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本期投资提示： 

⚫ 基本面：深耕硝酸产业链，国内硝酸市场主要参与者。公司 2001 年成立，总部位于山东

泰安，主要从事硝酸及其下游硝酸钾、硝酸镁、硝基水溶肥等产品的研发、生产和销售，

产品广泛应用于光热发电及储能、化工、化肥、军工、电子元件制造等领域，是国内主要

商品硝酸供应企业之一。公司产品纯度高，发力熔盐级高纯硝酸钾。公司主要产品 98%

浓硝酸含量稳定，优于国家标准；稀硝酸产品浓度覆盖范围广、产品纯度高，可满足稀

土、电子、试剂等高端行业需求。子公司财富化工目前掌握高纯硝酸钾生产技术，可产出

达到熔盐级硝酸钾产品，未来有望成为公司新的业绩增长点。营收高速增长，盈利能力维

持良好。2022 年实现营收 8.31 亿元，近 3 年 CAGR 为+61.44%；2022 年实现归母净

利润为 6994.32 万元，近 3 年 CAGR 为+64.68%。2022 年毛利率 15.95%；净利率

8.42%。 

⚫ 发行方案：本次新股发行采用直接定价方式，战略配售及超额配售，申购日期 2023 年 4

月 6 日，申购代码“889804”。初始发行规模 3000 万股，占发行后公司总股本的

19.01%（超配行使前），预计募资 1.19 亿元，发行后公司总市值 6.28 亿元。新股发行价

格 3.98 元/股，高于底价，发行 PE(TTM)为 8.98 倍，可比上市公司 PE（TTM）中值为

19.40 倍。网上顶格申购需冻结资金 567.15 万元，网下战略配售共引入战投 7 名，包括

3 家私募，2 家投资公司，1 家产业资本，1 家券商。 

⚫ 行业情况：持续推进去产能化，行业集中度提高。硝酸行业在过去的五年间持续推进去产

能化进程，市场份额进一步向具备先进工艺及较大生产规模的生产企业集中，促进行业整

体产能利用率及盈利能力提升。熔盐储能拉动需求增长，增长潜力巨大。熔盐储能作为储

能规模大、储能时间长、寿命长、环保安全的主要储能技术，能应用于光热发电、清洁供

热供汽、火电灵活性改造等场景。根据太阳能光热产业技术创新战略联盟统计，截至

2021 年底，全球太阳能热发电累计装机容量达到 6.8GW，我国太阳能热发电累计装机容

量为 538MW。伴随光热发电项目陆续落地，硝酸钠及亚硝酸钠、硝酸钾、稀硝酸等作为

熔盐的核心原材料或出现一定供需缺口，是化工行业具备增长潜力的细分领域。 

⚫ 申购分析意见：参与。伴随光热发电项目陆续落地，熔盐储能原材料需求潜力巨大，公司

子公司财富化工掌握高纯硝酸钾生产技术，可产出熔盐级硝酸钾产品，募投预计扩充 20

万吨熔盐储能产能。公司首发价格低，首发 PEttm 低，结合博弈面因素，建议参与。 

⚫ 风险因素：1）产品销售价格波动的风险；2）上游原材料价格波动的风险；3）机器设备

成新率较低的风险；4）募投项目尚未取得环评批复的风险。  
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1. 国内硝酸主要供应商，发力熔盐储能市场 

深耕硝酸产业链，是国内硝酸市场主要参与者。公司 2001 年成立，总部位于

山东泰安，主要从事硝酸及其下游硝酸钾、硝酸镁、硝基水溶肥等产品的研发、生

产和销售，产品广泛应用于光热发电及储能、化工、化肥、军工、电子元件制造等

领域。公司现有年产 13.5 万吨硝酸生产装置一套，以及年产 13.5 万吨硝酸生产装

置在建设中，是国内主要商品硝酸供应企业之一。 

公司产品纯度高，发力熔盐级高纯硝酸钾。公司主要产品有浓度为 98%的浓硝

酸和浓度为 40%-68%的稀硝酸，其中 98%浓硝酸含量稳定，优于国家标准，稀硝

酸产品浓度覆盖范围广、产品纯度高，可满足稀土、电子、试剂等高端行业需求。

子公司财富化工产品质量优于国家标准优等品的要求，六水硝酸镁 2020 年 4 月取

得出口欧盟 REACH 法规注册认证，目前掌握高纯硝酸钾生产技术，可产出达到熔

盐级硝酸钾产品，未来有望成为公司新的业绩增长点。 

营收高速增长，盈利能力维持良好。2022 年实现营收 8.31 亿元，近 3 年

CAGR 为+61.44%；2022 年实现归母净利润为 6994.32 万元，近 3 年 CAGR 为

+64.68%。2022 年毛利率 15.95%，较 2021 年增加 1.88pct；净利率 8.42%，较

2021 年增加 2.27pct。 

图 1：公司 2021 年主营构成（按产品类型）  图 2：公司 2021 年主营构成（按销售区域） 

 

