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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 16.59 

流通 A 股(亿股) 10.69 

52 周内股价区间(元) 6.02-9.23 

总市值(亿元) 106.35 

总资产(亿元) 109.50 

每股净资产(元) 4.50 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2023 年三季报，前三季度实现收入 44.2亿元，同比-5.77%，

实现归母净利润 5.0亿元，同比-18.8%；其中单 Q3实现收入 14.8亿元，同比

+6.14%，实现归母净利润 1.7 亿元，同比+7.81%。 

 业绩环比增长，需求拉动下有望持续增长。公司前三季度业绩同比回落，但环

比二季度有明显好转，营收环比增长 3.3%，归母净利润环比增长 32.3%。分产

品来看，公司各类盐实现营收 6.0亿元，同比-2.21%，环比+1.36%；芒硝营收

2855 万元，同比-16.0%，环比-14.0%，烧碱类营收 1.1亿元，同比-33.5%，环

比-19.8%；双氧水营收 3245 万元。同比+62.2%，环比+5.8%；纯碱营收 4.1

亿元，同比+18.2%，环比-3.4%；氯化铵营收 1.4亿元，同比-12.5%，环比+67%。

随着下游需求复苏，氯化铵价格较上季度逐步回升，未来有望逐步回升至近两

年均价，带来业绩持续复苏。 

 产能持续扩张，业绩增长空间大。公司子公司九二盐业烧碱产能继续扩大，从

最初的 8 万吨扩到 24 万吨，新建 18 万吨双氧水项目也已达产。为下一步整合

产能延伸发展打下了扎实的基础。盐穴储能方面，公司与中国电力国际合作建

设衡阳百兆瓦级盐穴压缩空气储能创新示范项目。新能源电池材料方面，公司

参股公司美特新材发布的 4 款钠电正极材料目前已完成产品中试，此前公司首

款公斤级产品分别送到山东奥冠、吉安冠佳等厂家评测，获得了厂家认可。公

司新布局产能逐步放量，产能的扩张将为公司业绩增长打开新空间。 

 国内盐业龙头，矿产资源丰富。公司拥有的盐矿资源储量丰富且品质优良，盐

矿品位高，易开采。所属湘衡盐化、湘澧盐化、九二盐业和湘渝盐化等重要生

产企业采矿权可采面积共计 15.84 平方公里，氯化钠储量 13.15 亿吨，芒硝储

量 3.33亿吨。其中湘衡、湘澧两家盐化公司一南一北，控制了湖南省内的井矿

盐资源；九二盐业控制了江西东南部的井矿盐资源；湘渝盐化拥有纯碱产能 70

万吨/年、氯化铵产能 70万吨/年，且其控股子公司索特盐化拥有 100万吨/年的

井矿盐产能，控制了重庆万州地区的井矿盐资源。丰富的盐矿资源保障了盐及

盐化工产品所需卤水的持续供给，确保了公司食盐产品的优异品质。 

 盈利预测与投资建议。预计 2023-2025 年 EPS分别为 0.48元、0.55元、0.56

元，对应动态 PE 分别为 13 倍、12 倍、11 倍。公司新产能逐步放量，矿产资

源丰富，首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期、原材料价格大幅上涨、产能投放不及预期等风

险。 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 64.41  63.96  70.92  73.12  

增长率 34.74% -0.69% 10.88% 3.10% 

归属母公司净利润（亿元） 7.69  7.89  9.20  9.29  

增长率 91.48% 2.59% 16.55% 1.00% 

每股收益EPS（元） 0.46  0.48  0.55  0.56  

净资产收益率 ROE 12.68% 11.66% 12.20% 11.21% 

PE 14  13  12  11  

PB 1.71  1.54  1.39  1.27  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国内盐业龙头 

公司成立于 2011 年，是国内盐业龙头企业。是全国盐行业第一家产销一体、跨省联合

的现代股份制公司，公司设立以来专注于盐及盐化工产品的生产、销售，主要产品为食用盐、

工业盐、芒硝、纯碱、氯化铵、烧碱、双氧水等。 

公司秉承“融化自我、造福社会”的企业精神，以“匠心”传承优品，为消费者带来安

全、绿色、健康的好盐。“十四五”期间，公司对核心主业盐及资源进行延链补链强链，提

出了实现“新三大转变”的战略目标，即由区域性公司向全国性公司转变，并走向国际市场；

由两主业发展格局向“聚焦资源、以盐为轴、一体三翼、两轮驱动”新产业格局转变；由传

统国有企业向国内一流现代化企业转变。 

图 1：公司发展历史 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

湖南国资委背景，公司股权高集中度。湖南省国资委是公司实控人，截至 2023 年 10

月 24 日，湖南省轻工盐业集团有限公司持有公司 33.92%股权。 

图 2：公司股权结构 

 

