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摘要

一、公司核心产品为硝酸及硝酸钾，客户较为分散

迪尔化工成立于2001年，2014年在新三板挂牌，2023年在

北交所上市。迪尔化工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，其中硝酸及硝酸钾是

公司的主要收入来源。在各项产品中，硝酸的毛利率相对稳定，

硝酸钾、硝酸镁的毛利率波动较大。总得来看，产品毛利率处

于较低水平。

销售模式方面，公司以直销为主，经销为辅;公司主要以

内销为主，外销为辅。2022年，公司境外的销售占比提升至

21.84%，主要是境外的硝酸钾价格上涨，公司增加了境外销售。

从公司的前五大客户情况，占比较小，公司的客户较为分散。

三、公司成长性较好，研发费用极低，无发明专利

公司增长情况较好，2018-2022年，公司营业收入复合增

长率为29.54%，净利润复合增长率为34.72%。2022年，公司营

业收入为8.31亿元，同比增长63.92%；净利润为0.70亿元，同

比增长125.70%。2023年一季度，公司业绩持续增长。

公司的毛利率、净利率存在一定的波动，主要是受产品销

售价格、原材料成本、运输成本等因素影响。其中，毛利率的

波动更加明显，公司2022年毛利率为15.95%，同比增加1.89个

百分点，但与2019年相比减少3.76个百分点。

研发费用方面，公司五年研发费用累计243.63万元，年均

仅48.73万元，研发费用率极低。截至2022年末，研发人数仅3

人，研发人员占员工总量的比例仅为1%。公司拥有20项实用新

型专利，0项发明专利。

二、前十大股东以公司高管团队为主，战略配售方面
有国资、私募、券商参与认购

截至2023年5月19日，迪尔化工前十大股东以公司高管团

队为主，前十大股东占比合计59.52%。刘西玉为迪尔化工的实

控人，其通过兴迪尔间接控制迪尔化工19.64%股份，同时刘西

玉直接持有迪尔化工4.73%股份，刘西玉合计控制公司24.37%

股份，但持股比例相对较低。另外，公司实控人刘西玉目前已

67岁，仅担任公司董事一职。

战略配售方面有国资、私募、券商参与认购，资本市场认

可度相对较高。

四、我国硝酸产能产量持续下降，硝酸及硝酸钾市场
规模较小

根据统计数据显示，2018-2022年，我国硝酸产能、产量

均呈现持续下降的趋势，2022年我国硝酸产能约为340万吨，

产量约为166万吨。并且，行业产能利用率也呈现下降趋势，

目前处于较低水平，2022年我国硝酸行业产能利用率约为49%。

而迪尔化工现有产能为13.5万吨/年，在建产能为13.5万

吨/年，等到新装置建成投产后，迪尔化工硝酸总产能达到27

万吨/年。未来，产能消化是首要问题。

粗略估算，我国硝酸及硝酸钾两大市场规模合计不超过

100亿元，市场规模较小。
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1.3  股权结构

1.4  财务情况



序号
2020年 2021年 2022年

客户 金额 占比 客户 金额 占比 客户 金额 占比

1 山东华鸿化工有限公司 3,355.29 10.60% 山东华鸿化工有限公司 5,978.47 11.58% 山东金岭化工股份有限公司 5,326.25 6.55%

2 山东金岭新材料有限公司 2,384.15 7.53% 山东金岭新材料有限公司 5,342.29 10.35% 山东圣奥化学科技有限公司 3,847.44 4.73%

3 成都百乐恒科技有限公司 1,776.48 5.61% 东营华泰精细化工有限责任公司 2,912.01 5.64% 天津市广冠国际贸易有限公司 3,564.64 4.38%

4 成都尼达罗农业科技有限公司 1,768.30 5.59% 上海文通化工有限公司 1,867.47 3.62% 东营华泰精细化工有限责任公司 3,186.49 3.92%

5 大连百傲化学股份有限公司 1,686.36 5.33% 大连百傲化学股份有限公司 1,790.28 3.47% 五洲丰农业科技有限公司 2,905.20 3.57%

