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食品饮料 ｜ 调味发酵品     收购湘渝盐化增厚业绩，食用盐高端化战略稳步推进 

2021 年 12 月 29 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 7.0-8.1 元 

交易数据  

当前价格（元） 7.32 

52 周价格区间（元） 4.73-8.70 

总市值（百万） 6821.49 

流通市值（百万） 6718.13 

总股本（万股） 93189.74 

流通股（万股） 91777.74 
 

涨跌幅比较 

  
 

%  1M 3M 12M 

雪天盐业 -2.92 -0.95 33.33 

沪深 300 2.56 1.61 -4.90 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 2272.01 2164.48 4761.85 5238.04 6023.74 

净利润（百万元）  136.26 131.15 484.81 558.56 574.19 

每股收益（元） 0.15 0.14 0.36 0.42 0.43 

每股净资产（元）  2.66 2.92 3.73 4.04 4.36 

P/E 50.06 52.01 20.14 17.48 17.00 

P/B 2.75 2.51 1.96 1.81 1.68 
 

资料来源：iFind，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：发行股份购买资产暨关联交易标的资产完成过户。12 月 17 日

雪天盐业公告称拟发行股份收购湘渝盐化 100%股权，方案已获得证监

会审核批复。本次交易中，公司总共发行 4.16 亿股，股票发行价格确

定为 4.63 元/股，向交易对方轻盐集团、轻盐晟富基金和华菱津杉发行

股份购买湘渝盐化 100%股权，目标资产交易对价为 19.27 亿元。本次

公司拟收购的湘渝盐化拥有年产 100 万吨的井矿盐、纯碱 70 万吨/年、

氯化铵 70 万吨/年的生产能力，同时公司正在做产能技改建设，未来

有望进一步提升公司纯碱产能规模。12 月 28 日公司公告重庆湘渝盐

化 100%股权已完成过户手续及相应工商变更登记。 

 纯碱行业较高景气增厚公司业绩，为其他业务的扩张提供有力支撑。

2021 年是纯碱行业景气周期启动的一年，参考同行业其他公司的盈利

水平，预计湘渝盐业全年可为公司贡献 3-4 亿的归母净利润，成为公

司业绩增长的重要来源。我们预计受碳中和政策的影响，纯碱行业的

需求有望保持边际增长，而供给端新增产能释放要到 2023 年，在未来

2 年时间里，纯碱行业的景气度将维持较高的水平。公司通过收购湘

渝盐业，可享受未来纯碱行业景气所带来的丰厚利润以及充沛的现金

流，为公司其他业务的扩张提供有力的资金保障。 

 食用盐高端化战略稳步推进，未来盐业务有望释放业绩弹性。今年 4

月公司推出高端小包装盐松態 997 系列产品，松態 997 使用天然饮用

水源采卤，采用陶瓷膜纳米技术过滤杂质，全过程不添加抗结剂、絮

凝剂、阻垢剂等，产品纯度达到 99.7%，树立食用盐行业品质标杆。

目前松態  997 在品牌与渠道优势突出的省内市场动销情况良好，并逐

步完成在其他省外市场的铺货，当前产品销量 4000 余吨，尚未充分利

用规划产能。消费升级浪潮下，消费者对食盐品质的追求提升，但对

单价低、消费金额占比较小的食用盐价格相对不敏感，为公司高端化

战略的推进奠定了市场基础。公司领先于行业在品牌宣传与消费者教

育上发力，雪天盐的品牌知名度与影响力逐步提升，随着省内市场持

续深耕以及省外市场进一步打开，预计未来高端产品销量有较大提升

空间。高端产品出厂价较常规食盐产品的增幅在一倍以上，未来高端

产品的放量将显著提升小包装食盐吨价，贡献业绩弹性。食品工业盐
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方面，公司持续加大与下游食品生产企业的合作力度，近期与头部调

味品企业加加食品签订战略合作框架协议，有利于公司食盐销量的提

升以及双方渠道网络优势的互补。此外，近期南方地区迎冰雪天气，

促进公司融雪盐销量增长 8000 余吨。  

 盐穴资源开发空间广阔。盐穴的综合利用开发是国家支持、行业内重

点关注的发展方向，目前行业内已有中盐集团做了相关的实验项目，

并已在今年成功运行。公司也具备好的资源，旗下拥有四大井矿盐企

业，规模较大，开采时间也较长，因此具备较丰富的盐穴资源，如公

司旗下的湘衡盐化，1969 年建矿，其目前每年产能达到 260 万吨以上，

其每年新增盐穴空间仍在持续增加。衡阳盐穴综合利用开发也列入了

湖南省十四五重点规划项目，政府支持推进项目。 

 盈利预测与投资建议：考虑到资产收购对公司业绩的影响，我们调整

公司盈利预测。预计公司  2021-2023 年营业收入分别为  47.6/52.4/60.2

亿元，实现归属净利润分别为 4.8/5.6/5.7 亿元，对应  EPS 分别为

0.36/0.42/0.43 元（发行股份摊薄后）。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，未来中高端