数据来源：wind，西南证券整理 
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公司主营制盐、纯碱、氯碱行业，下游领域广泛。公司产品广泛应用于食品加工、印染、

日化、玻璃、纺织业等行业。 

图 3：公司产业链 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司产品丰富，用途广泛。公司主要产品为食用盐、工业盐、纯碱、烧碱、氯化铵、双

氧水、芒硝等。公司主要产品及用途情况如下  

表 1：子公司及主要业务 

产品  用途  

食盐  

公司食盐品种丰富，主要分为食用小包盐和食品加工盐两大类。其中食用小包盐覆盖井矿盐、湖盐、海盐三大品类。包括加

碘精制盐、未加碘精制盐、海藻碘盐、海藻碘低钠盐、腌制盐等产品及满足中高端需求的松態 997生态食用盐、岩晶盐、活

水盐等产品。公司产品有袋装、罐装、瓶装、礼盒装等多种包装形式，能满足不同层次的消费需求。 

工业盐  公司工业盐主要用于两碱用盐、印染、制革、制药、水处理、除雪等方面 

日化用盐  公司日化用盐产品主要用于满足人们日常家庭所需的生活用盐，比如果蔬盐、龙虾清洗盐等。 

畜牧盐  公司畜牧盐产品主要用于饲料加工、水产养殖等行业。 

烧碱  公司生产的烧碱为离子膜法液碱，主要用于稀土、冶金，氧化铝等行业。 

纯碱  
公司采用联碱法生产纯碱，广泛应用于化工、玻璃（光伏玻璃）、冶金、造纸、印染、合成洗涤剂、石油化工、食品、医药

卫生等行业。 

氯化铵  公司生产的氯化铵多用作生产复合肥的基础肥料、氮肥原料；部分作为氮肥直接农用。 

双氧水  公司利用氯碱副产氢气生产双氧水，适用于医用伤口消毒、环境消毒和食品消毒 

芒硝  公司芒硝产品主要用于造纸、日化、玻璃、漂染和纺织等行业 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司主营产品营收波动，业绩有望复苏。公司在行业内最早推出高端战略，研发推出了

多品类高端产品系列，且持续研发储备。通过持续推进培育，公司中高端品类越来越受市场

欢迎，发展速度较快，潜力大，公司业绩有望维持增长。2021 年由于公司全力推行高端战
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略，推出以“雪天”松態 997 为代表的高端系列产品。通过知名演员于和伟代言、热门综艺

等加强雪天品牌高端形象宣传。公司成为 2022 年杭州亚运会、亚残运会官方食用盐供应商，

营收有较大幅增长。分产品来看，公司各类盐实现营收 6.0 亿元，同比-2.21%，环比+1.36%；

芒硝营收 2855 万元，同比-16.0%，环比-14.0%，烧碱类营收 1.1 亿元，同比-33.5%，环比

-19.8%；双氧水营收 3245 万元。同比+62.2%，环比+5.8%；纯碱营收 4.1 亿元，同比+18.2%，

环比-3.4%；氯化铵营收 1.4 亿元，同比-12.5%，环比+67%。随着下游需求复苏，氯化铵价

格较上季度逐步回升，未来有望逐步回升至近两年均价，带来业绩持续复苏。  

图 4：公司营收  图 5：公司归母净利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司三费率呈下降趋势，研发费用逐年上升。截至 2023 年半年度，公司拥有专利数突

破 300 项，参与制定行业标准 3 项、团体标准 8 项、地方标准 6 项，制定企业技术质量标准

45 项；推进产品创新，开发四大系列 50 余款新产品。 

图 6：公司三费及三费率（百万元）  图 7：公司研发投入及占比（百万元）  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

-50%

0%

50%

100%

150%

0
1000

2000
3000
4000
5000
6000
7000

营业收入（百万元） 营收增速

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

200

400

600

800

1000

归母净利润（百万元） 归母净利润增速

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

100

200

300

400

500

600

销售费用 管理费用 财务费用

销售费用占比 管理费用占比 财务费用占比

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

0

50

100

150

200

250

300

研发费用 研发费用占比



 
雪天盐业（600929）2023 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：公司盐产品 2023-2025 年销量 550 万吨、600 万吨、600 万吨；价格综合历史

