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[Table_Title] 基础化工 化学原料 

2023Q1 业绩稳定增长，纯碱盈利维持高位 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司公布 2023 年一季报，期内实现营业收入 23.65 亿元，

同比增长 9.38%；实现归母净利润 2.39 亿元，同比增长 7.33%；实现

扣非归母净利润 2.38 亿元，同比增长 37.01%；基本每股收益 0.27 元。 

2022 年业绩创近十年新高，23 年 Q1 业绩维持稳定增长。据公司

年报数据，2022 年公司实现营收 97.12 亿元，同比增长 44.7%；实现

归母净利润 11.08 亿元，同比增长 47.6%，均创近十年新高。2023 年

Q1，公司实现归母净利润 2.39 亿元，保持稳定增长。公司 2022 年实

现纯碱产量 301 万吨，销量 315 万吨，为国内主要的纯碱生产企业之

一，立足盐化产业，围绕主导产品纯碱，积极优化资源配置，不断提

升核心竞争力，推动企业高质量发展。 

纯碱盈利维持高位，玻璃需求企稳向上。据百川数据，2023 年

Q1 轻质纯碱均价 2813 元/吨，同比上涨 14.3%，重质纯碱均价 3039

元/吨，同比上涨 12.9%；截至 2023 年 4月 20 日，联碱、氨碱、天然

碱毛利分别为 1108 元/吨、779 元/吨、1563 元/吨，依然维持在历史

较高水平。需求侧，浮法玻璃需求逐步企稳，近期价格明显反弹，光

伏玻璃陆续有新线计划投产，整体来看，下游需求企稳向上。 

布局液流储能，积极寻求产业链延伸。2022 年 8 月 20 日，公司

公告，子公司氯碱树脂与液流储能拟投资设立山东液流海材料科技，

未来主营新材料技术研发、专用化学和电子专用材料的制造、智能输

配电及控制设备的销售等。公司依托现有氯碱树脂盐化工产业优势，

向新兴电化学储能产业延伸，有利于加快产业升级，促进高质量发展。 

投资建议：预计公司 2023-2025 年归母净利润 11.5/11.4/10.9

亿元，对应EPS为 1.3/1.3/1.3元，当前股价对应PE为 5.7/5.7/6.0X，

给予“买入”评级。 

风险提示：产品价格下跌、需求下滑、行业产能过剩等。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 9712 10035 9524 9477 

（+/-%） 44.70 3.33 (5.09) (0.49) 

归母净利(百万元） 1108 1146 1143 1091 

（+/-%） 47.60 3.50 (0.30) (4.60) 

摊薄每股收益(元) 1.20 1.30 1.30 1.20 

市盈率(PE) 6.40 5.70 5.70 6.00 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 895/895 

总市值/流通(百万元) 6,552/6,552 

12 个月最高/最低(元) 10.73/6.44 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1413 1291 2331 3905 5042  营业收入 6712 9712 10035 9524 9477 

应收和预付款项 246 77 115 71 113  营业成本 5317 7772 8163 7684 7717 

存货 724 402 783 337 782  营业税金及附加 124 147 152 144 144 

其他流动资产 1148 2161 2234 2119 2108  销售费用 47 78 80 76 76 

流动资产合计 3531 3931 5463 6432 8045  管理费用 229 296 305 290 288 

长期股权投资 51 53 53 53 53  财务费用 (1) (3) (18) (31) (45) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 2328 2396 2207 2053 1836  投资收益 7 127 131 124 124 

在建工程 112 151 251 351 451  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 109 116 125 137 152  营业利润 1032 1471 1498 1499 1435 

长期待摊费用 1 1 1 1 2  其他非经营损益 (5) (35) (13) (18) (22) 

其他非流动资产 108 250 284 326 378  利润总额 1027 1436 1485 1481 1413 

资产总计 6242 6899 8385 9354 10916  所得税 275 327 338 338 322 

短期借款 80 0 0 0 0  净利润 751 1109 1147 1144 1091 

应付和预收款项 770 1204 1284 1167 1193  少数股东损益 1 1 1 1 1 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 751 1108 1146 1143 1091 

其他负债 1453 1569 1702 1468 1688        

负债合计 2303 2773 2986 2635 2881  预测指标      

股本 895 895 895 895 895   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1682 1028 1028 1028 1028  毛利率 20.8% 20.0% 18.7% 19.3% 18.6% 

留存收益 1400 2242 3514 4833 6149  销售净利率 11.2% 11.4% 11.4% 12.0% 11.5% 

归母公司股东权益 3967 4155 5427 6746 8062  销售收入增长率 82.0% 44.7% 3.3% (5.1%) (0.5%) 

少数股东权益 (29) (28) (28) (27) (27)  EBIT 增长率 1303.4
% 

33.8% (2.0%) (0.2%) (5.9%) 

股东权益合计 3938 4126 5399 6718 8035  净利润增长率 397.6% 47.6% 3.5% (0.3%) (4.6%) 

负债和股东权益 6242 6899 8385 9354 10916  ROE 18.9% 26.7% 21.1% 17.0% 13.5% 

       ROA 12.0% 16.1% 13.7% 12.2% 10.0% 

现金流量表(百万）       ROIC 28.4% 36.7% 33.2% 36.1% 31.9% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 0.8 1.2 1.3 1.3 1.2 

经营性现金流 829 1036 1259 1816 1299  PE(X) 8.3 6.4 5.7 5.7 6.0 

投资性现金流 128 (814) (219) (242) (162)  PB(X) 1.6 1.7 1.2 1.0 0.8 

融资性现金流 (46) (241) 0 0 0  PS(X) 0.9 0.7 0.7 0.7 0.7 

现金增加额 911 (18) 1040 1574 1137  EV/EBITDA(X) 3.8 3.6 2.4 1.5 0.9 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%。 
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