 

 

资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究  资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究 

 

募投扩品类+延伸产业链。募集资金投向为年产 20 万吨熔盐储能项目（一期）。

为了满足熔盐储能市场新增需求，公司募资将硝酸产业链进一步向下游延伸，扩大

核心产品生产规模，巩固提升公司行业地位和综合竞争力。 

表 1：募投 100%达成的产能情况 

项目名称 建设期 100%达产产能（万吨） 

年产 20 万吨熔盐储能项目（一期） 
两钠生产装置 

24 个月 
10 

熔盐复合装置 20 

资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究 

52.37%35.57%

11.71%
0.36%

硝酸 硝酸钾 硝酸镁 水溶肥

95.84%

4.16%

内销 外销



 策略研究 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第5页 共9页                            简单金融 成就梦想 

 

2. 发行方案：发行后可流通比例偏高，顶格

申购门槛较低 

发行方案关注要点： 

（1）本次新股发行采用直接定价，发行价格 3.98 元/股，高于底价。初始发行

规模 3000 万股，占发行后总股份的 19.01%。发行后预计可流通比例为 39.66%，

老股占可流通比例为 54.46%，老股占比较高。 

（2）7 家机构投资者参与战略配售，包括 3 家私募，2 家投资公司，1 家产业

资本，1 家券商。网上顶格申购量 142.50 万股，需冻结资金 567.15 万元，顶格门

槛偏较低。 

表 2：迪尔化工重要发行要素一览 

基本信息 

股票代码 831304.BJ 所属申万一级行业 基础化工 

股票简称 迪尔化工 发行代码 889804 

定价方式 直接定价 发行价格（元/股） 3.98 

募集金额（万元）  11,940 主承销商 中泰证券 

初始发行股份数量（万股） 3,000.00 占发行后总股本比例 19.01% 

战略配售比例 20.00% 超额配售比例 15.00% 

日期与申购限

制 

路演日 2023/4/4 申购日 2023/4/6 

申购款退回日 2023/4/11 网上最高申购量（万股） 142.50 

基本面信息

(2022 年) 

总收入（万元） 83,101.63 净利润（万元） 6,994.32 

毛利率% 15.95 加权 ROE% 30.80 

收入增长率% 63.92 归母净利润增长率% 124.41 

股本信息 
发行前总股本（万股） 12,778.80 发行前限售股（万股） 9,370.21 

发行后预计可流通比例 39.66% 老股占可流通股本比例 54.46% 

价格信息 

发行 PE（TTM）（倍） 8.98 发行底价/PE 水平 1.99 元/4.49 倍 

发行后 2022EPS（元） 0.44 发行 PE（LYR）（倍） 8.98 

停牌前 60 天交易均价 4.78  停牌收盘价（元） 8.36 

资料来源：wind,公司公告,申万宏源研究 

注：1.“发行前限售股”含限售的控股股东或实控人、高管持股、核心员工及其他；2.发行 PE（TTM）按发行后股本计算，不考虑超额配

售股份数；3.发行 PE（LYR）按 2022 年归母净利计算发行后每股收益，不考虑超额配售股份数。 
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3. 行业情况：去产能优化产业结构，熔盐储

能拉动需求增长 

硝酸是一种重要的化工产品，产业链上游为液氨；下游消费结构相对固定，浓

硝酸消费主要集中于苯胺、TDI、中间体及军工、酸洗等领域，稀硝酸消费则包括

硝酸铵、浓硝酸、硝基复合肥、己二酸、硝酸盐等。 

持续推进去产能化，行业集中度提高。硝酸行业在过去的五年间持续推进去产

能化进程，先后淘汰了落后的常压法、高压法工艺装置，停工整改存在安全隐患、

硝化废弃物环保处理不达标的装置。相关部门针对硝酸、硝酸盐生产经营实施严格

管控，市场份额进一步向具备先进工艺及较大生产规模的生产企业集中，促进行业

整体产能利用率及盈利能力提升。 

熔盐储能拉动需求增长，增长潜力巨大。碳中和背景下，储能技术作为支撑新

能源发展的战略性技术，对产业链上游的储能材料需求具有较强带动作用。熔盐储

能作为储能规模大、储能时间长、寿命长、环保安全的主要储能技术，能应用于光

热发电、清洁供热供汽、火电灵活性改造等场景。根据太阳能光热产业技术创新战

略联盟统计，截至 2021 年底，全球太阳能热发电累计装机容量达到 6.8GW，我国

太阳能热发电累计装机容量为 538MW。伴随光热发电项目陆续落地，硝酸钠及亚

硝酸钠、硝酸钾、稀硝酸等作为熔盐的核心原材料或出现一定供需缺口，是化工行

业具备增长潜力的细分领域。 

 