数据，考虑到公司售价较高的高端小包装盐产品占比提高，判断 2023-2025 年均价为 500

元/吨，由于高端盐产品毛利率较高，预计 23-25 年毛利率为 35%。 

假设 2：公司烧碱类产品 2023-2025 年销量 20 万吨、28 万吨、30 万吨；价格综合历

史数据，考虑到下游经济复苏拉动的产品需求增加，判断 2023-2025 年均价分别为 3627 元

/吨、3700 元/吨、3700 元/吨，毛利率为 40%。 

假设 3：公司纯碱产品 2023-2025 年销量 70 万吨；价格综合历史数据，判断 2023-2025

年均价为 2600 元/吨，毛利率为 29%。 

假设 4：公司氯化铵产品 2023-2025 年销量 70 万吨、80 万吨、90 万吨；价格综合历

史数据，考虑到下游经济复苏拉动的产品需求增加，判断 2023-2025 年均价分别为 858 元/

吨、920 元/吨、980 元/吨，毛利率随需求增加有所提高，分别为 30%、33%、37%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2022A 2023E 2024E 2025E 

盐产品  

收入  26.6 27.5 30.0 30.0 

增速  
 

3.6% 9.1% 0.0% 

毛利率  34.5% 35.0% 35.0% 35.0% 

烧碱类  

收入  6.85 7.25 10.36 11.10 

增速  
 

5.9% 42.8% 7.1% 

毛利率  40.7% 40.0% 40.0% 40.0% 

纯碱  

收入  17.79 18.20 18.20 18.20 

增速  
 

2.3% 0.0% 0.0% 

毛利率  29.7% 29.0% 29.0% 29.0% 

氯化铵  

收入  8.42 6.01 7.36 8.82 

增速  
 

-28.7% 22.5% 19.8% 

毛利率  46.9% 30.0% 33.0% 37.0% 

其他主营业务  

收入  4.80 5.00 5.00 5.00 

增速  
 

4.2% 0.0% 0.0% 

毛利率  16.7% 18.0% 18.0% 18.0% 

合计  

收入  64.4 64.0 70.9 73.1 

增速  
 

-0.7% 10.9% 3.1% 

毛利率  34.2% 32.1% 32.8% 33.3% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 64 亿元（-0.7%）、71 亿元（+10.9%）和 73

亿元（+3.1%），归母净利润分别为 7.9 亿元（+2.6%）、9.2 亿元（+16.6%）、9.3 亿元（+1.0%），

EPS 分别为 0.48 元、0.55 元、0.56 元，对应动态 PE 分别为 13 倍、12 倍、11 倍。 
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综合考虑业务范围，选取了 3 家上市公司作为估值参考，其中苏盐井神和云南能投具有

食用盐生产业务，中盐化工具有纯碱业务。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

603299.SH 苏盐井神  66.6 8.5 1.02 0.86 0.84 0.96 9.7 9.9 10.2 8.9 

002053.SZ 云南能投  88.6 9.6 0.37 0.56 0.90 1.10 35.0 17.3 10.7 8.8 

600328.SH 中盐化工  115.3 7.8 1.80 1.04 1.18 1.32 8.9 7.5 6.6 5.9 

平均值  17.9 11.6 9.2 7.9 

600929.SH 雪天盐业  102.5 6.2 0.5 0.48 0.55 0.56 13.8 13.5 11.6 11.5 

数据来源：Wind，西南证券整理 

从 PE 角度看，公司 2024 年估值为 11.6 倍，行业平均值为 9.2 倍。公司新产能逐步放

量，矿产资源丰富，首次覆盖，给予“持有”评级。  

3 风险提示 

下游需求不及预期、原材料价格大幅上涨、产能投放不及预期等风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 64.41  63.96  70.92  73.12  净利润 8.38  8.62  10.04  10.14  

营业成本 42.41  43.45  47.67  48.74  折旧与摊销 4.40  4.67  5.09  5.43  

营业税金及附加 1.33  1.42  1.53  1.59  财务费用 0.19  0.29  0.31  0.29  

销售费用 4.07  4.03  4.11  4.31  资产减值损失 -0.08  -0.19  0.28  0.99  

管理费用 3.88  3.67  3.83  3.80  经营营运资本变动 -0.62  4.04  0.53  -0.09  

研发费用 2.40  2.37  2.55  2.41  其他  1.36  0.18  1.61  -1.98  

财务费用 0.19  0.29  0.31  0.29  经营活动现金流净额 13.63  17.61  17.86  14.78  

资产减值损失 -0.08  -0.19  0.28  0.99  资本支出 -11.17  -5.00  -6.00  -5.00  

投资收益 -0.01  0.00  0.00  0.00  其他  7.62  -2.81  0.11  0.24  

公允价值变动损益 -0.03  0.00  0.05  0.04  投资活动现金流净额 -3.55  -7.81  -5.89  -4.76  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  短期借款 -1.33  -0.69  0.00  0.00  

