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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 2272.01 2164.48 2380.93 2619.02 2880.92 

净利润（百万元）  136.26 131.15 104.01 167.04 243.89 

每股收益（元） 0.15 0.14 0.11 0.18 0.26 

每股净资产（元）  2.66 2.92 3.00 3.13 3.33 

P/E 42.54 44.20 55.73 34.70 23.77 

P/B 2.34 2.13 2.07 1.99 1.87 
 

资料来源：iFind，财信证券 

投资要点： 

 公司是由轻盐集团、轻盐创投、湘江投资、贵州盐业、江苏盐业、广

西盐业、湖南发展投资集团有限公司、湖南财信在 2011 年共同发起设

立。公司是湖南省内最大的食盐、两碱用盐及小工业盐生产企业。公

司凭借长期以来形成的较高市场占有率建立了覆盖全省的销售渠道。

目前，公司拥有湘衡盐化、湘澧盐化、九二盐业、河北永大、雪天技

术、湘渝盐化（暂托管，拟收购）六家国家食盐定点生产企业，在保

持省内稳固市场地位的同时亦在华南、华北、西南地区建立了良好的

销售渠道并形成了一定的市场基础。 

 食用盐市场在 2017 年之前实施严格的区域专营制，2017 年开始国家

放开所有盐的价格管制，取消食盐准运证，给予行业新的发展机会。

公司在今年 4 月推出高端小包装盐松態  997 系列产品，树立食用盐品

质标杆，标志着高端化战略迈入新台阶。当前松態 997 已在省内形成

动销，并逐步有序在全国进行铺货，带动公司食用盐中高端产品占比

进一步提升并推升吨价。  

 公司把氯碱行业也作为重要的拓展方向。子公司九二盐矿近几年持续

加大氯碱产能建设，目前已形成 8 万吨/年的离子膜烧碱产能，30 万吨

/年烧碱二期工程及 18 万吨/年双氧水产能。另一方面公司拟以 19.28

亿元收购湘渝盐化 100%股权，湘渝盐化拥有纯碱产能 70 万吨/年、氯

化铵产能 70 万吨/年、子公司索特盐化拥有年产 100 万吨的井矿盐产

能。产业链的延伸助推传统盐产业向产业集群的转变，进一步提升公

司整体盈利能力和抗风险能力。  

 预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 23.8、26.2、28.8 亿元，实现

归属净利润分别为 1.04、1.67、2.43 亿元，对应 EPS 分别为 0.11、0.18、

0.26 元，PE估值分别为 55.73、 34.70、23.77 倍。考虑到公司是行业

内领先做中高端食用盐转型的企业，前期的沉没成本影响了当前业绩

水平，并且未来中高端食用盐市场将给公司提供较高的利润弹性，综

合考虑给予公司 2022 年 35-45 倍 PE 估值，公司合理股价区间为

6.30-8.10 元/股，首次覆盖给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：氯碱行业景气下行风险；中高端食用盐产品推广不及预期。 
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1 传统国企焕发新活力 

公司是由轻盐集团、轻盐创投、湘江投资、贵州盐业、江苏盐业、广西盐业、湖南

发展投资集团有限公司、湖南财信在2011年共同发起设立。公司是湖南省内最大的食盐、

两碱用盐及小工业盐生产企业。公司凭借长期以来形成的较高市场占有率建立了覆盖全

省的销售渠道。近年来，公司在保持省内产销一体的基础上，加快战略扩张步伐，于 2014

年对外收购了九二盐业、2020 年受让河北永大 42.14%的股权，扩大了公司业务范围。目

前，公司拥有湘衡盐化、湘澧盐化、九二盐业、河北永大、雪天技术、湘渝盐化（暂托

管，拟收购）六家国家食盐定点生产企业，在保持省内稳固市场地位的同时亦在华南、

华北、西南地区建立了良好的销售渠道并形成了一定的市场基础。 

2021 年前三季度公司实现营业收入 17.24 亿元，同比增长 17.93%；实现归母净利润

8179.09 万元，同比下滑 2.84%。盐业务是公司主要收入和利润来源，盐的收入占到公司

总收入 75%，而贡献的毛利润占比达到 87%。公司的盐业务主要分为工业盐、食用盐两

类，其中食用盐又分为大包盐和小包盐。前三季度公司实现各类盐销售收入 12.62 亿元，

其中食用盐收入占比略高于工业盐。工业盐主要用于烧碱、纯碱的生产，由于我国盐资

源丰富，工业盐一直处于供给饱和的状态，盈利能力逊于食用盐业务。食用盐市场在 2017

年之前实施严格的区域专营制，2017 年开始国家放开所有盐的价格管制，取消食盐准运

证，允许现有食盐定点生产企业进入流通领域，给予行业新的发展机会。 

图 1： 2018-2020 年公司产品收入结构  图 2： 2018-2020 年公司毛利润结构 

 

 

 

