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[Table_Title] 

天然碱一体化龙头，高成长性优质标的  
[Table_Title2] 远兴能源(000683) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

2022 年 8 月 20 日，公司发布公告，银根矿业已完成相应的公

司变更登记手续，届时远兴能源共持有银根矿业 60%股权，实

现对银根矿业的控制。 

分析判断: 

►   公司为天然碱龙头，聚焦主业盈利能力显著增强  

公司是国内最大的天然碱法制纯碱和小苏打的企业，拥有纯碱产

能 180 万吨/年（全国第四），小苏打产能 110 万吨/年（全国第

一），此外公司还拥有合成氨与尿素产能 80、154 万吨/年。2021

年以来纯碱、尿素行业维持高景气，公司业绩和盈利能力显著增

强，2021 年实现营业收入 121.49 亿元，同比+57.81%；归母净利

润创历史新高，达 49.51 亿元，同比大幅增长 7171.11%；2022

年前三季度，公司实现营业收入 83.54 亿元，同比-10.95%；实

现归母净利润 23.45 亿元，同比+12.93%。 

 

►  收购大型天然碱项目，具有巨大成长弹性  
公司于 2022 年 8 月 20 日收购的银根矿业（60%）旗下内蒙古阿

拉善地区拥有天然碱矿物量约 7.09 亿吨，是亚洲最大的天然碱

矿。银根矿业的天然碱项目计划建设 780 万吨/年纯碱和 80 万吨

/年小苏打项目，一期计划建设纯碱 500 万吨/年、小苏打 40 万

吨/年产能，预计 2023 年 6 月建成投产；二期 280 万吨/年、小

苏打 40 万吨/年产能计划 2025 年 12 月建设完成。该项目建成后

公司纯碱和小苏打权益产能将分别达到 615、138 万吨/年，有望

为公司带来巨大业绩弹性。 

 

投资建议 

公司新增天然碱制纯碱产能成本大幅低于当前市场上同类公

司，明后年下游需求边际向好，我们预计 2022-2024 年公司收

入分别为 115.96/157.00/204.94 亿元，归母净利润分别为

30.77/44.07/49.65 亿元，EPS 分别为 0.84/1.20/1.62 元。对

应 2022 年 11 月 30 日收盘价 8.12元，PE 分别为10/7/5 倍。

我们认为，受“双碳”政策驱动，光伏玻璃和碳酸锂市场将持

续旺盛，纯碱供需紧平衡态势将延续。随着公司天然碱项目投

产释放，低能耗和低污染的天然碱产品将为公司业绩提供充分

弹性，我们看好公司未来成长，首次覆盖，给予“增持”评

级。 

 

风险提示 
能源价格波动风险，下游需求不及预期，天然碱项目投产不及
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预期。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 7,698 12,149 11,596 15,700 20,494 

YoY（%） 0.1% 57.8% -4.5% 35.4% 30.5% 

归母净利润(百万元) 68 4,951 3,077 4,407 5,965 

YoY（%） -89.9% 7171.1% -37.8% 43.2% 35.4% 

毛利率（%） 24.5% 41.4% 42.8% 50.3% 53.8% 

每股收益（元） 0.02 1.36 0.84 1.20 1.62 

ROE 0.7% 32.3% 17.1% 19.6% 21.0% 

市盈率 406.00 5.97 9.69 6.77 5.00 
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1.国内天然碱绝对龙头，煤化工一体化优势显著 

远兴能源（000683），总部位于内蒙古鄂尔多斯市，1997 年登陆深交所主板，

主要业务包括天然碱化工和煤化工 2 个产业板块共 3 种产品，分别为纯碱、小苏打、

尿素。公司是国内最大的天然碱法制纯碱和小苏打的企业，纯碱产能 180 万吨/年，

产能全国第四，小苏打产能 110 万吨/年，产能全国第一。此外公司还拥有合成氨与

尿素产能 80、154 万吨/年。公司于 2021 年进行战略调整，合计出售博源水务 51%、

博源联化 80%及博源煤化工 70%股权，并注销了远兴江山，实现对煤炭开采和甲醇

业务等部分煤化工业务剥离。 

 图 1 公司产品布局 

 

