2967 万吨。2017

年新增产能规划约 80 万吨，其中包括河南金山扩建 30 万吨（预计年底投产）、山东海天扩

建 20 万吨（已经投产）、江苏井神扩建 8 万吨（预计年底投产）和中盐安徽红四方扩建 10-20

万吨（预计年底投产）。2018 年新增产能 100 万吨，江苏晶昊新建 100 万吨（预计 2018 年

投产）。2017 年和 2018 年产能增速分别为 2.7%和 3.3%，产能增速依然维持很低水平。同

时考虑装置调试需要一定周期，预计可贡献实际新增产量低于新增产能，因此我们预计

2017-2018 年新增产能的影响有限。  
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表 5：2017-2018 年新增产能较少 

企业 制备路径 方式 产能 备注 

河南金山 联碱 扩建 20 预计今年年底投产 

山东海天 氨碱 扩建 30 已投产 

江苏井神 联碱 扩建 8 预计今年下半年投产 

中盐安徽红四方 联碱 扩建 10 - 20 预计今年下半年投产 

江西晶昊 井下循环制纯碱 新建 100 预计 2018 年投产 

数据来源：百川资讯，西南证券整理 

公司掌握最为先进的纯碱工艺，成本优势凸出。公司经过 5 年自主研发的、具有知识产

权的“井下循环制纯碱技术”，通过液体盐制碱、碱渣注井、钙液采卤、盐碱钙联产的循环

工艺，解决了生产中的废液、废渣处理的重大技术难题，实现了零排放，被评为中国轻工业

联合会 2014 年度科技进步一等奖。2016 年该技术又被工信部列入《工业企业技术改造升

级投资指南（2016 年版）》，明确鼓励“推广井下循环制纯碱技术”，从而确立了公司纯碱技

术核心竞争力的优势，成为新增产能的推广技术。 

目前比较大型的新建纯碱项目江西晶昊纯碱项目就是采用的公司“井下循环制纯碱技

术”，其与井神股份签订的《专利技术授权许可协议》约定授权许可费用为纯碱 60 万吨/年

2600 万元。 

此外，由于公司 “井下循环盐钙联产制碱技术”的工艺优势、全卤制碱的资源优势及

水运物流的运输优势等综合优势，吨碱制造成本比同行业企业低 20%左右，盈利能力居于行

业领先水平。具体来看，公司“井下循环制纯碱技术”直接使用自采卤水直接制碱，而同行

业大多需将两碱用盐化成卤水再制碱，吨碱消耗卤水量约为 4.8 方，吨碱耗盐量约为 1.2 吨，

二者成本相差 130-150 元/吨。 

4 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设一：因工业盐价格回升，假设 17、18、19 年盐产品销售均价为 320、325、330

元/吨，毛利率维持在 31%； 

假设二：纯碱景气周期持续，假设 17、18、19 年公司纯碱产品含税销售均价为 1800、

1850 和 1900 元/吨，毛利率维持在 31%； 

假设三：元明粉、氯化钙、小苏打和卤水业务向好，三费率保持稳定。 

暂不考虑此次发行股份购买资产，基于以上假设，我们预计公司 17-19年盈利预测如下： 

表 6：分项收入成本预测表（百万元） 

 
2016A 2017E 2018E 2019E 

盐产品 

营业收入 1216.96 1440.00 1478.75 1518.00 

YOY 2.0% 18.3% 2.7% 2.7% 

营业成本 861.58 993.60 1020.34 1047.42 

毛利率 29.20% 31.00% 31.00% 31.00% 
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2016A 2017E 2018E 2019E 

