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山东海化（000822.SZ）事件点评     

持续布局盐化工产业链，远期规划盐穴储能 
 

 2023 年 08 月 09 日 

 

➢ 事件：8 月 1 日公司公告，公司在山东产权交易中心以公开挂牌方式，向新

太实业转让控股子公司内蒙古海化辰兴化工有限公司(以下简称“内蒙辰兴”)83%

的股权及债权，转让价格为 8647.05 万元，本次交易预计增加公司 2023 年度利

润总额 5574 万元。 

➢ 纯碱受新增产能冲击，二季度价格有所回落。公司纯碱产能国内领先，据 22

年年报披露，公司纯碱产能为 280 万吨/年，2022 年实现纯碱产量 301.17 万

吨，销量 315.39 万吨，保持满产产销状态。23 年以来，纯碱价格出现较大幅波

动，据 wind 数据，8 月 8 日国内轻碱价格为 2061 元/吨，较年初和一季度末分

别下跌 22%和 24%，较二季度末上涨 2%，整体呈下跌回稳态势。主因市场预期

23 年下半年新增天然碱产能将对供给端冲击较大，远兴能源计划内蒙阿碱项目

一期 500 万吨产能将于 23 年底前逐步完成投产，其中首条 150 万吨产线已于 6

月 30 日公告顺利投料生产。而我们认为，随着原材料价格回落，纯碱盈利能力

仍可保持较高水平，从成本上看，原盐、无烟煤等主要原材料下跌较多，据 wind

数据，8 月 8 日原盐和无烟煤较年初价格下降 31%和 47%，纯碱盈利水平整体

保持坚挺。 

➢ 持续布局盐化工产业链。根据公告，6 月 30 日公司与泰安市岱岳区政府签

署了《战略合作协议》，投资合作规划建设 500 万 m3/a 采卤站一座，精制盐生

产线两条(精制盐 120 万吨/年)，待岩盐开采形成盐腔具备储能条件后规划建设

300MW 压缩空气储能电站项目，预计储能容量 1800MWh，年发电量 6 亿度。

公司与泰安市肥城经济开发区管理委员会签署了《投资框架协议》，投资合作规

划建设 500 万 m3/a 采卤站一座，精制盐生产线两条(精制盐 120 万吨/年)，待

岩盐开采形成盐腔具备储气条件后，规划建设 10 亿立方储气库项目，建成后库

容量将达到 10 亿方，工作气量约 7 亿方。以上产业规划有望进一步完善公司产

业链，为日后延伸盐化工产业夯实基础。 

➢ 投资建议：公司纯碱产能国内领先，有望依托氯碱树脂盐化工产业，完善盐

化工产业链，布局盐穴储能等新业务进一步成长，我们预计公司 2023-2025 年

归母净利润分别为 10.11、10.66、11.37 亿元，对应 8 月 8 日收盘价，PE 为 6X、

6X、6X 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业产能过剩的风险；下游需求不及预期的风险；产品价格大幅

下跌的风险。  

 
[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） 9712 8599 7720 7756 

增长率（%） 44.7 -11.5 -10.2 0.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1108 1011 1066 1137 

增长率（%） 47.6 -8.8 5.5 6.7 

每股收益（元） 1.24 1.13 1.19 1.27 

PE 6 6 6 6 

PB 1.5 1.2 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 8 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 9712 8599 7720 7756  成长能力（%）     

营业成本 7772 6799 5911 5863  营业收入增长率 44.70 -11.46 -10.22 0.47 

营业税金及附加 147 130 117 118  EBIT 增长率 38.95 -3.03 4.69 6.12 

销售费用 78 69 62 62  净利润增长率 47.60 -8.79 5.46 6.72 

管理费用 296 262 235 236  盈利能力（%）     

研发费用 93 82 74 74  毛利率 19.97 20.93 23.43 24.41 

EBIT 1332 1292 1352 1435  净利润率 11.41 11.75 13.81 14.66 

财务费用 -3 -9 -21 -31  总资产收益率 ROA 16.06 12.98 12.61 11.99 

资产减值损失 -31 0 0 0  净资产收益率 ROE 26.67 19.90 17.58 15.99 

投资收益 127 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1471 1309 1380 1473  流动比率 1.52 1.93 2.50 2.98 

营业外收支 -35 0 0 0  速动比率 1.34 1.73 2.30 2.78 

利润总额 1436 1309 1380 1473  现金比率 0.50 1.01 1.56 2.03 

所得税 327 298 314 336  资产负债率（%） 40.19 35.12 28.61 25.31 

净利润 1109 1011 1066 1137  经营效率     

归属于母公司净利润 1108 1011 1066 1137  应收账款周转天数 1.67 2.94 2.94 2.94 

EBITDA 1641 1614 1697 1805  存货周转天数 18.86 18.86 18.86 18.86 

      总资产周转率 1.48 1.17 0.95 0.86 

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

货币资金 1291 2453 3281 4237  每股收益 1.24 1.13 1.19 1.27 

应收账款及票据 44 69 62 62  每股净资产 4.64 5.67 6.77 7.95 

预付款项 33 122 106 105  每股经营现金流 1.17 1.77 1.49 1.66 

存货 402 351 305 303  每股股利 0.10 0.09 0.10 0.10 

其他流动资产 2161 1680 1513 1519  估值分析     

流动资产合计 3931 4676 5267 6227  PE 6 6 6 6 

长期股权投资 53 53 53 53  PB 1.5 1.2 1.0 0.9 

固定资产 2396 2410 2438 2463  EV/EBITDA 3.16 3.21 3.05 2.87 

无形资产 114 114 114 114  股息收益率（%） 1.43 1.30 1.37 1.46 

非流动资产合计 2969 3108 3185 3260       

资产合计 6899 7784 8453 9487       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1926 1847 1606 1593  净利润 1109 1011 1066 1137 

其他流动负债 659 575 501 498  折旧和摊销 309 322 345 370 

流动负债合计 2585 2422 2107 2090  营运资金变动 -313 253 -79 -20 

长期借款 0 100 100 100  经营活动现金流 1043 1587 1333 1488 

其他长期负债 188 211 211 211  资本开支 -116 -421 -408 -431 

非流动负债合计 188 311 311 311  投资 -699 0 0 0 

负债合计 2773 2733 2418 2401  投资活动现金流 -814 -426 -405 -431 

股本 895 895 895 895  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -28 -28 -28 -28  债务募资 -80 101 -3 0 

股东权益合计 4126 5050 6035 7086  筹资活动现金流 -241 0 -100 -101 

负债和股东权益合计 6899 7784 8453 9487  现金净流量 -12 1162 828 956 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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