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[Table_Title]
2024Q2业绩环比增长 12%，阿拉善二期

建设进行中

——远兴能源（000683）2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/07/30

表现 1M 3M 12M

远兴能源 -7.5% -7.4% -10.6%

沪深 300 -2.7% -6.5% -15.6%

市场数据 2024/07/30

当前价格（元） 6.39

52周价格区间（元） 4.62-8.28

总市值（百万） 23,839.89

流通市值（百万） 20,975.30

总股本（万股） 373,081.26

流通股本（万股） 328,252.00

日均成交额（百万） 227.76

近一月换手（%） 0.89

相关报告

《远兴能源（000683）2023年年报及 2024

年一季报点评：2023年归母净利润受诉讼影响，

阿拉善二期启动建设（买入）*化学原料*李永磊，

董伯骏》——2024-04-17

《远兴能源（000683）2023年三季报点评报告：

Q3业绩环比略增，阿拉善项目已有纯碱产线两条

投产（买入）*化学原料*李永磊，董伯骏》——

2023-10-30

《远兴能源（000683）点评报告：产品价格波动影

响 Q2短期业绩，阿拉善第一条纯碱产线投料试车

事件:

2024 年 7月 29日，远兴能源发布 2024年半年度报告：2024年上半年

公司实现营业收入 70.7 亿元，同比增长 32%；实现归母净利润 12.1 亿

元，同比增长 15%；实现扣非后归母净利润 12.1亿元，同比增长 11.3%；

加权平均净资产收益率 8.63%，同比提升 0.55个 pct；经营活动现金流

净额为 13.6亿元。

2024年Q2单季度，公司实现营业收入37.9亿元，同比+33%，环比+16%；

实现归母净利润为 6.4 亿元，同比+60%，环比+12%；扣非后归母净利

润 6.4亿元，同比+48%，环比+13%；经营活动现金流净额为 9.4亿元。

销售毛利率为 44.3%，同比+12.0 个 pct，环比-0.2 个 pct。销售净利率

为 26.3%，同比+8.9个 pct，环比+0.3个 pct。

投资要点:

 阿拉善一期投产释放效益，2024Q2业绩环比+12%

2024年上半年公司实现营业收入 70.7 亿元，同比增长 32%；实现归母

净利润 12.1亿元，同比增长 15%；实现扣非后归母净利润 12.1亿元，

同比增长 11.3%。主要由于阿拉善天然碱项目一期生产线投产，产销量

有所增加，2024H1公司纯碱产量 272万吨，较去年同期增加 189万吨；

小苏打产量 67 万吨，较去年同期增加 11万吨。分产品来看，2024H1
纯碱业务实现营收 39.2亿元，同比+115%，毛利率为 56.4%，同比-1.6
个 pct，主要由于纯碱价格价差同比有所下滑。小苏打业务实现营收 9.2
亿元，同比+0.3%，毛利率为 52.8%，同比+12.9个 pct。尿素业务实现

营收 17.0亿元，同比-20%，毛利率为 26.4%，同比+2.7个 pct。投资收

益方面，主要参股公司蒙大矿业投资收益同比减少，2024H1 确认投资收

益 1.1亿元，同比减少 2.2亿元。

单季度来看，2024Q2实现归母净利润为 6.4亿元，同比+2.4亿元，环比

+0.7亿元。主要由于阿拉善一期放量弥补纯碱价格价差的下滑，而受到

煤炭下滑价格的影响，尿素、小苏打价差有所改善。2024Q2 纯碱均价为

1893 元/吨，同比-15%、环比-5%，天然碱法平均价差为 1514元/吨，环

比-16%、同比-5%；小苏打价格 1579元/吨，同比+7%，环比-1%，价差

为 1150元/吨，同比+13%，环比+1%；尿素价格 2081元/吨，同比-2%，
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2023-08-23

《远兴能源（000683）点评报告：Q1业绩环比改

善明显，阿拉善项目投产在即（买入）*化学原料*

李永磊，董伯骏》——2023-04-27

《远兴能源(000683.SZ)2022年报点评：2022年

业绩略低于预期，看好新项目投产在即（买入）*

化学原料*董伯骏，李永磊》——2023-04-10

环比+2%，价差为 795元/吨，同比+11%，环比+19%。投资收益方面，

煤炭市场价格下滑导致参股公司蒙大矿业确认投资收益减少，2024Q2公

司对联营企业和合营企业的投资收益为 0.5亿元，同比减少 0.7亿元，环

比减少 0.1亿元。

 阿拉善二期项目建设已启动，看好公司长期成长

公司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，其中一期规划建设纯碱 500万吨/年、小苏打 40万吨/年，二期

规划建设纯碱 280 万吨/年、小苏打 40 万吨/年。项目一期于 2023 年 6
月投料试车，据公司 2024年半年报，截至 2024年 7月 30日，第一条、

第二条和第三条生产线已达产，第四条生产线正在试车；项目二期于 2023
年 12月启动建设，规划投资约 55亿元，计划于 2025年 12月建成。阿

拉善项目新建产能体量大，两期项目建成后，公司有望成为国内纯碱行

业龙头。公司纯碱单吨成本有望进一步降低，我们看好阿拉善项目为公

司带来的长期成长性。

 盈利预测和投资评级 基于公司阿拉善项目投产进度、纯碱行业

供需格局趋势以及价格价差情况，预计公司 2024/2025/2026 年营业

收入分别为 146.47、163.83、183.51亿元，归母净利润分别为 26.17、
32.46、37.09亿元，对应 PE为 9、7、6倍。公司阿拉善一期逐步