纯碱 

营业收入 594.23 846.15 869.66 893.16 

YOY 12.6% 42.4% 2.8% 2.7% 

营业成本 426.42 583.85 600.06 616.28 

毛利率 28.24% 31.00% 31.00% 31.00% 

元明粉 

营业收入 127.56 162.00 174.80 188.00 

YOY 9.8% 27.0% 7.9% 7.6% 

营业成本 95.58 105.30 111.87 118.44 

毛利率 25.07% 35.00% 36.00% 37.00% 

卤水 

营业收入 52.86 55.00 57.50 60.00 

YOY -15.2% 4.0% 4.5% 4.3% 

营业成本 25.90 35.75 34.50 33.00 

毛利率 51.00% 35.00% 40.00% 45.00% 

氯化钙 

营业收入 58.55 88.80 101.25 114.00 

YOY 108.4% 51.7% 14.0% 12.6% 

营业成本 69.86 82.58 93.66 104.88 

毛利率 -19.32% 7.00% 7.50% 8.00% 

小苏打 

营业收入 38.12 45.00 50.00 55.00 

YOY -3.1% 18.0% 11.1% 10.0% 

营业成本 29.87 31.50 35.00 38.50 

毛利率 21.64% 30.00% 30.00% 30.00% 

其他 

营业收入 63.39 64.02 64.66 65.31 

YOY -21.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

营业成本 47.48 58.90 59.49 60.09 

毛利率 25.10% 8.00% 8.00% 8.00% 

合计 

营业收入 2151.67 2700.98 2796.62 2893.47 

YOY 5.1% 25.5% 3.5% 3.5% 

营业成本 1556.69 1891.48 1954.92 2018.61 

毛利率 27.7% 30.0% 30.1% 30.2% 

数据来源：西南证券 

预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.30 元、0.33 元、0.37 元，若考虑此次交易，则 17-19

年备考归属净利润为 4.2 亿元、4.37 亿元和 4.65 亿元，备考 EPS 分别为 0.54 元、0.56 元、

0.60 元。 

根据可比公司估值情况，18 年普遍处于 20 倍左右，但是我们认为目前已是盐改最差时

段，行业下探风险有限，长期来看盈利能力有望复苏，所以 18 年行业估值有望提升。井神

股份受盐改冲击较小，渠道掌控力强，且盐化工板块复苏明显，后续表现值得期待，给予 18

年备考业绩 27 倍估值，对应目标价为 15.12 元/股，维持“买入”评级。 
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表 7：可比公司估值一览 

证券代码 证券简称 
收盘价 

（11.23） 

EPS PE 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

002053.SZ 云南能投 10.26 0.42 0.55 0.67 24 19 15 

002539.SZ 云图控股 6.34 0.2 0.25 0.35 51 41 29 

600328.SH 兰太实业 12.59 0.51 0.66 0.81 20 16 13 

平均值 27 21 16 

数据来源： Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

并购事项进展不及预期的风险、募投项目进展不及预期的风险、盐业市场竞争加剧的风

险、纯碱价格或大幅波动的风险。
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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 2151.67  2700.98  2796.62  2893.47  净利润 20.63  169.35  186.05  203.55  

营业成本 1556.69  1891.48  1954.92  2018.61  折旧与摊销 315.64  327.97  342.19  348.81  

营业税金及附加 60.23  54.02  55.93  57.87  财务费用 105.64  95.39  102.53  101.15  

销售费用 224.71  255.24  262.88  269.09  资产减值损失 4.23  25.00  15.00  14.00  

管理费用 165.78  170.16  174.79  179.40  经营营运资本变动 43.16  -184.19  -25.57  -15.51  

财务费用 105.64  95.39  102.53  101.15  其他 99.86  -30.00  -20.00  -19.00  

资产减值损失 4.23  25.00  15.00  14.00  经营活动现金流净额 589.17  403.51  600.20  633.01  

投资收益 0.00  5.00  5.00  5.00  资本支出 100.88  -110.00  -60.00  -60.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -422.34  5.00  5.00  5.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -321.46  -105.00  -55.00  -55.00  

