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2023年 03月 21日 公司研究●证券研究报告

江盐集团（601065.SH） 新股覆盖研究
投资要点

本周五（3月 24日）有一家主板上市公司“江盐集团”询价。

江盐集团（601065）：公司是一家主要从事盐及盐化工产品研发、生产和销售的

盐资源综合开发利用企业。公司 2020-2022 年分别实现营业收入 12.95 亿元/20.55

亿元/29.36 亿元，YOY 依次为-6.25%/58.68%/42.86%,三年营业收入的年复合增速

28.57%；实现归母净利润 1.42 亿元 /1.82 亿元 /4.26 亿元， YOY 依次为

253.68%/28.14%/133.92%，三年归母净利润的年复合增速 119.68%。根据初步预测，

2023 年第一季度公司实现净利润在 8,100-8,600 万元之间，同比变动

-2.09%-3.96%。

 投资亮点：1、公司位于盐资源大省江西省，充足的原料资源为公司发展提

供了较好保障。江西省拥有丰富的井矿盐资源，井矿盐产能位居全国前列，

其在生产连续性、供应稳定性上均优于海盐；岩盐资源亦为江西省的重要矿

产资源之一，其出采的盐原料各项质量指标均远高于国家标准，如清江岩盐

矿床单矿层氯化钠平均品位最高达 96.23%，而业内大部分矿层氯化钠平均品

位在 50%-80%之间。公司下属晶昊盐化和富达盐化均紧靠清江岩盐矿床，自

有岩盐资源储量达 6.40 亿吨，且品位优质，为公司持续长远发展提供了坚

实的资源保障。2、公司是江西省内盐工业龙头，为省内唯一的政府食盐储备

单位以及唯一的纯碱生产企业。公司是江西省内唯一的省级盐业公司，实际

控制人为江西省国资委。公司为省内盐业龙头，在食盐供应上，公司作为江

西省内唯一的政府食盐储备单位主导着食盐市场发展，其省内食盐市占率在

70%以上；在盐工业相关产品上，公司是省内唯一的纯碱生产企业，且为华东、

华南地区的主要的纯碱供应商之一，截至最新，公司具备纯碱产能 60 万吨/

年。

 同行业上市公司对比：公司专注于盐及盐化工领域；根据业务的相似性，选

取苏盐井神、雪天盐业为江盐集团的可比上市公司。从上述可比公司来看，

2021 年第四季度至 2022 年第三季度行业平均收入规模 67.67 亿元、可比

PE-TTM（算术平均）为 11.44X，销售毛利率为 33.07%；相较而言，公司的营

收规模低于行业平均，销售毛利率略高于行业平均水平。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 1,295.2 2,055.2 2,936.1

同比增长(%) -6.25 58.68 42.86

营业利润(百万元) 185.2 216.2 514.1

同比增长(%) 184.02 16.76 137.81

净利润(百万元) 142.0 181.9 425.5

交易数据

总市值（百万元）

流通市值（百万元）

总股本（百万股） 482.78

流通股本（百万股）

12个月价格区间 /

分析师 李蕙

SAC执业证书编号：S0910519100001
lihui1@huajinsc.cn

相关报告

中重科技-新股专题覆盖报告（中重科技）

-2023年第 45期 - 总第 242期 2023.3.20

中信金属-新股专题覆盖报告（中信金属）

-2023年第 46期 - 总第 243期 2023.3.20

常青科技-新股专题覆盖报告（常青科技）

-2023年第 47期-总第 244期 2023.3.20

登康口腔-新股专题覆盖报告（登康口腔）

-2023年第 44期-总第 241期 2023.3.20

中电港-新股专题覆盖报告（中电港）-2023

年第 42期-总第 239期 2023.3.20



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 2 / 11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

