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天然碱项目投产，为公司带来长期成长性 
 

 2023 年 07 月 10 日 

 

➢ 事件：6 月 28 日，公司在建的阿拉善塔木素天然碱开发利用项目一期第一

条 150 万吨/年纯碱生产线顺利打通工艺流程并产出产品。 

➢ 天然碱项目逐步投产，将为公司带来成长性。公司是国内老牌纯碱生产企业

之一，深耕天然碱行业多年，经过多年的持续稳定发展，截至 2022 年底公司拥

有纯碱在产产能 180 万吨/年，小苏打在产产能 110 万吨/年，尿素在产产能 154

万吨/年，纯碱、小苏打及尿素产能均居国内前列。公司在建的阿拉善天然碱项目

规划建设纯碱产能 780 万吨/年、小苏打产能 80 万吨/年，其中一期 500 万吨/

年纯碱、40 万吨/年小苏打项目计划于 2023 年底前分产线逐步投产。我们认为，

公司阿碱项目产能规模大，两期项目建成后，规模效应有望带来单吨成本下降，

为公司带来长期成长性。 

➢ 天然碱成本优势显著，公司资源储备丰富。相比于化学合成法，天然碱法工

艺的能耗较低，对自然环境的污染较少，根据百川盈孚数据，2023 年 6 月联碱

法、氨碱法、天然碱法纯碱平均成本分别为 1374、1556 和 778 元/吨，成本优

势明显。我国天然碱资源主要集中在河南和内蒙古，截至 2022 年底，公司在河

南桐柏县拥有安棚和吴城两个天然碱矿区，在内蒙古拥有查干诺尔碱矿和塔木素

天然碱矿，其中安棚碱矿拥有探明储量 19308 万吨，保有储量 13087 万吨；吴

城碱矿拥有探明储量 3267 万吨，保有储量 2008.93 万吨；查干诺尔碱矿累计拥

有探明储量 1134 万吨，保有储量 203.33 万吨；阿拉善塔木素天然碱矿保有资

源矿石量和可采储量分别为 107836.40 万吨和 29690.01 万吨，公司丰富资源

储备可保障长期的发展。 

➢ 地产竣工端支撑平板玻璃需求保持平稳，光伏玻璃保持快速增长。政策支持

房地产企业降杠杆、降负债、“保交楼”情况下，wind 数据显示，截至 23 年 5

月国内房屋竣工面积累计同比达 19.6%，房地产竣工交付量持续回升带动平板玻

璃需求回暖。另一方面，随着全球光伏装机高速增长，叠加组件中双玻渗透率的

逐步提升，光伏玻璃需求量持续高速增长。根据中国光伏协会预测，2021-2025

年全球光伏装机 170GW、230GW、305GW、230GW 和 355GW，假设双玻比

例逐年提升，对应纯碱需求为 213 万吨、290 万吨、388 万吨、423 万吨和 460

万吨，CAGR 达到 21.2%，光伏玻璃对纯碱的需求有望保持快速增长。 

➢ 投资建议：公司是国内稀缺的天然碱法纯碱龙头，随着内蒙阿拉善项目的逐

步投产，公司有望保持长期成长。我们预测公司未来三年业绩将快速增长，预计

2023-2025 公司实现归母净利润 31.51 亿元、38.25 亿元、43.35 亿元，7 月 10

日收盘价对应 PE 为 8、7、6 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新产能投产进度不及预期，下游地产端需求修复不及预期，纯碱

价格持续大幅下滑。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10987 12998 16286 18101 

增长率（%） -9.5 18.3 25.3 11.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 2660 3151 3825 4335 

增长率（%） -46.2 18.5 21.4 13.3 

每股收益（元） 0.73 0.87 1.06 1.20 

PE 10 8 7 6 

PB 2.0 1.7 1.4 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 10 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 10987 12998 16286 18101  成长能力（%）     

营业成本 6506 7901 9906 10868  营业收入增长率 -9.54 18.31 25.29 11.15 

营业税金及附加 242 375 470 523  EBIT 增长率 -7.89 10.39 25.08 14.49 

销售费用 163 180 226 251  净利润增长率 -46.25 18.48 21.38 13.34 

管理费用 803 967 1211 1346  盈利能力（%）     

研发费用 164 181 226 251  毛利率 40.78 39.22 39.17 39.96 

EBIT 3094 3415 4272 4891  净利润率 24.21 24.24 23.49 23.95 

财务费用 154 182 186 148  总资产收益率 ROA 8.91 8.99 9.46 9.52 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 21.23 20.81 20.87 19.81 

投资收益 793 938 977 996  偿债能力     

营业利润 3700 4172 5063 5739  流动比率 0.85 0.87 1.02 1.22 

营业外收支 -42 0 0 0  速动比率 0.35 0.43 0.63 0.84 

利润总额 3658 4172 5063 5739  现金比率 0.22 0.32 0.54 0.73 

所得税 468 475 577 654  资产负债率（%） 44.01 43.31 41.32 38.45 

净利润 3190 3696 4486 5085  经营效率     

归属于母公司净利润 2660 3151 3825 4335  应收账款周转天数 3.33 3.14 3.23 3.19 

EBITDA 3981 4435 5582 6514  存货周转天数 43.55 39.09 41.32 40.21 

      总资产周转率 0.39 0.40 0.43 0.42 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2062 3327 6491 9350  每股收益 0.73 0.87 1.06 1.20 

应收账款及票据 100 112 144 158  每股净资产 3.46 4.18 5.06 6.04 

预付款项 130 316 198 326  每股经营现金流 0.90 1.41 1.95 1.71 

存货 776 846 1121 1197  每股股利 0.15 0.18 0.22 0.24 

其他流动资产 4972 4547 4364 4708  估值分析     

流动资产合计 8041 9148 12318 15740  PE 10 8 7 6 

长期股权投资 3124 4062 5039 6035  PB 2.0 1.7 1.4 1.2 

固定资产 9819 11666 13387 15085  EV/EBITDA 7.45 6.69 5.31 4.55 

无形资产 837 838 838 838  股息收益率（%） 2.13 2.52 3.06 3.47 

非流动资产合计 21822 25917 28104 29786       

资产合计 29862 35065 40422 45526       

短期借款 2673 2673 2673 2673  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4932 4591 6632 6796  净利润 3190 3696 4486 5085 

其他流动负债 1888 3293 2766 3403  折旧和摊销 887 1019 1310 1623 

流动负债合计 9492 10557 12071 12872  营运资金变动 -359 1125 2012 239 

长期借款 2085 2981 2981 2981  经营活动现金流 3250 5108 7057 6176 

其他长期负债 1566 1650 1650 1650  资本开支 -3265 -3858 -2519 -2310 

非流动负债合计 3651 4631 4631 4631  投资 -162 0 0 0 

负债合计 13143 15188 16702 17503  投资活动现金流 -3341 -4162 -2474 -2310 

股本 3622 3622 3622 3622  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 4189 4734 5395 6145  债务募资 748 1065 -549 0 

股东权益合计 16719 19877 23720 28023  筹资活动现金流 -2251 319 -1419 -1007 

负债和股东权益合计 29862 35065 40422 45526  现金净流量 -2342 1265 3164 2860 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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