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市场表现 

 
  
沪深 300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 59.16 80.70 136.39 

相对涨幅(%) 66.47 90.28 143.23  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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远兴能源（000683.SZ）2021 中报点评：  
Q2 业绩创新高，看好纯碱高景气延续 

 
投资要点  

 事件：7 月 29 日，公司发布 2021 年半年度报告，公司 2021H1 实现营业收入 57.40

亿元，同比增长 64.80%；实现归母净利润 12.55 亿元，同比大幅增长 1720.73%，

其中 2021Q2实现归母净利润 9.22亿元，同比增长 3454.33%，环比增长 176.80%。 

 Q2 单季度业绩创新高，煤炭贡献主要利润来源。2021H1 公司实现归母净利润

12.55 亿元，同比增长 1720.73%，业绩实现大幅增长，其中 Q2 单季度归母净利

润达 9.22 亿元，创近十年历史新高。主要原因是公司主要产品纯碱、尿素等价格

同比大幅上涨；煤炭产能充分释放，价格持续高位运行，盈利实现大幅增长。

2021H1 公司纯碱、小苏打、煤炭、尿素、甲醇毛利率分别为 50.10%、37.71%、

81.24%、31.52%、14.62%，分别同比提升 5.12/1.47/76.87/5.81/32.54pct。2021Q2

公司毛利率、净利率分别为 43.79%、32.87%，分别环比提升 6.78/13.61pct，分

别同比提升 22.86/33.23pct，盈利能力显著改善。  

 纯碱行业高景气延续，公司天然碱法成本优势突出。据中国氯碱网数据，当前国

内重质纯碱均价 2150 元/吨，较年初上涨 46.2%；国内轻质纯碱均价 2032 元/吨，

较年初上涨 43.3%，纯碱价格延续上涨态势，重质纯碱和轻质纯碱分别处于历史

价格（2006 年以来）分位的 73%、74%。当前纯碱供需紧平衡，光伏玻璃有望成

为未来纯碱需求增长的主要驱动力，纯碱行业高景气有望持续。公司天然碱法生

产成本低，且产出的纯碱质量高，生产成本仅约 550-650 元/吨，较采用联碱法或

氨碱法的生产成本低 400-500 元/吨左右，成本优势明显。 

 进一步收购并增资银根矿业，一期项目（340万吨纯碱+30 万吨小苏打）预计 2022

年底建成。7 月 25 日，公司公告拟以 11.1 亿元收购蜜多能源持有的银根矿业 9.5%

股权，收购完成后，公司拟以 13.7 亿元对银根矿业进行单方面增资，增资完成后，

公司将持有银根矿业 36%股权。银根矿业于 2021 年 6 月取得内蒙古自治区阿拉

善右旗塔木素苏木天然碱矿的采矿权，银根矿业全资子公司银根化工规划配套建

设年产 780 万吨纯碱和年产 80 万吨小苏打项目已取得项目备案文件，具备项目建

设条件。其中一期产能 340 万吨纯碱、30 万吨小苏打，预计 2022 年底建成；二

期产能 440 万吨纯碱、50 万吨小苏打，预计 2025 年底建成。若未来公司成功获

得银根矿业的控股权，公司的纯碱产能将由 180 万吨提升至 960 万吨，国内纯碱

的供应格局也将改变，公司有望成为国内纯碱行业的绝对龙头。  

 投资建议：预计公司 2021-2023 年每股收益分别为 0.73、0.81 和 0.99 元，对应

PE 分别为 10、9 和 7 倍，参考 SW 纯碱板块平均 38 倍 PE，考虑公司将充分受

益于天然碱法制碱的规模和成本优势，打开长期成长空间，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品价格波动风险；下游需求不及预期；新建项目进展不及预期。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 3,673.41 

流通 A 股(百万股)： 3,328.22 

52 周内股价区间(元)：  1.93-8.52 

总市值(百万元)： 26,485.30 

总资产(百万元)： 23,155.06 

每股净资产 (元)： 3.10 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测  
 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 7,693 7,698 13,887 15,046 21,130 

(+/-)YOY(%) -13.8% 0.1% 80.4% 8.3% 40.4% 

净利润(百万元) 673 68 2,671 2,970 3,652 

(+/-)YOY(%) -48.2% -89.9% 3822.4% 11.2% 23.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.18 0.02 0.73 0.81 0.99 

毛利率(%) 36.5% 24.5% 45.4% 45.8% 41.8% 

净资产收益率(%) 6.6% 0.7% 20.8% 18.8% 18.8% 
 
资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标(元)      营业总收入 7,698 13,887 15,046 21,130 

每股收益 0.02 0.73 0.81 0.99  营业成本 5,815 7,589 8,162 12,296 

每股净资产 2.78 3.49 4.30 5.29  毛利率% 24.5% 45.4% 45.8% 41.8% 

每股经营现金流 0.54 1.63 1.50 2.25  营业税金及附加 186 336 354 512 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