 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

2018 年以来受动力煤减产影响，公司收入、利润体量阶段性下滑，但 2020 年

下半年以来，公司动力煤价格触底之后暴力反弹，同时纯碱、尿素等其他产品价格持

续上行，公司盈利能力明显回升。2021 年，公司实现营业收入 121.49 亿元，同比

+57.81%；归母净利润创历史新高，达 49.51 亿元，同比大幅增长 7171.11%。2022

年前三季度，纯碱、尿素行业维持高景气周期，公司纯碱、小苏打及尿素产品产销两

旺，产品均价高于去年同期，但由于 2021 年公司对外转让部分子公司股权，剥离了

部分业务，公司合并报表范围也相应调整。2022 年前三季度，公司实现营业收入

83.54 亿元，同比-10.95%；实现归母净利润 23.45 亿元，同比+12.93%。 
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图 2 公司营业收入（百万元；%）  图 3 公司归母净利润（百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

近年来公司各项费用率明显下降，2022 年前三季度期间费用率为 8.36%，较

2020 年-9.37pct。随着公司主营产品价格上涨，公司利润率也大幅上升，2022 年前

三季度公司销售毛利率为 43.29%，较 2020 年+18.83pct；销售净利率为 33.60%，

较 2020 年+31.96pct。 

 

图 4 公司利润率情况（%）  图 5 公司各项费用率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 

 

2.各项产品迎来景气周期，业绩大幅增长 

公司主要利润来源为纯碱（天然碱）、小苏打和尿素， 2021 年分别贡献了 28.84、

16.34、31.71 亿元；实现毛利润（不含贸易）12.34、7.64、9.46 亿元，其中公司自

产纯碱毛利率 49.68%，单吨均价约 1689 元，单吨成本约 850 元，单吨毛利润约

839 元。2022 年上半年公司主营产品纯碱、小苏打和尿素分别实现收入 17.35、

11.52、23.15 亿元收入与 10.05、6.23、856 亿元毛利润（不含贸易），各产品毛利

润超过 2020 年全年水平，毛利率分别为 57.94%、54.92%、36.98%。 

天然碱生产过程中不涉及其他化工产品，采用天然碱法生产纯碱和小苏打，与氨

碱法、联碱法工艺相比，具有绿色环保、低能耗、低成本的特点和优势，在生产过程
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中整体成本波动不大。横向对比 A 股化学碱企业，毛利率通常较行业均值高 30 个

pct 左右，我们假设纯碱价格维持在 2600 元/吨以上，公司天然纯碱的单吨毛利润将

超过 1300 元。 

 

图 6 公司产品收入情况（百万元）  图 7 公司产品毛利润情况（百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

注：细分产品主要是指自产产品，不含贸易 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

注：细分产品主要是指自产产品，不含贸易 

 

图 8 2022 年 H1 公司收入构成（%）  图 9 2022 年 H1 公司毛利润构成（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 
注：细分产品主要是指自产产品，不含贸易 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 
注：细分产品主要是指自产产品，不含贸易 

 
 

3.收购大型天然碱项目，有望释放巨大业绩弹性 

根据公司 2019 年 3 月 6 日公告显示，公司控股股东博源集团旗下银根矿业取得

内蒙古阿拉善地区天然碱的探矿权，该矿区总面积为 353.34 平方公里。截止 2019

年 5 月 13 日，共完成钻孔 11 个，累计进尺 7,302 米，平均孔深 663.8 米，其中 7

个钻孔发现天然碱矿层，矿层深度 413.89-650.41 米，含天然碱矿地层厚度 160.76-

218.91 米，天然碱矿层单层厚度 0.01-1.5 米，累计矿层厚度 1.3-23.75 米。银根矿

业对已发现的天然碱矿石进行抽样化验，矿石品位（以碳酸钠计）29.2%-69.5%，

平均品位约 49.5%。 
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2021 年 12 月 24 日公司发布公告，公司拟以现金购买股权、现金增资的方式实

现对银根矿业的股权增持。2022 年 8 月 20 日，银根矿业已就本次交易相关事宜办

理完毕相应的公司变更登记手续，远兴能源已成为持有银根矿业 60%股权的股东，

实现对银根矿业的控制。 

根据公司公告和阿拉善官方媒体，目前已探明该矿区天然碱矿物量约 7.09 亿吨，

为亚洲最大的天然碱矿，未来公司计划建设 780 万吨/年纯碱和 80 万吨/年小苏打项

目，项目分两期建设：一期计划建设纯碱 500 万吨/年、小苏打 40 万吨/年产能，预

计 2023 年 6 月建设完成；二期 280 万吨/年、小苏打 40 万吨/年产能计划 2025 年

12 月建设完成。该项目建成后公司纯碱和小苏打权益产能将达到 615、138 万吨/年，

有望为公司带来巨大的业绩弹性。 

 

 图 10 银根矿业交易前后股权结构 

 

 
 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 
表 1 截止 2022 年 8 月底公司主要产品产能情况 