营业利润 10.16  8.92  10.67  11.02  长期借款 2.70  -0.50  -0.50  -0.50  

其他非经营损益  -0.48  -0.30  -0.33  -0.35  股权融资 7.85  0.00  0.00  0.00  

利润总额 9.68  8.62  10.35  10.67  支付股利 -2.70  -1.54  -1.58  -1.84  

所得税 1.30  0.00  0.31  0.53  其他  -10.62  1.91  -0.77  0.10  

净利润 8.38  8.62  10.04  10.14  筹资活动现金流净额 -4.11  -0.81  -2.85  -2.24  

少数股东损益 0.69  0.73  0.84  0.85  现金流量净额 5.96  8.98  9.12  7.78  

归属母公司股东净利润 7.69  7.89  9.20  9.29           

          

资产负债表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 12.53  21.51  30.63  38.41  成长能力     

应收和预付款项 7.18  5.43  6.30  6.65  销售收入增长率 34.74% -0.69% 10.88% 3.10% 

存货  5.36  6.23  4.83  5.85  营业利润增长率 102.17% -12.28% 19.73% 3.28% 

其他流动资产 6.45  4.16  3.79  3.49  净利润增长率 90.01% 2.85% 16.45% 1.03% 

长期股权投资 0.04  0.04  0.04  0.04  EBITDA 增长率 55.18% -5.93% 15.90% 4.14% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 50.41  51.94  54.04  54.80  毛利率 34.15% 32.06% 32.78% 33.34% 

无形资产和开发支出 9.49  8.35  7.21  6.07  三费率 12.64% 16.20% 15.24% 14.80% 

其他非流动资产 1.99  2.08  2.17  2.26  净利率 13.01% 13.48% 14.15% 13.87% 

资产总计 93.46  99.75  109.01  117.57  ROE 12.68% 11.66% 12.20% 11.21% 

短期借款 0.69  0.00  0.00  0.00  ROA 8.97% 8.64% 9.21% 8.62% 

应付和预收款项 12.34  12.63  13.99  14.24  ROIC 15.35% 15.05% 18.16% 18.38% 

长期借款 3.66  3.16  2.66  2.16  EBITDA/销售收入  22.90% 21.69% 22.67% 22.90% 

其他负债 10.66  10.01  10.07  10.75  营运能力         

负债合计 27.35  25.80  26.73  27.16  总资产周转率 0.73  0.66  0.68  0.65  

股本  14.74  16.59  16.59  16.59  固定资产周转率 1.95  1.70  1.63  1.56  

资本公积 30.17  28.32  28.32  28.32  应收账款周转率 54.67  51.31  52.36  51.08  

留存收益 17.69  24.04  31.66  39.11  存货周转率 7.66  7.39  7.26  7.10  

归属母公司股东权益 62.15  69.25  76.75  84.03  销售商品提供劳务 收到现金 /营业 收入 69.38% — — — 

少数股东权益 3.97  4.69  5.53  6.38  资本结构         

股东权益合计 66.11  73.95  82.28  90.41  资产负债率 29.26% 25.87% 24.52% 23.10% 

负债和股东权益合计 93.46  99.75  109.01  117.57  带息债务/总负债 15.89% 12.25% 9.95% 7.95% 

     流动比率 1.45  1.83  2.11  2.44  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.20  1.52  1.88  2.18  

EBITDA 14.75  13.87  16.08  16.74  股利支付率 35.13% 19.50% 17.16% 19.80% 

PE 13.83  13.48  11.56  11.45  每股指标         

PB 1.71  1.54  1.39  1.27  每股收益 0.46  0.48  0.55  0.56  

PS 1.65  1.66  1.50  1.45  每股净资产 3.75  4.17  4.63  5.06  

EV/EBITDA 5.78  6.14  4.67  4.02  每股经营现金 0.82  1.06  1.08  0.89  

股息率 2.54% 1.45% 1.48% 1.73% 每股股利 0.16  0.09  0.10  0.11  

数据来源：Wind，西南证券 
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