　 合计 10,970.58 34.66% 合计 17,890.51 34.66% 合计 18,830.02 23.15%

项目 2020 2021 2022

境内 90.76% 95.84% 78.16%

境外 9.24% 4.16% 21.84%

合计 100.00% 100.00% 100.00%

迪尔化工成立于2001年，2014年在新三板挂牌，2023年在北交所上市。迪尔化工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，其中硝酸及硝酸钾是公司的主要收入来源。在各项产品中，硝酸的毛利率相对稳定，硝酸钾、硝酸镁的毛利率波动较大。

总体来看，产品毛利率处于较低水平。

销售模式方面，公司以直销为主，经销为辅。从境内外的销售情况上看，公司主要以内销为主，外销为辅。2022年，公司境外的销售占比提

升至21.84%，主要是境外的硝酸钾价格上涨，公司增加了境外销售。公司的前五大客户收入占比较小，客户较为分散。其中，成都百乐恒、成都

尼达罗、上海文通、天津广冠国际为贸易商客户。

公司核心产品为硝酸及硝酸钾，以直销模式为主，但公司客户较为分散1.1 主营业务
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图表4：公司前五大客户情况(万元)

图表3：公司境内外销售情况

数据来源：招股书，东方财富，亿渡数据整理

项目 2020 2021 2022

硝酸 40.74% 52.37% 37.87%

  其中：贸易硝酸 0.24% 2.00% 4.92%

硝酸钾 43.79% 35.57% 53.03%

硝酸镁 14.13% 11.71% 9.10%

水溶肥 1.34% 0.36% -

合计 100.00% 100.00% 100.00%

项目 2020 2021 2022

硝酸 23.03% 25.32% 21.48%

  其中：贸易硝酸 8.64% 14.00% 6.78%

硝酸钾 14.21% 2.96% 11.64%

硝酸镁 3.57% 0.34% 15.45%

水溶肥 8.99% 8.19% -

图表1：公司产品收入构成情况 图表2：公司产品毛利率情况



产品 产品简介 用途 产品图示

硝酸

浓硝酸
硝酸为无色透明或浅黄色有刺激性气味的液体，是一种具有强氧化
性、腐蚀性的强酸，是三大无机强酸之一，也是一种重要的化工原
料。按照工业硝酸国家标准，浓硝酸分为≥97%、98%两种规格，稀
硝酸分为≥40%、50%、55%、60%、68%五种规格。

浓硝酸主要用于苯胺、TDI、军工、酸洗等领域，其中，苯胺可用于合成染料、
农药，TDI主要用于家居建材，军工主要包括硝基炸药、硝化甘油等，酸洗则
主要为金属清洗。

稀硝酸
稀硝酸主要用于制造硝酸钾、硝酸镁、硝酸铵、硝酸铵钙、硝酸磷肥等复合肥
料，也是制造钙、铜、银、钴和锶等硝酸盐的原料。

硝酸钾

工业硝酸钾(Ⅰ类) 工业硝酸钾(Ⅰ类)是含量达99.8%以上的产品。
工业硝酸钾(Ⅰ类)主要用于熔盐制造，应用于光热发电、火电机组灵活性改造
等热储能场景。亦可用作光学玻璃强化，是消费电子触屏制造的原材料。