营业利润 34.38  214.69  235.57  258.36  短期借款 39.00  395.95  -4.95  0.00  

其他非经营损益 -1.80  -3.00  -3.00  -3.91  长期借款 -190.00  -60.00  0.00  0.00  

利润总额 32.58  211.69  232.57  254.44  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 11.95  42.34  46.51  50.89  支付股利 -25.17  -4.59  -34.07  -37.41  

净利润 20.63  169.35  186.05  203.55  其他 -242.42  -743.35  -102.53  -101.15  

少数股东损益 -2.32  -1.00  -1.00  -1.00  筹资活动现金流净额 -418.60  -411.99  -141.55  -138.56  

归属母公司股东净利润 22.95  170.35  187.05  204.55  现金流量净额 -151.17  -113.48  403.65  439.45  

          

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 383.58  270.10  673.75  1113.20  成长能力     

应收和预付款项 608.84  763.69  790.75  818.09  销售收入增长率 5.12% 25.53% 3.54% 3.46% 

存货 380.59  485.21  507.65  517.32  营业利润增长率 -41.64% 524.38% 9.73% 9.67% 

其他流动资产 103.90  130.42  135.04  139.72  净利润增长率 -65.01% 720.82% 9.86% 9.41% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -10.61% 40.02% 6.62% 4.12% 

投资性房地产 16.67  16.67  16.67  16.67  获利能力         

固定资产和在建工程 2762.78  2544.28  2261.89  1973.20  毛利率 27.65% 29.97% 30.10% 30.24% 

无形资产和开发支出 173.96  175.11  175.93  176.41  三费率 23.06% 19.28% 19.32% 19.00% 

其他非流动资产 50.46  49.85  49.24  48.62  净利率 0.96% 6.27% 6.65% 7.03% 

资产总计 4480.78  4435.33  4610.91  4803.23  ROE 1.05% 7.95% 8.15% 8.31% 

短期借款 919.00  1314.95  1310.00  1310.00  ROA 0.46% 3.82% 4.04% 4.24% 

应付和预收款项 540.87  621.46  646.06  668.21  ROIC 2.43% 6.90% 7.76% 8.91% 

长期借款 282.00  222.00  222.00  222.00  EBITDA/销售收入 21.18% 23.62% 24.33% 24.48% 

其他负债 772.44  145.99  149.94  153.97  营运能力         

负债合计 2514.31  2304.40  2328.00  2354.18  总资产周转率 0.48  0.61  0.62  0.61  

股本 559.44  559.44  559.44  559.44  固定资产周转率 0.83  1.09  1.19  1.37  

资本公积 882.46  882.46  882.46  882.46  应收账款周转率 13.83  18.03  16.48  16.47  

留存收益 521.87  687.63  840.61  1007.76  存货周转率 3.85  4.33  3.91  3.91  

归属母公司股东权益 1964.08  2129.53  2282.52  2449.66  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 114.00% — — — 

少数股东权益 2.40  1.40  0.40  -0.60  资本结构         

股东权益合计 1966.47  2130.93  2282.91  2449.06  资产负债率 56.11% 51.96% 50.49% 49.01% 

负债和股东权益合计 4480.78  4435.33  4610.91  4803.23  带息债务/总负债 47.77% 66.70% 65.81% 65.08% 

     流动比率 0.67  0.80  1.01  1.23  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.50  0.57  0.77  0.98  

EBITDA 455.66  638.04  680.29  708.32  股利支付率 109.67% 2.69% 18.21% 18.29% 

PE 286.86  38.65  35.20  32.19  每股指标         

PB 3.35  3.09  2.88  2.69  每股收益 0.04  0.30  0.33  0.37  

PS 3.06  2.44  2.35  2.28  每股净资产 3.52  3.81  4.08  4.38  

EV/EBITDA 17.46  12.16  10.80  9.75  每股经营现金 1.05  0.72  1.07  1.13  

股息率 0.38% 0.07% 0.52% 0.57% 每股股利 0.04  0.01  0.06  0.07  

数据来源：Wind，西南证券 
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