资料来源：iFind，财信证券  资料来源：iFind，财信证券 

2 两轮驱动之一：食用盐高端化战略稳步推进 

公司对于盐业市场化发展趋势意识超前，领先行业进行食用盐高端化、全国化的战

略部署，并在产品、渠道、品牌等多方面推进战略实施。在渠道建设、推广费用、研发

方面提前布局。研发费用和销售费用方面，公司一直坚持高研发支出，为高端食用盐产

品的发展打下了坚实基础。销售费用上，相比行业其他龙头公司，公司的销售费用支出

维持较高水平，体现了公司产品转型的决心。 
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图 3：原盐行业主要上市企业研发支出  图 4：原盐行业主要上市企业销售费用支出 

 

 

 

资料来源：iFind，财信证券  资料来源：iFind，财信证券 

产品方面，4 月推出高端小包装盐松態 997 系列产品，树立食用盐品质标杆，标志

着高端化战略迈入新台阶。当前松態 997 已在省内形成动销，并逐步有序在全国进行铺

货，带动公司食用盐中高端产品占比进一步提升并推升吨价；公司产品储备丰富，未来

将有更多高端产品逐步面市，产品矩阵趋于完善，以充分满足不同层次的消费需求。品

牌方面，近年来公司加大对于品牌宣传的投入，通过多渠道广告投放、综艺赞助、明星

代言等方式提升品牌知名度和影响力，省内市场雪天具有绝对的品牌优势，省外市场的

营销推广工作持续推进。渠道方面，公司在湖南省内实现了深度覆盖，销售终端网点已

超过 15.8 万个；近年来加快省外市场拓展步伐，已在全国各省建立起 25 家销售分公司，

并通过省外分公司建立终端 1.5 万余个，省外市场仍有广阔的挖掘空间；销售团队实行市

场化薪酬制度，有助于激发销售人员积极性；同时公司持续招募优质经销商扩充经销商

队伍，加快提升省外市场渗透率。展望未来，随着品牌势能增强以及渠道能力提升，公

司中高端食用盐产品逐步在省外形成动销，以及省内中高端产品占比进一步提升，有望

从量、价双方面带动食用盐业务的营收增长与毛利率提升；目前公司仍处于打造品牌与

渠道能力的关键时期，预计短期内费用投放维持平稳略升的节奏，费用投放效率的提高

将带动费用率逐步下行，长期营销费用有望收缩，贡献较大业绩弹性。 

3 两轮驱动之二：向下游氯碱产能延伸，赶上景气周期 

随着近些年氯碱行业竞争格局改善，景气度不断上升。公司把氯碱行业也作为重要

的拓展方向。子公司九二盐矿近几年持续加大氯碱产能建设，目前已形成 8 万吨/年的离

子膜烧碱产能，30 万吨/年烧碱二期工程及 18 万吨/年双氧水产能，逐步形成盐碱联产、

热电联产的循环经济发展格局，助推传统盐产业向产业集群的转变，进一步提升公司整

体盈利能力和抗风险能力。 

另一方面公司拟以 19.28 亿元收购湘渝盐化 100%股权，湘渝盐化拥有纯碱产能 70

万吨/年、氯化铵产能 70 万吨/年、子公司索特盐化拥有年产 100 万吨的井矿盐产能。近

年来纯碱行业受国家政策限制，供需结构不断改善，并且下游受光伏玻璃和动力电池碳

酸锂材料的需求拉动，行业进入了长期的景气上行周期。我们认为公司对湘渝盐化的收

购一方面大幅提升了公司业绩水平，为公司战略发展提供内生动力；另一方面也有助于

公司高端食用盐业务在西南地区的发展。 
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4 盈利预测 

由于公司对湘渝盐化的收购暂未落地，我们暂不考虑湘渝对于公司业绩的贡献。预

计公司 2021-2023 年营业收入分别为 23.8、26.2、28.8 亿元，实现归属净利润分别为 1.04、

1.67、2.43 亿元，对应 EPS 分别为 0.11、0.18、0.26 元，PE 估值分别为 55.73、34.70、

23.77 倍。考虑到公司是行业内领先做中高端食用盐转型的企业，前期的沉没成本影响了

当前业绩水平，并且未来中高端食用盐市场将给公司提供较高的利润弹性，综合考虑给

予公司 2022 年 35-45 倍 PE 估值，公司合理股价区间为 6.30-8.10 元/股，首次覆盖给予公

司“谨慎推荐”评级。 
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财务预测摘要 

利润表  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2272.01 2164.48 2380.93 2619.02 2880.92 费用率 
     