4. 竞争优势：技术工艺、产品质量、区位和

客户资源 

（1）技术工艺优势。作为国内较早大规模从事硝酸及其下游产品研发、生产

和销售的化工企业之一，公司深耕硝酸产业链二十余年，率先在国内引进双加压法

硝酸生产工艺，并以循环水工艺路线设计降低水、电及蒸汽的能源消耗，实现高生

产效率、低原材料和能源消耗硝酸生产技术的自主掌握。近年来，公司围绕新型肥

料、电子元件制造、光热储能等现代产业，自主研发高效率、高质量且稳定的硝酸

钾、硝酸镁生产工艺，重点开发高纯硝酸钾生产技术。目前，公司熔盐级高纯度硝

酸钾，达到量产水平并已投放市场。 

（2）产品质量优势。公司主要产品有浓度为 98%的浓硝酸和浓度为 40%-68%

的稀硝酸，其中 98%浓硝酸含量稳定，优于国家标准，稀硝酸产品浓度覆盖范围广、

产品纯度高，可满足稀土、电子、试剂等高端行业需求。子公司财富化工是国家标

准《GB/T 20784-2018 农业用硝酸钾》起草单位，产品质量优于国家标准优等品
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的要求，六水硝酸镁 2020 年 4 月取得出口欧盟 REACH 法规注册认证，目前掌握

高纯硝酸钾生产技术，可产出达到熔盐级硝酸钾产品。 

（3）区位和客户资源优势。化工产品普遍具有重量大、运输不便的特点，尤

其危险化学品运输成本较高，公司具有靠近销售市场、交通便利运输成本低的区位

优势。公司位于山东省宁阳经济开发区化工园区，地处国内浓硝酸、硝酸钾最大区

域市场，拥有丰富客户资源，充分受益区域范围内化工产业集群优势。同时，公司

毗邻青岛的前湾、青开发区口岸，天津的东疆港区等优质口岸，港口运输便利，原

材料及产品进口、出口运费低廉，具备显著的成本优势。 

 

5. 主要风险：产品销售价格波动、上游原材

料价格波动、机器设备成新率较低等 

（1）产品销售价格波动风险； 

（2）上游原材料价格波动风险； 

（3）机器设备成新率较低风险。 

 

6. 可比公司：体量较小，毛利率处行业下游 

表 3：迪尔化工可比公司收入结构 

代码 简称 2021 收入结构 

001217.SZ 华尔泰 大宗化学品:87.31%,,ML 氨基复合材料:7.86%,,蒸汽:4.03%,,其他:0.8% 

000912.SZ 泸天化 化肥:46.58%,,化工业:33.4%,,贸易业务:16.78%,,其他:3.24% 

831304.BJ 迪尔化工 硝酸:52.37%,,硝酸钾:35.57%,,硝酸镁:11.71%,,水溶肥:0.36% 

资料来源：wind,申万宏源研究 

 

表 4：迪尔化工可比公司财务对比 

代码 简称 

2022 年

收入（百

万元） 

2022 年

归母净利

润（百万

元） 

2022 年

收入增长

率（%） 

2022 年

扣非归母

净利润增

长率

（%） 

毛利率

（%） 

研发支出

占比

（%） 

应收账款

周天数 

001217.SZ 华尔泰 2,101.48 219.77 10.97 -47.12 17.04 3.07 11.75 

000912.SZ 泸天化 7,534.43 367.27 11.57 -17.68 17.74 1.40 6.71 

831304.BJ 迪尔化工 831.02 69.94 63.92 124.41 15.95 0.00 35.74 

资料来源：wind,申万宏源研究 
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7. 申购分析意见：参与 

伴随光热发电项目陆续落地，熔盐储能原材料需求潜力巨大，公司子公司财富

化工掌握高纯硝酸钾生产技术，可产出熔盐级硝酸钾产品，募投预计扩充 20 万吨

熔盐储能产能。公司首发价格低，首发 PEttm 低，结合博弈面因素，建议参与。 

表 5:  可比上市公司情况 

代码 简称 当前总市值（亿元） PE（TTM） 

001217.SZ 华尔泰 41.6 18.92 

000912.SZ 泸天化 75.0 20.41 

均值   19.66 

中值   19.66 

831304.BJ 迪尔化工 6.28 8.98 

资料来源：wind, 申万宏源研究 

注：股价为 2023/4/3 收盘价格。 
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