主要产品 
产能（万吨/

年） 

权益产能（万

吨/年） 

在建产能（万

吨/年） 

合计权益产能

（万吨/年） 
备注 

纯碱 180 147 780 615 

在建产能为控股子公司银根

矿业（60%）项目：一期计

划纯碱 500 万吨/年、小苏

打 40 万吨/年 2023 年 6 月

建设完成；）二期 280 万吨

/年、小苏打 40 万吨/年计

划 2025 年 12 月建设完成。 

小苏打 110 90 80 138 

尿素 160 123 
 

123 
 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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4.盈利预测与投资建议 

4.1.盈利预测 

关键假设： 

1、 公司天然碱项目一期纯碱 500 万吨/年、小苏打 40 万吨/年产能预计 2023

年 6 月建成投产，预计 2023 年产能爬坡，2024 年实现满产。 

2、 2022-2024 年纯碱分别实现销售 150、329、510 万吨，销售价格为

2400、2300、2300 元/吨，毛利率分别为 59%、65%、65%；小苏打分

别实现销售 102、116、139 万吨，销售价格 2140、2120、2120 元/吨，

毛利率分别为 55%、58%、58%；尿素分别实现销售 157、160、163 万

吨，销售价格 2760、2700、2650 元/吨，毛利率分别为 36%、36%、

37%。 

3、 公司其他收入和各项费用率保持稳定。 

表 2 收入拆分 
项目 

 
2021A 2022E 2023E 2024E 

纯碱 

收入（百万元） 2484 3599 7429 11730 

成本（百万元） 1250 1476 2600 4106 

毛利润（百万元） 1234 2124 4829 7625 

毛利率（%） 50% 59% 65% 65% 

小苏打 

收入（百万元） 1634 2176 2459 2947 

成本（百万元） 871 979 1033 1238 

毛利润（百万元） 764 1197 1426 1709 

毛利率（%） 47% 55% 58% 58% 

尿素 

收入（百万元） 3171 4321 4312 4317 

成本（百万元） 2225 2766 2760 2720 

毛利润（百万元） 946 1556 1552 1597 

毛利率（%） 30% 36% 36% 37% 

煤炭 

收入（百万元） 2125 
   

成本（百万元） 352 
   

毛利润（百万元） 1772 
   

毛利率（%） 83% 
   

甲醇 

收入（百万元） 995 
   

成本（百万元） 779 
   

毛利润（百万元） 216 
   

毛利率（%） 22% 
   

其他 

收入（百万元） 1740 1500 1500 1500 

成本（百万元） 1643 1410 1410 1409 

毛利润（百万元） 97 90 90 91 

毛利率（%） 6% 6% 6% 6% 

合计 

收入（百万元） 12149 11596 15700 20494 

成本（百万元） 7120 6631 7803 9473 

毛利润（百万元） 5029 4965 7897 11021 

毛利率（%） 41% 43% 50% 54% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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4.2.可比公司估值 

选取纯碱行业内产能较大的公司作为可比公司，这些公司与远兴能源产品结构、

竞争格局和市场相近，具有较好的可比性，包括三友化工（286 万吨/年权益产能）、

山东海化（300 万吨/年产能）、金晶科技（150 万吨/年产能），三家公司 2022-2024

年 Wind 一致预测 PE 均值为 11、8、7 倍。公司未来纯碱权益产能将达到 615 万吨/

年，且公司纯碱业务毛利率显著高于可比公司，当前 2022-2024 年 PE仅为 10、7、

5 倍，估值相对偏低。 

表 3 可比公司估值 

简称 总市值（亿元） EPS（元/股） PE 

 
2022/11/30 2021A 2022E 2023E 2024E TTM 2022E 2023E 2024E 

三友化工 137.07 0.81 0.68 0.85 1.05 12.47 9.74 7.84 6.35 

山东海化 75.01 0.68 1.42 1.49 1.53 6.10 5.88 5.63 5.47 

金晶科技 117.30 0.92 0.49 0.69 0.94 24.70 16.78 11.83 8.72 

均值 
     

14.42  10.80  8.43  6.85  

远兴能源 294.09 1.36  0.84  1.20  1.62  5.97  9.69  6.77  5.00  

资料来源：公司公告，华西证券研究所（三友化工、山东海化、金晶科技盈利预测均为 wind 一致预测）  

 