工业硝酸钾(Ⅱ类)
工业硝酸钾(Ⅱ类)分为两个类型，Ⅰ型产品含量达99.6%以上，Ⅱ
型产品含量达99.4%以上。

工业硝酸钾(Ⅱ类)Ⅰ型产品主要用于黑火药、导火索、医药中间体及玻璃澄清
剂等；Ⅱ型产品主要用于金属热处理、制造瓷釉彩等。

工业硝酸钾(Ⅲ类) 工业硝酸钾(Ⅲ类)是含量达98.5%以上的产品。 工业硝酸钾(Ⅲ类)主要用于玻璃及陶瓷的助熔剂。

农业用硝酸钾
农业用硝酸钾是含量为44%-46%的一类产品，外观为白色的结晶，
无肉眼可见杂质。

农业用硝酸钾常用于钾肥、水溶性肥料等各种肥料的生产。

硝酸镁 硝酸镁为无色结晶，属单斜晶系，易潮解。
硝酸镁工业上可用作水处理剂、脱水剂、触媒催化剂及其他镁盐和硝酸盐的原
料。农业可用于镁肥、水溶性肥料等生产。

水溶肥
水溶肥是能完全溶解于水，易被作物吸收且吸收利用率高的多元复
合肥料。一般含有氮、磷、钾等作物生长所需营养元素，还可添加
腐殖酸、植物生长调节剂等。

水溶肥可应用于环保型现代农业，采取浇施、喷施、滴灌等方式，实现水肥一
体化。根据不同作物的需肥特点具有相应不同的配方，可有针对性的用于瓜果
类、块茎类、果树类、烟草茶树等经济作物。
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1.2 产品介绍

资料来源：公司招股书

图表5：公司的产品情况

产品主要应用于家居建材、军工、化肥、热储能、医药中间体等领域
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1.3 股权结构 公司前十大股东以公司高管团队为主，战略配售方面有国资、私募、券商参与认购

截至2023年5月19日，迪尔化工前十大股东以公司高管团队为主，前十大股东占比合计59.52%。刘西玉为迪尔化工的实控人，其通过兴迪

尔间接控制迪尔化工19.64%股份，同时刘西玉直接持有迪尔化工4.73%股份，刘西玉合计控制公司24.37%股份，但持股比例相对较低。另外，公

司实控人刘西玉目前已67岁，仅担任公司董事一职。

战略配售方面有国资、私募、券商参与认购，资本市场认可度相对较高。

序号 战略配售投资者名称 实际获配数（股） 备注

1 泰安市泰山新能源发展有限公司 2,000,000 背后为泰安市国资

2 宁阳经开投资有限公司 1,000,000 背后为泰安市宁阳县国资

3 北京洪顺投资管理有限公司 1,000,000
4 国泰君安证券股份有限公司 750,000
5 山东国泰平安投资管理有限公司 600,000 背后有山东省国资

6 深圳巨鹿投资管理企业（有限合伙） 500,000
7 青岛晨融鼎力私募股权投资基金合伙企业（有限合伙） 150,000

合计 6,000,000

序号 股东名称 持股数量(股) 持股比例(%) 股本性质 备注
1 兴迪尔控股股份公司 31,878,811 19.64 限售流通A股 刘西玉持有兴迪尔61.00%股份，为兴迪尔控股股东、实际控制人
2 山东华阳农药化工集团有限公司 20,552,480 12.66 限售流通A股

3 孙立辉 13,095,940 8.07 限售流通A股 公司董事长

4 刘西玉 7,679,610 4.73 限售流通A股 公司董事

5 葛秀美 5,000,000 3.08 流通A股

6 李志 4,089,650 2.52 限售流通A股 公司副总经理

7 高斌 4,076,600 2.51 限售流通A股 公司总经理

8 王俊峰 3,718,700 2.29 限售流通A股 公司董事、副总经理

9 胡安宇 3,393,100 2.09 限售流通A股 公司副总经理

10 韩殿庆 3,133,000 1.93 流通A股

合计 96,617,891 59.52

图表7：公司战略投资者情况

图表6：公司前十大股东情况
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1.4 财务情况 公司增长情况较好，公司近五年营收复合增长率为29.54%，但毛利率、净利率波动较大

图表8：公司营业收入情况 图表9：公司净利润情况

图表10：公司毛利率及净利率情况 图表11：公司期间费用率情况

数据来源：东方财富choice，亿渡数据整理

公司增长情况较好，2018-2022年，公司营业收入复合增长率为29.54%，净利润复合增长率为34.72%。2022年，公司营业收入为8.31亿元，

同比增长63.92%；净利润为0.70亿元，同比增长125.70%，主要原因是公司产品的销量、价格同比上涨。到了2023年一季度，公司依然延续着较

好的增长势头。

公司的毛利率、净利率存在一定的波动，主要是受产品销售价格、原材料成本、运输成本等因素影响。其中，毛利率的波动更加明显，公

司2022年毛利率为15.95%，同比增加1.89个百分点，但与2019年相比减少3.76个百分点。
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1.4 财务情况 公司研发费用支出小、研发人员少、无发明专利，收现比较低