同比增长(%) 253.68 28.14 133.92

每股收益(元) 0.31

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、江盐集团

公司是江西省内最大的盐资源综合开发利用企业，主要从事盐及盐化工产品研发、生产和销

售，主要产品包括食盐、工业盐、元明粉等盐产品以及纯碱、小苏打等盐化工产品。公司技术先

进，已拥有“井冈”、“百仙”、“清江古海”等食盐市场知名品牌以及“瑞江”、“晶昊”等

工业盐、小苏打、纯碱产品品牌。公司食盐产品不仅在省内市场占据主导地位，也覆盖国内多省，

港台地区以及韩国、马来西亚等国家。

公司的产能规模、工艺水平居国内制盐行业前列，部分工艺技术如井下循环盐钙联产制碱工

艺达到了国际先进水平。报告期内，公司紧抓国家能源供应结构调整机遇，利用临近纯碱下游产

业集聚地的区位优势，在消化吸收“井下循环盐钙联产制碱工艺”的基础上，自主开发“一种氨碱法

制碱混合液两相流注井采卤技术”等相关核心工艺、技术，提出井上井下循环盐钙联产制碱工艺

新的技术路线，实现废水、废渣等资源综合循环利用，并形成年产纯碱 60 万吨的生产能力，成

为江西省内唯一一家纯碱生产企业。

公司依托江西当地优质岩盐资源优势进行盐资源的综合开发利用，已逐步建成晶昊盐化、富

达盐化两个现代化生产基地，形成富有明显特色、具有较强竞争力的制盐和盐化工两大核心业务

板块。公司子公司晶昊盐化、富达盐化均通过国家高新技术企业认定；其拥有的江西省岩盐资源

井上井下循环利用工程研究中心获批为江西省省级工程研究中心。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 12.95 亿元/20.55 亿元/29.36 亿元，YOY 依次为

-6.25%/58.68%/42.86%,三年营业收入的年复合增速 28.57%；实现归母净利润 1.42 亿元/1.82 亿

元/4.26 亿元，YOY 依次为 253.68%/28.14%/133.92%，三年归母净利润的年复合增速 119.68%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类型可分为四大板块，分别为盐类(10.07 亿元，50.48%）、

盐化工类（9.42 亿元，47.20%）、非盐商品销售（0.26 亿元，1.32%）、包装物（0.20 亿元，1.00%）。

2019 年至 2022 年 1-6 月报告期间，盐类业务、盐化工业务是公司主要的收入来源，但盐化工业

务的销售占比逐年上升，由 2019 年的 30.67%增至 47.20%。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主要产品包括食盐、工业盐等盐产品以及纯碱等盐化工产品。根据产品类别，公司分别

归属于食用盐行业、工业盐行业以及纯碱行业。

盐是化学工业的基础原料，广泛应用于化工、 轻工、纺织印染、冶金、食品加工等国民经

济的各个领域。按用途分类，盐产品可分为食盐、两碱用盐和小工业盐等。食盐是人们生活的必

需品，其所含钠元素是人体生长发育中不可或缺的元素；两碱用盐是两碱行业的主要原材料，主

要用于烧碱、纯碱的生产制造；小工业盐是除两碱用盐以外的工业盐，主要用于印染等行业。

1、食用盐行业

2017 年 1月 1日之前，我国食盐行业由国家专营管控，食盐销售采用专营管理方式，生产

企业不能直接进入市场，食盐批发企业按照国家食盐定价划区供应，各区域之间不形成竞争。

2017年 1月1日之后，我国在坚持食盐专营制度基础上推进供给侧结构性改革，并未取消食盐 专

营，但生产企业可以直接进入流通渠道，各省级食盐批发企业可以开展跨省经营，同时放开食盐

出厂、批发和零售价格，市场竞争相应有所加剧。

截至 2021 年底，国内原盐生产企业 200 多家，产能约 1.1 亿吨，产量 0.99 亿吨。2009

年以来，我国原盐产能增长 2,560 万吨，平均年增长为 2.53%。盐业体制改革后，食盐定价趋

于市场化，在消化了盐改政策初期的影响因素后，随着市场竞争格局的逐步稳定，食盐零售价格

亦随之呈现出稳中有升的趋势。
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图 5：2009 年-2021 年我国原盐产能趋势图 图 6：2018 年以来我国食盐零售价格趋势图