投产，二期已启动建设，看好公司未来成长性，维持“买入”评级。

 风险提示 原材料价格波动风险、产品价格大幅下跌风险、下游需

求不及预期、阿拉善项目建设投产低于预期、大股东债务问题。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 12044 14647 16383 18351
增长率(%) 10 22 12 12
归母净利润（百万元） 1410 2617 3246 3709
增长率(%) -47 86 24 14
摊薄每股收益（元） 0.39 0.70 0.87 0.99
ROE(%) 10 18 19 20
P/E 15.05 9.11 7.34 6.43
P/B 1.63 1.60 1.40 1.29
P/S 1.82 1.63 1.46 1.30
EV/EBITDA 5.80 5.23 4.16 3.43
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：远兴能源分产品经营数据

资料来源： wind，国海证券研究所
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2、主要产品价格价差及库存情况

图 1：纯碱价格价差情况 图 2：尿素价格价差情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 3：纯碱行业库存情况 图 4：纯碱行业开工率情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：百川盈孚，国海证券研究所
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3、公司财务数据

图 5：2024年 Q2归母净利润同比+60% 图 6：2024 年 Q2扣非后归母净利润同比+48%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 7：2024Q2 营收同比增长 33% 图 8：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 9：季度资产负债率 图 10：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 11：季度毛利率、净利率及期间费用率 图 12：季度销售/管理/财务费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 13：2024年 Q2经营活动现金流净额 9.4亿元 图 14：季度研发费用情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 15：公司主要产品收入情况 图 16：公司主要产品毛利率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

4、盈利预测与评级

基于公司阿拉善项目投产进度、纯碱行业供需格局趋势以及价格价差情况，预计

公司 2024/2025/2026 年营业收入分别为 146.47、163.83、183.51亿元，归母

净利润分别为 26.17、32.46、37.09亿元，对应 PE为 9、7、6倍。公司阿拉善

一期逐步投产，二期已启动建设，看好公司未来成长性，维持“买入”评级。

5、风险提示

原材料价格波动风险、产品价格大幅下跌风险、下游需求不及预期、阿拉善项目

建设投产低于预期、大股东债务问题。
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[Table_Forcast]附表：远兴能源盈利预测表

证券代码： 000683 股价： 6.39 投资评级： 买入 日期： 2024/07/30

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 18% 19% 20% EPS 0.39 0.70 0.87 0.99

毛利率 41% 39% 41% 42% BVPS 3.61 4.00 4.57 4.97

期间费率 12% 11% 11% 10% 估值

销售净利率 12% 18% 20% 20% P/E 15.05 9.11 7.34 6.43

成长能力 P/B 1.63 1.60 1.40 1.29

收入增长率 10% 22% 12% 12% P/S 1.82 1.63 1.46 1.30

利润增长率 -47% 86% 24% 14%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.35 0.40 0.41 0.42 营业收入 12044 14647 16383 18351

应收账款周转率 201.17 275.60 166.48 153.27 营业成本 7094 8984 9614 10627

存货周转率 22.52 16.75 19.73 18.80 营业税金及附加 240 308 344 367

偿债能力 销售费用 232 278 295 330

资产负债率 47% 45% 42% 40% 管理费用 838 1011 1114 1211

流动比 0.86 0.88 1.02 1.17 财务费用 317 312 340 280

速动比 0.79 0.77 0.92 1.05 其他费用/（-收入） 151 176 197 202

营业利润 3680 4149 5112 5973

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -1028 -45 -20 -20

现金及现金等价物 3568 3512 4879 6440 利润总额 2652 4104 5092 5953

应收款项 60 53 98 120 所得税费用 508 616 764 893

存货净额 535 875 830 976 净利润 2144 3489 4328 5060

其他流动资产 3158 3486 3640 3862 少数股东损益 734 872 1082 1351

流动资产合计 7321 7926 9448 11399 归属于母公司净利润 1410 2617 3246 3709

固定资产 17729 18602 19107 20068

在建工程 2107 2464 3125 2775 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 3196 3360 3516 3676 经营活动现金流 3141 5340 5663 6590

长期股权投资 3742 4467 5139 5838 净利润 1410 2617 3246 3709

资产总计 34094 36819 40334 43754 少数股东损益 734 872 1082 1351

短期借款 2460 1500 1400 1200 折旧摊销 1059 1366 1450 1495

应付款项 3110 4151 4328 4847 公允价值变动 7 -15 -20 -25

合同负债 443 624 634 719 营运资金变动 96 694 191 344

其他流动负债 2503 2691 2860 3004 投资活动现金流 -3616 -2951 -2872 -2392

流动负债合计 8516 8965 9221 9770 资本支出 -3678 -2653 -2632 -2130

长期借款及应付债券 4342 4292 4342 4392 长期投资 35 -889 -840 -864

其他长期负债 3305 3305 3305 3305 其他 26 591 600 602

长期负债合计 7647 7597 7647 7697 筹资活动现金流 1890 -2455 -1433 -2646

负债合计 16163 16562 16868 17467 债务融资 2431 -1005 -40 -135

股本 3740 3731 3731 3731 权益融资 434 -34 0 0

股东权益 17931 20257 23466 26287 其它 -974 -1416 -1393 -2511

负债和股东权益总计 34094 36819 40334 43754 现金净增加额 1415 -66 1358 1551

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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