图表12：公司研发费用情况 图表13：公司营运能力情况

图表14：公司收现比情况 图表15：公司经营活动现金流量情况

数据来源：东方财富choice，亿渡数据整理

研发费用方面，公司五年研发费用累计243.63万元，年均仅48.73万元，研发费用率极低。截至2022年末，研发人数仅3人，研发人员占员

工总量的比例仅为1%。公司拥有20项实用新型专利，0项发明专利，并且该20项实用新型专利的申请日期均为2021年。值得注意的是，迪尔化工

成立至今已有二十余年。可以看出，技术研发及专利并非公司发展的核心驱动力。

公司的收现比整体呈上升趋势，但整体的收现比水平较低，公司五年收现比均值仅为54.20%。公司收入、利润持续增长，且保持着较高水平，

但公司的经营活动现金流量情况却不容乐观。2020年、2021年，公司经营活动现金流量净额持续下降至负数。

 16.30 

 34.87 
 44.90 

 53.05 

 94.51 

0.06%

0.11%

0.14%

0.10%

0.11%

0.00%

0.02%

0.04%

0.06%

0.08%

0.10%

0.12%

0.14%

0.16%

 -   

 10.00 

 20.00 

 30.00 

 40.00 

 50.00 

 60.00 

 70.00 

 80.00 

 90.00 

 100.00 

2018 2019 2020 2021 2022

研发费用（万元） 研发费用率

 24.74  24.46 
 29.86 

 23.64  19.46 

 47.06 

 66.80  64.87 

 35.12  35.74 

2018 2019 2020 2021 2022

存货周转天数(天) 应收账款周转天数(天)

36.30%
43.30%

55.46% 56.98%

78.98%

2018 2019 2020 2021 2022

2,895.49 2,856.56

147.21

-678.15

11,600.14

10.69%
9.07%

0.46%

-1.34%

13.96%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

16.00%

-2,000.00

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

12,000.00

14,000.00

2018 2019 2020 2021 2022

经营活动产生的现金流量净额(万元) 经营活动产生的现金流量净额／营业收入



11

行业分析
2.1  所属行业及产业链

2.2  硝酸及硝酸钾行业情况

2.3  同行企业对比



公司所处行业为“C2611 无机酸制造”，硝酸终端应用十分广泛2.1 所属行业及产业链

Ø 迪尔化工的核心产品为硝酸及硝酸钾。

Ø 根据《上市公司行业分类指引》（2012年修订），公司所属行业为“C26 化学原料和化学制品制造业”。根据《国民经济行业分类

（GB/T4754—2017）》，公司所处行业为“C2611 无机酸制造”。

Ø 三大强酸包括盐酸、硫酸、硝酸，硝酸为三大强酸之一，具有稳定的消费市场。硝酸行业的上游为液氨，液氨的价格变动对硝酸生产企业的

利润影响较大。硝酸有稀硝酸、浓硝酸之分，浓硝酸是由稀硝酸提浓制得。稀硝酸下游主要有浓硝酸、硝酸铵、硝基复合肥、己二酸、硝酸

盐等。浓硝酸下游主要有苯胺、TDI、酸洗、硝酸盐类、中间体及军工。

12

图表16：硝酸产业链图

中游行业 下游行业 终端用户上游行业

中间体、军工

苯胺 TDI

酸洗 硝酸盐类

浓硝酸稀硝酸液氨
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我国硝酸产能产量持续下降，硝酸及硝酸钾市场规模较小2.2 硝酸及硝酸钾行业情况