食用盐市场的发展将为公司提供较高的利润弹性，预计 22 年盐业务贡

献利润约 1.6 亿，给予公司盐业务 22 年 34-38 倍 PE；预计 22 年化工

业务贡献利润约 4 亿，考虑到公司化工业务的盈利能力与抗风险能力

较强，给予化工业务 22 年 10-12 倍 PE，综合两部分业务给予目标市

值区间 94-109 亿（含新发行股份），对应股价合理区间为 7.0-8.1 元/

股，维持  “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；

渠道建设不及预期。 
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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 4761.85 5238.04 6023.74 费用率 
     

减:营业成本 1218.39 1482.48 3095.20 3394.25 4035.91 毛利率 0.46 0.32 0.35 0.35 0.33 

营业税金及附加 75.66 61.14 149.88 164.86 189.59 三费/销售收入 0.32 0.17 0.18 0.18 0.17 

销售费用 522.74 195.13 428.57 471.42 542.14 EBIT/销售收入 0.09 0.08 0.15 0.15 0.13 

管理费用 172.84 159.17 380.95 419.04 481.90 销售净利率 0.07 0.07 0.12 0.12 0.11 

财务费用 24.67 20.05 60.16 42.54 7.35 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 0.10 0.10 0.10 

加:投资收益 13.60 2.19 0.00 0.00 0.00 ROA 0.06 0.04 0.09 0.12 0.11 

公允价值变动损益 1.02 3.77 0.00 0.00 0.00 ROIC 0.06 0.05 0.17 0.10 0.11 

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

营业利润 180.17 163.22 647.09 745.91 766.86 销售收入增长率 -0.01 -0.05 1.20 0.10 0.15 

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 2.97 0.11 -0.02 

利润总额 176.88 161.15 647.09 745.91 766.86 EBITDA 增长率 -0.07 0.02 2.87 0.10 -0.13 

减: 所得税 24.32 19.06 94.88 109.70 112.85 净利润增长率 -0.09 -0.07 2.89 0.15 0.03 

净利润  152.55 142.10 552.21 636.21 654.01  总资产增长率 -0.05 0.29 0.74 -0.11 0.11 

减:少数股东损益 16.29 10.95 67.40 77.65 79.83 股东权益增长率 0.04 0.10 0.83 0.08 0.08 

归母净利润 136.26 131.15 484.81 558.56 574.19 营运资本增长率 -0.31 -0.30 2.28 -0.08 0.36 

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

货币资金 135.13 425.20 1904.74 2244.65 2944.34 资产负债率 0.26 0.41 0.35 0.19 0.20 

应收和预付款项 130.39 178.44 688.25 264.77 835.41 投资资本/总资产 0.85 0.82 0.91 0.89 0.82 

存货 216.73 215.96 0.00 0.00 0.00 带息债务/总负债 0.49 0.51 0.73 0.49 0.41 

其他流动资产 216.36 386.75 386.75 386.75 386.75 流动比率 1.14 1.13 1.50 4.46 4.79 

长期股权投资 0.00 0.00 1900.00 1900.00 1900.00 速动比率 0.76 0.79 1.43 4.24 4.62 

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 0.64 0.79 0.82 

资产总计 3324.91 4289.45 7475.13 6623.86 7348.95 固定资产周转率 1.36 1.20 3.04 4.87 9.90 

短期借款 218.00 277.65 1275.50 0.00 0.00 应收账款周转率 28.58 26.40 8.3 35.6 8.9 

应付和预收款项 323.47 780.42 713.78 648.65 870.70 业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

长期借款 202.00 611.97 611.97 611.97 611.97 EPS 0.15 0.14 0.36 0.42 0.43 

其他负债 105.24 70.27 0.00 0.00 0.00 BPS 2.66 2.92 3.73 4.04 4.36 

负债合计 848.71 1740.31 2601.25 1260.62 1482.67 PE 50.06 52.01 20.14 17.48 17.00 

股本 917.75 917.75 1333.75 1333.75 1333.75 PEG 0.83 0.82 N/A N/A N/A 

资本公积 588.47 588.47 2072.47 2072.47 2072.47 PB 2.75 2.51 1.96 1.81 1.68 

母公司股东权益 2476.97 2720.30 4977.65 5389.35 5812.57 PS 3.00 3.15 2.05 1.86 1.62 

少数股东权益 134.61 138.77 206.18 283.83 363.65 PCF 24.13 30.98 8.65 4.88 9.25 

权益合计 2611.58 2859.07 5183.82 5673.18 6176.22 EBIT 197.41 178.19 707.26 788.46 774.20 

负债和权益合计 3460.29 4599.39 7785.07 6933.80 7658.89 EV/EBIT 35.84 42.11 16.42 13.02 12.87 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E EV/EBITDA 17.44 18.21 7.28 5.85 6.56 

经营性现金净流量 282.70 220.19 1129.06 2002.63 1055.82 EV/NOPLAT 41.18 48.55 19.25 15.27 15.09 

投资性现金净流量 -264.27 -506.76 -2297.82 -197.82 -197.82 EV/IC 2.50 2.14 1.70 1.74 1.66 

筹资性现金净流量 -94.57 566.49 2648.30 -1464.90 -158.31 ROIC-WACC 0.06 0.05 0.16 0.08 0.10 

资料来源：iFind，财信证券  
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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% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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