资料来源：2021中国盐业年鉴、中盐化工 2021年年度报告，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

2、工业盐行业

我国工业盐市场仍处于产能相对过剩的局面，工业盐作为一种工业用基础原材料，产品自身

同质化程度较高。工业盐下游客户以两碱化工企业为主，需求量大，价格敏感度较高，两碱用盐

占中国工业盐行业需求的 85%左右，其余为印染、 建筑、机械、石油工业等行业企业。

2011年以来，由于宏观经济影响，国内两碱化工、印染等经济周期性较强的盐化工行业整

体低迷，进入弱周期，国内工业盐行业相应受到影响。2021年初以来，受供给侧结构性改革带

来的落后产能退出及下游市场拉动影响，两碱行业开工率提高，行业集中度不断提升，带动了工

业盐市场的快速回暖，预计两碱行业在一定时期内将维持高位盘整态势，为工业盐市场提供利好

支撑。

3、纯碱行业

2015 年至今，国内纯碱总产能变化不大，但行业集中度增加，拥有大型生产设备及环保装

置的企业在市场波动中抗风险的能力增强；而中小产能企业面临的环保压力较大，存在被责令整

改或者直接关停的风险。受产业政策影响，未来新建、扩建产能有限，行业准入门槛导致新建产

能投资金额较大，预计未来行业内的企业将呈现集中度高，产能结构优化，产品质量高的局面。

据国家统计局数据显示，2021 年度中国纯碱产量总计 2,913.30 万吨，比 2020 年的 2,812.40

万吨增长 3.59%。截止 2021年底，国内具有 100万吨以上（含）生产能力企业有 13家，共计

年产能 2,140万吨。
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图 7：2011 年-2021 年我国纯碱产量趋势图

资料来源：国家统计局，华金证券研究所

2018 年纯碱产品的市场价处于高位，2019 年开始下行，2020 年在市场周期和新冠疫情双重

影响下，市场价格大幅下调；2021 年随着疫情防控形势好转、全国大宗商品价格快速上涨以及

下游光伏行业需求的带动，纯碱产品价格进入上涨周期。

图 8：2018 年以来全国纯碱市场交易价格走势图（元/吨）

资料来源：Wind，华金证券研究所

（三）公司亮点

1、公司位于盐资源大省江西省，充足的原料资源为公司发展提供了较好保障。江西省拥有

丰富的井矿盐资源，井矿盐产能位居全国前列，其在生产连续性、供应稳定性上均优于海盐；岩

盐资源亦为江西省的重要矿产资源之一，其出采的盐原料各项质量指标均远高于国家标准，如清

江岩盐矿床单矿层氯化钠平均品位最高达 96.23%，而业内大部分矿层氯化钠平均品位在50%-80%

之间。公司下属晶昊盐化和富达盐化均紧靠清江岩盐矿床，自有岩盐资源储量达 6.40 亿吨，且

品位优质，为公司持续长远发展提供了坚实的资源保障。

2、公司是江西省内盐工业龙头，为省内唯一的政府食盐储备单位以及唯一的纯碱生产企业。

公司是江西省内唯一的省级盐业公司，实际控制人为江西省国资委。公司为省内盐业龙头，在食

盐供应上，公司作为江西省内唯一的政府食盐储备单位主导着食盐市场发展，其省内食盐市占率
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在 70%以上；在盐工业相关产品上，公司是省内唯一的纯碱生产企业，且为华东、华南地区的主

要的纯碱供应商之一，截至最新，公司具备纯碱产能 60 万吨/年。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目以及补充流动资金。