图表17：中国硝酸产能及产量情况 图表18：中国硝酸产能分布情况

图表19：中国硝酸钾的应用情况 图表20：中国硝酸钾产能分布情况

根据统计数据显示，2018-2022年，我国硝酸产能、产量均呈现持续下降的趋势，2022年我国硝酸产能约为340万吨，产量约为166万吨。并

且，行业产能利用率也呈现下降趋势，目前处于较低水平，2022年我国硝酸行业产能利用率约为49%。每年硝酸产量及价格都存在一定的波动，

粗略估算，我国硝酸市场规模大约处于20-50亿元区间，市场规模较小。

硝酸钾是一种含钾的硝酸盐，从应用领域上看，50%的硝酸钾用于农业种植领域，主要是用于生产钾肥；45%的硝酸钾用于工业，主要有火药、

医药中间体等。粗略估算，我国硝酸钾市场规模同样处于20-50亿元区间，市场规模较小。
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未来迪尔化工硝酸产能有待翻倍，但产能消化是首要问题；行业估值偏低

14

2.3 同行企业对比

资料来源：Wind，东方财富，各公司2022年年报，亿渡数据整理

目前硝酸行业已基本成熟稳定，工艺落后及产能规模偏小的企业被逐步出清。

A股上市公司中，硝酸产能最大的为华尔泰，年产25万吨。而迪尔化工现有产

能为13.5万吨/年，在建产能为13.5万吨/年，等到新装置建成投产后，迪尔化工

硝酸总产能达到27万吨/年，超越华尔泰。但目前行业产能利用率仅为49%，产能

消化是首要问题。

在营收规模上，迪尔化工小于其他竞争对手；毛利率方面，迪尔化工略低于

其他竞争对手，但整体上相差不大。迪尔化工的主要竞争对手平均市盈率仅为14

倍，放大至整个基础化工行业来看，基础化工企业的市盈率并不高，大约仅为16

倍而已。

图表22：迪尔化工的主要竞争对手情况

序号 企业 简介 市值 市盈率（静态） 2022年营收(亿元) 毛利率(%) 硝酸产能(万吨)

1
华尔泰

（001217.SZ）

2000年成立，2021年上市，公司拥有合成氨、硝酸、硫酸、双氧水、三聚氰胺、碳酸
氢铵、密胺树脂、 吗啉等大型化工成套生产装备，产品涵盖基础化工与精细化工领
域，具有多品种的竞争优势。

39 18 21.01 17.04 25

2
金禾实业

（002597.SZ）

2006年成立，2011年上市，公司主营食品添加剂、日化香料和大宗化学品，化学品包
括液氨、双氧水、甲醛、硫酸、硝酸等。公司食品添加剂毛利率为47.77%，化工原料
毛利率为14.56%，食品添加剂收入占比较高，因此综合毛利率较高。

138 8 72.50 35.17 20

3
泸天化

（000912.SZ）

1999年成立，1999年上市，公司实控人为泸州市国资委，是中国第一家全套引进先进
技术以天然气为原料生产合成氨和尿素的化工企业，主要业务是合成氨、尿素、复合
肥、甲醇、硝酸、液体硝铵等化学原料及化学制品制造和销售。

74 20 75.34 17.74 21.2

4
华昌化工

（002274.SZ）
1979年成立，2008年上市，以煤化工、盐化工、石油化工构建产业格局，覆盖复合肥
料、尿素、工业碳酸钠、液氨、硝酸、工业甲醇等化工产品。

72 8 90.45 17.93 15

5
沧州大化

（600230.SH)
1998年成立，2000年上市，公司实控人为国务院，主要从事TDI、烧碱、PC等产品研
发生产销售，甲苯、液氯、硝酸是TDI的主要原料，硝酸产能供TDI生产自用。

65 15 49.14 16.11 13.5

6
迪尔化工

（831304.BJ）
2010年成立，2023年上市，迪尔化工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，其中硝酸及硝酸钾是公司的主要收入来源。

8 12 8.31 15.95
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图表21：申万行业基础化工市盈率情况
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