价值评估(倍)      营业费用 182 328 356 500 

P/E 108.00 9.92 8.92 7.25  营业费用率% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

P/B 0.78 2.06 1.68 1.36  管理费用 892 1,250 1,264 1,775 

P/S 3.51 1.91 1.76 1.25  管理费用率% 11.6% 9.0% 8.4% 8.4% 

EV/EBITDA 7.40 4.68 4.14 3.24  研发费用 123 222 241 338 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

盈利能力指标(%)      EBIT 514 3,878 4,365 5,348 

毛利率 24.5% 45.4% 45.8% 41.8%  财务费用 291 393 490 583 

净利润率 0.9% 19.2% 19.7% 17.3%  财务费用率% 3.8% 2.8% 3.3% 2.8% 

净资产收益率 0.7% 20.8% 18.8% 18.8%  资产减值损失 -43 0 0 0 

资产回报率 0.3% 10.3% 10.3% 10.0%  投资收益 111 269 309 382 

投资回报率 1.5% 16.5% 16.5% 16.8%  营业利润 247 4,072 4,527 5,567 

盈利增长(%)      营业外收支 -0 0 0 0 

营业收入增长率 0.1% 80.4% 8.3% 40.4%  利润总额 247 4,072 4,527 5,567 

EBIT 增长率  -60.2% 654.2% 12.6% 22.5%  EBITDA 1,611 5,894 6,143 6,996 

净利润增长率 -89.9% 3822.4% 11.2% 23.0%  所得税 120 814 905 1,113 

偿债能力指标      有效所得税率% 48.7% 20.0% 20.0% 20.0% 

资产负债率 47.9% 41.0% 34.5% 36.1%  少数股东损益 58 586 652 802 

流动比率 0.5 0.7 0.9 0.9  归属母公司所有者净利润 68 2,671 2,970 3,652 

速动比率 0.4 0.6 0.8 0.8       

现金比率 0.2 0.3 0.4 0.5  资产负债表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

经营效率指标      货币资金 1,580 2,346 3,341 5,918 

应收帐款周转天数 5.9 5.9 5.9 5.9  应收账款及应收票据 131 236 256 359 

存货周转天数 23.5 23.5 23.5 23.5  存货  375 489 526 793 

总资产周转率 0.3 0.5 0.5 0.6  其它流动资产 2,741 3,209 3,308 3,796 

固定资产周转率 0.6 1.0 1.0 1.1  流动资产合计 4,827 6,280 7,431 10,865 

      长期股权投资 1,165 1,165 1,165 1,165 

      固定资产 12,961 13,864 15,125 18,960 

      在建工程 806 806 806 806 

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E  无形资产 1,559 1,893 2,407 2,831 

净利润 68 2,671 2,970 3,652  非流动资产合计 18,428 19,664 21,440 25,699 

少数股东损益 58 586 652 802  资产总计 23,255 25,944 28,871 36,564 

非现金支出 1,163 2,016 1,778 1,648  短期借款 3,298 1,336 136 0 

非经营收益 273 -68 -234 -361  应付票据及应付账款 3,630 4,681 5,065 7,608 

营运资金变动 427 777 349 2,518  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 1,989 5,983 5,514 8,259  其它流动负债 2,946 3,360 3,481 4,314 

资产  -817 -3,252 -3,553 -5,907  流动负债合计 9,874 9,377 8,682 11,922 

投资  5 0 0 0  长期借款 404 404 404 404 

其他  8 269 309 382  其它长期负债 863 863 863 863 

投资活动现金流 -804 -2,983 -3,244 -5,524  非流动负债合计 1,267 1,267 1,267 1,267 

债权募资 -845 -1,962 -1,200 -136  负债总计 11,141 10,645 9,949 13,189 

股权募资 23 -0 0 0  实收资本 3,745 3,673 3,673 3,673 

其他  -830 -273 -75 -22  普通股股东权益 10,227 12,827 15,797 19,448 

融资活动现金流 -1,652 -2,235 -1,275 -157  少数股东权益 1,887 2,473 3,125 3,927 

现金净流量 -466 766 995 2,577  负债和所有者权益合计 23,255 25,944 28,871 36,564  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 7 月 30 日 

资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

李骥，德邦证券化工行业首席分析师&周期组执行组长，北京大学材料学博士，曾供职于海通证券有色金属团队，所在团队 2017 年获

新财富最佳分析师评比有色金属类第 3 名、水晶球第 4 名。2018 年加入民生证券，任化工行业首席分析师，研究扎实，推票能力强，

佣金增速迅猛，2021 年 2 月加盟德邦证券。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普 500 或纳斯达克综合指

数为基准。 

类   别  评   级 说  明 

股票投资评

级  

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级  

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 
 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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