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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 334 

行业总市值(百万元) 29656.94 

行业流通市值(百万元) 24033.05 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 

相关报告 

 

 

 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

三友化工 5.23 0.77 0.36 0.49 0.67 7.4

4 

14.5
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10.6

9 

7.83 -0.2

7 

买入 

山东海化 3.92 0.66 0.18 0.25 0.36 7.4

0 

26.9

6 

15.7

3 

10.8 -0.3

7 

买入 

            

            

            

备注 股价取自 2020年 4月 15日 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2020 年 4 月 13 日，纯碱工业协会发布关于纯碱行业限产的通知，
为了稳定行业经济运行，减少资源浪费，中国纯碱工业协会要求，纯碱生
产企业自 2020 年 4 月 18 日至 2020 年 10 月 18 日期间，各企业根据本企
业的纯碱产能，降低 30%负荷进行生产，降低纯碱和氯化铵产量，减少库
存量，推动过剩产能出清，解决供需不平衡矛盾，使行业经济运行回归稳
定，推动行业向高质量发展。自 2020 年 5 月开始，协会组织企业进行减
产检查，对不按要求限产减产的企业进行处罚。 

 点评： 

 纯碱价格已处于十年低位，龙头企业出现亏损。截止上周五（4 月 12 日），
轻质纯碱报价为 1436 元/吨，较年初下滑 4.7%，较去年同期下滑 25.0%；
重质纯碱报价为 1504 元/吨，较年初下滑 7.7%，较去年同期下滑 23.4%。
轻质纯碱和重质纯碱价格均已处于历史底部，近十年价格分位分别为 23.
5%和 18.6%。盈利方面，当下氨碱法价差已缩减至 990 元/吨，联碱法价
差已缩减至 1608 元/吨，行业内企业已处于盈亏平衡线。2020 年一季度随
着纯碱价格进一步下探，多家龙头上市公司均已陷入亏损，山东海化 Q1
预亏 1900 万元-2,500 万元，远兴能源 Q1 预亏 4500 万元–5,500 万元。 

 减产有助于释放高位库存，长期新增产能有限，纯碱供给格局转好。进入
2020 年以来，疫情蔓延导致原材料运输困难，工厂库存积压，而下游企业
开工延期使得需求大幅下滑，纯碱工厂库存快速从年前的 50 万吨攀升至 4
月初的 130 万吨，增长了 1.6 倍。工厂库存高企使得纯碱价格持续走低，
行业效益大幅下降。本次行业全面降低 30%负荷进行生产，短期内将有利
于市场消化过剩库存。长期来看，2019 年国内纯碱产能同比大幅增加 7.
8%，2020 年新增产能为河南骏化 20 万吨、甘肃金昌 20 万吨、晶昊盐业
10 万吨，2021 年尚无新增产能，整体上行业新增产能有限。当下行业开
工率已恢复至 87%左右的水平，预计长期纯碱供给格局或持续转好。 

 纯碱下游以平板玻璃为主，地产回暖有望提振终端需求。一般轻质纯碱主
要用于日用玻璃、洗涤剂、氧化铝等行业，重质纯碱主要用于平板玻璃。
平板玻璃下游 70%左右应用于建筑领域，因此房地产的景气程度对纯碱需
求影响较大。2019 年我国房屋新开工面积同比增加 8.5%，竣工面积同比
增加 2.6%，未来竣工增速有望迎来修复，叠加各地方政府纷纷推出稳定楼
市政策，或驱动房地产景气回暖，带动玻璃及上游纯碱需求提升。 

 建议关注纯碱行业龙头：山东海化、三友化工。 

 风险提示：纯碱价格大幅下滑，减产效果不及预期，下游地产增速不及预
期 
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图表 1：我国纯碱产量及开工率  图表 2：我国纯碱表观消费量 

 

 

 
来源：卓创资讯，中泰证券研究所  来源：卓创资讯，中泰证券研究所 

 

图表 3：纯碱价格价差（氨碱法）  图表 4：纯碱价格价差（联碱法） 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 5：纯碱下游需求结构  图表 6：纯碱工厂库存高企 

 

 

 
来源：百川资讯，中泰证券研究所  来源：百川资讯，中泰证券研究所 
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图表 7：纯碱各企业生产能力、减产后日产量表及年产量表（不包括停产企业产能） 

企业 
生产能力 

（万吨/年） 

减 30%负荷后纯碱产量 

(吨/天) 

减产后全年总产量不

大于(万吨/年) 
备注 

山东海化 300 6300 245  

河南金山 300 6300 245 3 个厂合计 

唐山三友 230 4830 195.5  

内蒙古博源 180 3780 153 3 个厂合计 

青海昆仑 150 3150 127.5  

四川和邦 140 2940 119 2 个厂合计 

山东海天 140 2940 119  

连云港碱业 130 2520 110.5 按 2019 年实际产量核算 

青海发投 120 2520 110.5  

湖北双环 110 2310 93.5  

五彩碱业 110 2310 93.5  

实联江苏 100 2100 85  

渤化永利 80 1680 68  

湘渝盐化 80 1680 68  

盐湖镁业 120 1470 51 按 2019 年实际产量核算 

中盐昆山 60 1470 51 按 2019 年实际产量核算 

昊华骏化 80 1365 51 按 2019 年实际产量核算 

江苏华昌 60 1260 50  

江苏德邦 60 1260 50  

大连大化 60 1260 50  

中海华邦 60 1260 50  

广东南方 60 1260 50  

徐州丰成 60 1260 50  

江苏井神 60 1260 50  

湖北应城 55 1155 46  

福州耀隆 40 840 36  

杭州龙山 40 840 36  

中盐吉兰泰 33 693 28  

陕西兴化 30 630 25.5  

江西晶昊 30 630 25.5  

安徽红四方 30 630 25.5  

四川广宇 25 525 21.3  

云南大为 20 420 17  

湖南冷水江 15 315 12.75  

合计 3168 65163 2609.55  
 

来源：中国纯碱工业协会，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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