减:营业成本 1218.39 1482.48 1714.27 1833.31 1959.03 毛利率 0.46 0.32 0.28 0.30 0.32 

营业税金及附

加 
75.66 61.14 74.94 82.43 90.68 三费/销售收入 0.32 0.17 0.19 0.18 0.18 

销售费用 522.74 195.13 214.28 235.71 259.28 EBIT/销售收入 0.09 0.08 0.08 0.10 0.12 

管理费用 172.84 159.17 190.47 209.52 230.47 销售净利率 0.07 0.07 0.05 0.07 0.10 

财务费用 24.67 20.05 50.16 36.77 17.21 投资回报率 
     

资产减值损失 -3.74 -2.43 0.00 0.00 0.00 ROE 0.06 0.05 0.04 0.06 0.08 

加:投资收益 13.60 2.19 0.00 0.00 0.00 ROA 0.06 0.04 0.04 0.06 0.08 

公允价值变动

损益 
1.02 3.77 0.00 0.00 0.00 ROIC 0.06 0.05 0.05 0.06 0.10 

其他经营损益 -95.89 -91.69 0.00 0.00 0.00 增长率  
     

营业利润 180.17 163.22 136.80 221.27 324.26 销售收入增长率 -0.01 -0.05 0.10 0.10 0.10 

加:其他非经营

损益 
-3.30 -2.06 0.00 0.00 0.00 EBIT 增长率 -0.14 -0.10 0.05 0.38 0.32 

利润总额 176.88 161.15 136.80 221.27 324.26 
EBITDA 增长

率 
-0.07 0.02 1.61 0.14 -0.11 

减: 所得税 24.32 19.06 18.34 31.01 46.46 净利润增长率 -0.09 -0.07 -0.17 0.61 0.46 

净利润  152.55 142.10 118.47 190.26 277.80  总资产增长率 -0.05 0.29 -0.02 -0.05 0.00 

减:少数股东损

益 
16.29 10.95 14.46 23.22 33.91 股东权益增长率 0.04 0.10 0.03 0.04 0.06 

归母净利润 136.26 131.15 104.01 167.04 243.89 营运资本增长率 -0.31 -0.30 0.59 -0.18 0.48 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 资本结构 
     

货币资金 135.13 425.20 952.37 1568.13 2043.40 资产负债率 0.26 0.41 0.37 0.30 0.25 

应收和预付款

项 
130.39 178.44 260.19 220.64 306.45 

投资资本/总资

产 
0.85 0.82 0.93 0.74 0.69 

存货 216.73 215.96 0.00 0.00 0.00 
带息债务/总负

债 
0.49 0.51 0.76 0.50 0.60 

其他流动资产 216.36 386.75 386.75 386.75 386.75 流动比率 1.14 1.13 1.70 3.60 6.73 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 速动比率 0.76 0.79 1.54 3.36 6.37 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 股利支付率 0.32 0.12 0.26 0.26 0.26 

固定资产 1974.72 2372.91 1963.88 1274.84 808.28 收益留存率 0.68 0.88 0.74 0.74 0.74 

无形资产 604.61 598.32 520.79 443.27 365.74 营运能力 
     

其他非流动资

产 
46.99 111.87 110.72 109.58 108.44 总资产周转率 0.68 0.50 0.57 0.65 0.72 

资产总计 3324.91 4289.45 4194.71 4003.20 4019.05 固定资产周转率 1.36 1.20 1.52 2.44 4.74 

短期借款 218.00 277.65 566.42 0.00 0.00 应收账款周转率 28.58 26.40 9.7 22.8 10.3 

应付和预收款

项 
323.47 780.42 376.06 604.63 406.80 存货周转率 5.62 6.86 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 

长期借款 202.00 611.97 611.97 611.97 611.97 业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他负债 105.24 70.27 0.00 0.00 0.00 EPS 0.15 0.14 0.11 0.18 0.26 

负债合计 848.71 1740.31 1554.45 1216.60 1018.77 BPS 2.66 2.92 3.00 3.13 3.33 
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股本 917.75 917.75 917.75 917.75 917.75 PE 42.54 44.20 55.73 34.70 23.77 

资本公积 588.47 588.47 588.47 588.47 588.47 PEG 6.06 1.92 N/A N/A N/A 

留存收益 970.75 1214.08 1290.74 1413.86 1593.63 PB 2.34 2.13 2.07 1.99 1.87 

母公司股东权

益  
2476.97 2720.30 2796.96 2920.08 3099.85 PS 2.55 2.68 2.43 2.21 2.01 

少数股东权益 134.61 138.77 153.23 176.46 210.36 PCF 20.50 26.32 7.47 3.97 7.68 

权益合计 2611.58 2859.07 2950.20 3096.54 3310.22 EBIT 197.41 178.19 186.96 258.04 341.46 

负债和权益合

计  
3460.29 4599.39 4504.64 4313.14 4328.99 EV/EBIT 30.72 36.45 36.36 22.22 15.81 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E EV/EBITDA 14.95 15.76 6.32 4.68 4.97 

经营性现金净

流量 
282.70 220.19 775.65 1460.68 754.42 EV/NOPLAT 35.31 42.02 42.19 25.88 18.46 

投资性现金净

流量 
-264.27 -506.76 -397.82 -197.82 -197.82 EV/IC 2.14 1.85 1.75 1.95 1.94 

筹资性现金净

流量 
-94.57 566.49 149.34 -647.11 -81.33 ROIC-WACC 0.06 0.05 0.04 0.04 0.08 

资料来源：iFind，财信证券  



 

此报告仅供内部客户参考                          -7-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 
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