4.3.投资建议 

公司新增天然碱制纯碱产能成本大幅低于当前市场上同类公司，明后年下游需求

边际向好，我们预计 2022-2024 年公司收入分别为 115.96/157.00/204.94 亿元，归

母净利润分别为 30.77/44.07/49.65 亿元，EPS 分别为 0.84/1.20/1.62 元。对应

2022 年 11 月 30 日收盘价 8.12 元，PE 分别为 10/7/5 倍。我们认为，受“双碳”政

策驱动，光伏玻璃和碳酸锂市场将持续旺盛，纯碱供需紧平衡态势将延续。随着公司

天然碱项目投产释放，低能耗和低污染的天然碱产品将为公司业绩提供充分弹性，我

们看好公司未来成长，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

4.4.风险提示 

能源价格波动风险：公司生产所需煤矿受到市场供求和国际形势影响，价格波

动会导致成本波动，进而影响公司业绩。 

下游需求不及预期：未来项目建成投产后，市场环境可能会发生较大不利变化，

市场需求增速可能低于预期。 

天然碱项目投产不及预期：公司在项目建设进度、投产时间等方面可能会受到

外部因素影响，影响公司产能释放。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 12,149 11,596 15,700 20,494  净利润 5,686 4,367 5,594 7,993 

YoY(%) 57.8% -4.5% 35.4% 30.5%  折旧和摊销 1,113 963 1,013 1,063 

营业成本 7,120 6,630 7,802 9,472  营运资金变动 -425 2,289 -2,114 3,092 

营业税金及附加 433 347 471 615  经营活动现金流 3,489 6,468 3,392 10,401 

销售费用 157 139 236 307  资本开支 -766 -1,140 -1,340 -1,340 

管理费用 910 696 1,178 1,639  投资 1,852 -690 -720 -710 

财务费用 208 103 66 44  投资活动现金流 1,087 -557 -652 -4 

研发费用 157 139 204 328  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -15 -10 -10 -10  债务募资 -815 -358 -274 -302 

投资收益 3,905 1,276 1,413 2,049  筹资活动现金流 -1,891 -845 -387 -404 

营业利润 6,650 4,842 7,182 10,182  现金净流量 2,686 5,066 2,353 9,993 

营业外收支 -333 10 -190 -190  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 6,317 4,852 6,992 9,992  成长能力     

所得税 631 485 1,398 1,998  营业收入增长率 57.8% -4.5% 35.4% 30.5% 

净利润 5,686 4,367 5,594 7,993  净利润增长率 7171.1% -37.8% 43.2% 35.4% 

归属于母公司净利润 4,951 3,077 4,407 5,965  盈利能力     

YoY(%) 7171.1% -37.8% 43.2% 35.4%  毛利率 41.4% 42.8% 50.3% 53.8% 

每股收益 1.36 0.84 1.20 1.62  净利润率 40.8% 26.5% 28.1% 29.1% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 18.9% 9.8% 12.2% 12.8% 

货币资金 4,328 9,394 11,748 21,741  净资产收益率 ROE 32.3% 17.1% 19.6% 21.0% 

预付款项 99 82 100 120  偿债能力     

存货 676 314 846 564  流动比率 0.99 1.32 1.88 2.33 

其他流动资产 3,359 2,903 4,061 3,901  速动比率 0.67 1.07 1.53 2.08 

流动资产合计 8,461 12,693 16,755 26,325  现金比率 0.51 0.98 1.32 1.92 

长期股权投资 4,804 5,304 5,804 6,304  资产负债率 34.8% 32.7% 26.4% 25.6% 

固定资产 10,065 10,148 10,181 10,165  经营效率     

无形资产 971 1,038 1,109 1,179  总资产周转率 0.49 0.40 0.46 0.49 

非流动资产合计 17,777 18,647 19,499 20,289  每股指标（元）     

资产合计 26,238 31,339 36,254 46,614  每股收益 1.36 0.84 1.20 1.62 

短期借款 3,192 2,834 2,560 2,258  每股净资产 4.17 4.91 6.11 7.73 

应付账款及票据 2,449 3,941 3,293 5,605  每股经营现金流 0.95 1.76 0.92 2.83 

其他流动负债 2,873 2,836 3,079 3,436  每股股利 0.10 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 8,515 9,612 8,932 11,299  估值分析     

长期借款 345 345 345 345  PE 5.97 9.69 6.77 5.00 

其他长期负债 279 279 279 279  PB 1.75 1.65 1.33 1.05 

非流动负债合计 624 624 624 624       

负债合计 9,139 10,235 9,556 11,923       

股本 3,673 3,673 3,673 3,673       

少数股东权益 1,776 3,065 4,253 6,281       

股东权益合计 17,100 21,104 26,698 34,691       

负债和股东权益合计 26,238 31,339 36,254 46,614       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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