1、年产 60 万吨盐产品智能化技术升级改造工程项目：本项目实施主体为发行人控股子公

司富达盐化，拟以退城入园为契机，新建厂区并同时进行智能化技术升级改造工程。该

项目拟采用“石灰-烟道气”卤水净化工艺、六效真空蒸发制盐工艺，可实现年产 60 万

吨盐产品的规模；同时，利用 5G+工业互联网技术，采用分布式集散控制系统（DCS）对

制盐生产过程进行自动化控制，实现数据互联互通和业务高效协同与智能化。本替代技

改工程完成后，将实现年产 60 万吨盐产品的规模。

2、年产 5.5 万吨高强硫酸钙综合利用工程项目：本项目实施主体为发行人控股子公司晶昊

盐化。晶昊盐化拟采用液相水热法工艺将纯碱车间产生的制碱淡钙液与盐硝车间的制盐

排出母液反应生成的二水硫酸钙转化为α-半水硫酸钙；采用热压法生产工艺制备硫酸

钙晶须。项目建成后，将实现高强硫酸钙年产 5.5 万吨规模，其中α-半水硫酸钙年产

量 5 万吨，硫酸钙晶须年产量 5,000 吨，增强盐碱钙联合生产的可持续性。

3、营销网络升级及品牌推广项目：本项目实施主体为发行人控股子公司华康公司。华康公

司拟以公司现有的主要业务市场分布为依据，对现有的营销网络进行升级改造，包括推

进其信息化建设，解决其仓储设施老旧技术落后资源浪费等问题并进行相关市场推广。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金

额（万元）

项目建设

期

1 年产 60万吨盐产品智能化技术升级改造工程项目 56,686.88 50,000.00 18个月

2 年产 5.5万吨高强硫酸钙综合利用工程项目 15,337.19 15,337.19 14个月

3 营销网络升级及品牌推广项目 8,643.99 8,643.99 36个月

4 补充流动资金 21,000.00 21,000.00 --

总计 101,668.06 94,981.18 --

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 29.36 亿元，同比增长 42.86%；实现归属于母公司净利润 4.26

亿元，同比增长 133.92%。结合市场需求与订单情况，公司初步预测，2023 年第一季度营业收入

在65,000-68,000万元之间，同比变动-3.86%-0.57%；预计2023年第一季度净利润在8,100-8,600

万元之间，同比变动-2.09%-3.96%；扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润在

8,000-8,500 万元之间，同比变动-2.29%-3.82%。

公司专注于盐及盐化工领域；根据业务的相似性，选取苏盐井神、雪天盐业为江盐集团的可

比上市公司。从上述可比公司来看，2021 年第四季度至 2022 年第三季度行业平均收入规模 67.67
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亿元、可比 PE-TTM（算术平均）为 11.44X，销售毛利率为 33.07%；相较而言，公司的营收规模

低于行业平均，销售毛利率略高于行业平均水平。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

收入-TTM
(亿元)

收入增速

-TTM

归母净利

润-TTM
（亿元）

净利润增

长率-TTM
销售毛利

率-TTM
ROE摊

薄-TTM

603299.SH 苏盐井神 80.65 10.12 57.85 27.99% 7.97 270.79% 33.16% 15.94%

600929.SH 雪天盐业 119.58 12.76 77.49 219.32% 9.37 555.42% 32.98% 15.46%

601065.SH 江盐集团 / / 29.36 42.86% 4.26 133.92% 34.19% 20.09%
资料来源：Wind，华金证券研究所

备注：由于可比上市公司尚未披露 2022年报，可比上市公司的收入-TTM、净利润-TTM数据范围为 2021Q4-2022Q3；江盐集团的收入-TTM、净利润-TTM数据

为 2022年全年数据。

（六）风险提示

产品价格波动的风险、原材料及能源价格波动的风险、毛利率波动风险、现有纯碱产能生产

工艺来自苏盐井神及未来纯碱产能扩充不能取得授权的风险、房屋土地权属瑕疵的风险、盐业体

制改革加剧市场竞争的风险、安全生产风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；
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