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纯碱溴素价量双增，公司单季度业绩创新高 
 

 2022 年 08 月 09 日 

  

 事件概述：2022 年 8 月 8 日，公司发布半年报，1H2022 实现营业收入

50.34 亿元，同比增长 74.83%，实现归母净利润 6.61 亿元，同比增长 147.62%；

扣非净利润 5.72 亿元，同比增长 116.44%。单季度来看，公司 2Q2022 实现营

业收入 31.23 亿元，同比增长 80.14%，环比增长 63.42%；实现归母净利润 4.77

亿元，同比增长 136.76%，环比增长 474.70%；扣非净利润 3.99 亿元，同比增

长 114.11%，环比增长 129.31%。 

 公司受益盐化工高景气度，产品价量齐升推动业绩增长。1H2022 公司完成

纯碱产量 147.27 万吨，销量 165.22 万吨，基本实现满产满销，销售均价为 2347

元/吨，21 年同期均价为 1460 元，同比上升 60.74%，纯碱高景气运行下公司

纯碱毛利率上升至 20.57%；另一主要产品溴素完成产量 4654 吨，销量 4657

吨，装置基本维持满负荷运行，销售均价为 49409 元/吨，同比 21 年同期上涨

48.89%，溴素国内供应减量叠加进口增量有限，整体供应短缺带动溴素价格连

续上涨，1H22 毛利率达到 61%。公司主营产品受益于盐化工行业高景气运行，

产业链供应新增有限，全年业绩有望再创新高。 

 纯碱全年供需维持紧平衡，氨碱法盈利水平维持高位。2022 年纯碱行业供

给新增较少，根据百川盈孚数据，国内纯碱产能合共 3416 万吨，预计新增产能

仅有安徽红四方 30 万吨和安徽德邦 55 万吨于 22 年 12 月投产，年内供给新增

主要依靠行业提高生产负荷。从产能利用率角度看，除二月春节放假影响，行业

开工率基本维持 80%以上，平均值为 82.5%达到历史较高水平。工厂库存从年

初 161 万吨持续下降至 8 月 5 日的 50 万吨（可用天数从约 20 天下降至 6 天），

光伏玻璃等新能源领域纯碱需求新增下，纯碱维持供需紧张。截至 8 月 8 日，全

国轻质纯碱中间价 2768 元/吨，较年初上涨 11.66%，据我们测算氨碱法价差为

1371 元/吨，较年初上涨 27.53%，随着合成氨、原盐等原材料价格下降，氨碱

法维持在历史高位水平。 

 收购山东海化氯碱树脂有限公司 100%股权，母公司净利润进一步增厚。公

司 2022 年第二次临时股东大会，审议通过了《关于收购股权暨关联交易的议案》，

公司以 65500.18 万元的价格，收购控股股东山东海化集团有限公司全资子公司

山东海化氯碱树脂有限公司 100%股权。根据会计准则，山东海化氯碱树脂有限

公司纳入公司合并范围，该公司 1-6 月份实现净利润约 9600 万元纳入上市公

司，上市公司利润进一步增厚。 

 投资建议：纯碱行业供给新增仍受到环保、双碳等约束，公司业绩有望受惠

纯碱景气周期延续，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 10.79、

11.85、12.42 亿元，对应 PE 为 7X、6X、6X 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：平板玻璃需求大幅下滑；光伏玻璃需求增长不及预期。 

   

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5851 5952 6433 6760 

增长率（%） 58.7 1.7 8.1 5.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 605 1079 1185 1242 

增长率（%） 339.7 78.5 9.8 4.8 

每股收益（元） 0.68 1.21 1.32 1.39 

PE 12 7 6 6 

PB 2.1 1.7 1.4 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 9 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5851 5952 6433 6760  成长能力（%）     

营业成本 4634 4505 4852 5102  营业收入增长率 58.66 1.73 8.08 5.09 

营业税金及附加 115 106 114 120  EBIT 增长率 351.49 29.15 9.73 4.78 

销售费用 42 55 59 62  净利润增长率 339.74 78.49 9.78 4.84 

管理费用 210 249 269 283  盈利能力（%）     

研发费用 3 2 2 2  毛利率 20.81 24.31 24.58 24.53 

EBIT 814 1051 1154 1209  净利润率 10.34 18.13 18.42 18.37 

财务费用 -1 0 0 0  总资产收益率 ROA 10.86 18.77 15.31 15.39 

资产减值损失 -78 -11 -11 -11  净资产收益率 ROE 17.04 24.07 21.44 18.75 

投资收益 8 8 9 9  偿债能力     

营业利润 835 1079 1185 1242  流动比率 1.61 2.76 2.45 4.03 

营业外收支 -5 0 0 0  速动比率 1.23 2.33 2.06 3.62 

利润总额 831 1079 1185 1242  现金比率 0.69 1.48 1.52 2.78 

所得税 225 0 0 0  资产负债率（%） 36.83 22.52 28.98 18.31 

净利润 605 1079 1185 1242  经营效率     

归属于母公司净利润 605 1079 1185 1242  应收账款周转天数 2.69 2.69 2.69 2.69 

EBITDA 1084 1128 1231 1288  存货周转天数 47.05 47.05 47.05 47.05 

      总资产周转率 1.18 1.05 0.95 0.86 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1341 1775 3252 3833  每股收益 0.68 1.21 1.32 1.39 

应收账款及票据 75 14 82 19  每股净资产 3.96 5.01 6.17 7.40 

预付款项 14 13 14 15  每股经营现金流 1.05 0.73 1.90 0.89 

存货 708 470 799 535  每股股利 0.16 0.16 0.16 0.16 

其他流动资产 1012 1026 1111 1161  估值分析     

流动资产合计 3150 3298 5258 5563  PE 12 7 6 6 

长期股权投资 46 46 46 46  PB 2.1 1.7 1.4 1.1 

固定资产 2097 2130 2160 2187  EV/EBITDA 5.67 5.07 3.44 2.84 

无形资产 90 94 97 101  股息收益率（%） 1.92 1.92 1.92 1.92 

非流动资产合计 2421 2452 2482 2510       

资产合计 5571 5750 7739 8074       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1430 683 1593 801  净利润 605 1079 1185 1242 

其他流动负债 523 513 551 579  折旧和摊销 270 77 78 79 

流动负债合计 1953 1196 2144 1379  营运资金变动 -64 -471 465 -490 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 941 657 1697 798 

其他长期负债 99 99 99 99  资本开支 31 -88 -85 -83 

非流动负债合计 99 99 99 99  投资 0 0 0 0 

负债合计 2052 1295 2243 1478  投资活动现金流 49 -80 -76 -74 

股本 895 895 895 895  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -29 -29 -29 -29  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 3519 4455 5497 6596  筹资活动现金流 -103 -143 -143 -143 

负债和股东权益合计 5571 5750 7739 8074  现金净流量 887 434 1477 581 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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