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主营业务高景气， 

在建产能亟待释放 
 

简评 

纯碱-玻璃、双甘膦-草甘膦、光伏等产业链齐头并进 

公司依托于自身资源禀赋优势、天然气供应优势和生产技术优

势，在化工、农业、光伏三大领域完成布局，形成了联碱、双甘

膦/草甘膦、蛋氨酸、光伏四大业务板块。公司的主要产品包括纯

碱、氯化铵等化工产品，双甘膦、草甘膦、蛋氨酸等农业产品，

光伏玻璃、光伏硅片等新材料。未来公司将继续保持联碱、双甘

膦/草甘膦等传统业务的领头优势，布局并实施光伏产业项目，从

行业高起点发展，成为具备技术领先优势的“优、强”型企业。

纯碱产业链方面，公司已具备联碱项目产能 110 万吨/年，46.5 万

吨玻璃/智能特种玻璃产能，430 万平方米年 Low-E 镀膜玻璃产

能；双甘膦产业链方面，公司具备双甘膦项目 15 万吨/年，草甘

膦项目 5 万吨/年。其他产品方面，液体蛋氨酸项目产能 7 万吨/

年于 2021 年底正式投产。2022 年一季度，受益于纯碱、玻璃、

草甘膦等产品高景气，公司实现归母净利为 10.43 亿元，同比增

长 323.44%。 

 

草甘膦高景气，公司产业链持续完善 

需求方面，在疫情反复、极端天气、地缘政治关系动荡的背景下，

粮食安全被各国纳入重点关注问题，全球大宗农产品需求强劲。

草甘膦作为第一大农药单品，受益于农业景气上行，草甘膦需求

强劲。未来草甘膦复配混合使用将有效保护草甘膦市场空间，转

基因作物的推广将成为草甘膦需求的重要增长点。 

供给方面，当前全球草甘膦产能 114.3 万吨，其中国内年产能 77.3

万吨，海外 37 万吨。海外草甘膦企业开工受阻，草甘膦供需逐

渐趋紧；国内行业受能耗双控、供给侧改革和环保监督政策以及

疫情的影响，使落后产能进一步出清，且基于产品生产工艺特性，

草甘膦行业集中度继续提高，龙头企业优势扩大。公司双甘膦、

草甘膦项目受益于资源优势和技术优势，产能利用率、成本控制

水平持续提升，在环保、技术、质量、成本各方面，均处于全球

行业一流水平。公司作为全球双甘膦最大供应商，与境内、境外

知名农化品生产商已经形成良好的供应链关系，对公司销售渠道

形成有力支撑。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-17.02/-12.64 -17.24/-7.19 68.64/80.28 

12 月最高/最低价（元）  5.11/1.79 

总股本（万股）  883,125.02 

流通 A 股（万股）  883,125.02 

总市值（亿元）  274.65 

流通市值（亿元）  274.65 

近 3 月日均成交量（万股）  22,963.98 

主要股东   

四川和邦投资集团有限公司  22.24% 
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纯碱新增需求旺盛，氯化铵价格高位运行  

纯碱下游需求传统上以玻璃生产为主。在碳达峰、碳中和国家战略的背景下，2021 年全国新增了多条光伏玻璃

生产线；此外，随着新能源汽车行业发展以及光、风、水绿色能源的电力供应占比增加，调峰系统对储能电池

需求量也将逐步增大，纯碱需求旺盛。同时环保治理、能耗管控等手段限制纯碱产能增长，纯碱供应面临暂时

无法扩大产能。与此同时，公司作为西南地区唯一纯碱生产商，联碱项目生产系统在环保、安全、成本、规模、

产品质量等方面行业领先，属于销区内龙头企业，纯碱供应偏紧增强公司议价能力，支撑公司利润释放。氯化

铵方面，随着全球农作物种植面积提升、农产品价格上涨；煤炭及海外天然气价格上涨，导致氮肥制造成本大

幅度上涨，氯化铵产品价格高位运行。 

在建产能丰富，光伏、硅片等产能亟待释放 

在建项目方面，马边烟峰磷矿年产 100 万吨磷矿项目已出矿，实现了草甘膦产业链的进一步完善；此外，公司

已与广安市政府签订 50 万吨/年双甘膦项目，预计两年建成，将进一步巩固公司双甘膦制造的全球龙头地位。

未来，公司在光伏领域的发力成效将逐步显现，重庆 8GW 光伏组件及封装材料项目采用产业链整合的一体化工

厂模式（打通光伏玻璃与组件），将于 2022 年第三季度开始陆续投产；公司投资的阜兴新能源 10GW N+型超高

效单晶太阳能硅片项目生产的超高效单晶太阳能硅片技术处于行业领先水平，目前已完成厂房建设及启动阶段

设备安装，将于 2022 年第三季度开始陆续投产。 

盈利预测与估值：预计公司 2022、2023、2024 年归母净利润分别为 44.65、49.41、55.10 亿元，EPS 分别为 0.51、

0.56、0.62 元，对应当前股价 PE 分别为 6.2X、5.6X、5.0X。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动；原材料波动；公司产能投放不达预期。 

图表1： 预测和比率 

 
2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5260.77 9867.11 13851.12 18117.60 22701.24 

增长率(%) -11.87 87.56 40.38 30.80 25.30 

净利润(百万元) 40.94 3023.31 4464.57 4941.44 5509.55 

增长率(%)  -92.08 7284.28 47.67 10.68 11.50 

毛利率(%) 18.80 41.93 44.42 38.18 34.50 

净利率(%) 0.78 30.64 32.23 27.27 24.27 

ROE(%) 0.03 20.71 23.58 20.73 18.80 

EPS(摊薄/元) 0.00 0.34 0.51 0.56 0.62 

P/E(倍) 670.82 9.08 6.15 5.56 4.99 

P/B(倍) 2.47 1.93 1.48 1.17 0.95 
 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表2： 草甘膦价格价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表3： 纯碱价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表4： 氯化铵价格（元/吨） 

 

资料来源：百川资讯，中信建投 

 

图表5： 蛋氨酸价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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分析师介绍 
邓胜：能源开采行业首席分析师，化工联席首席分析师，华东理工大学材料学博士，

CFA，《德国应用化学》等国际顶尖期刊发表论文 10 余篇。6 年化工行业研究经验，

从产业视角做研究找投资机会。2018-2020 年连续三年万得金牌分析师第一名。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和
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一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评
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