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阿拉善一期释放效益，二期顺利推进中

——远兴能源（000683）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/01

表现 1M 3M 12M

远兴能源 0.1% 0.4% 3.3%

沪深 300 -3.2% 13.8% 8.9%

市场数据 2024/11/01

当前价格（元） 6.75

52周价格区间（元） 4.62-8.28

总市值（百万） 25,239.44

流通市值（百万） 22,159.81

总股本（万股） 373,917.66

流通股本（万股） 328,293.50

日均成交额（百万） 424.82

近一月换手（%） 2.14

相关报告

《远兴能源（000683）2024年中报点评：2024Q2

业绩环比增长 12%，阿拉善二期建设进行中（买入）

*化学原料*李永磊，董伯骏》——2024-07-31

《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》——

事件:

2024 年 10月 28日，远兴能源发布 2024年三季度报告：2024年前三季

度公司实现营业收入 103.7亿元，同比增长 29%；实现归母净利润 18.0
亿元，同比增长20%；实现扣非后归母净利润 17.9亿元，同比增长16.5%；

销售毛利率 42.6%，同比提升 5.2个 pct，销售净利率 26.0%，同比提升

2.7个 pct，经营活动现金流净额为 30.0亿元。

2024年Q3单季度，公司实现营业收入 33.0亿元，同比+23%，环比-13%；

实现归母净利润为 6.0亿元，同比+31%，环比-7%；扣非后归母净利润

5.8亿元，同比+29%，环比-9%；经营活动现金流净额为 16.3亿元。销

售毛利率为 38.94%，同比-0.01个 pct，环比-5.3个 pct。销售净利率为

25.7%，同比+3.3个 pct，环比-0.6个 pct。

投资要点:

 阿拉善一期投产释放效益，Q3 归母净利润同比增长 31%

2024Q3公司实现归母净利润为 6.0亿元，同比增加 1.4亿元，环比减少

0.4亿元。公司业绩环比增长，主要由于投资收益显著提升，2024Q3公

司确认投资收益为 1.85亿元，同比增加 1.0亿元，环比增加 1.4亿元，

得益于公司参股子公司蒙大矿业三季度利润水平增长。2024Q3公司毛利

润 12.9 亿元，同比增加 2.4亿元，环比减少 3.9亿元，同比来看，阿拉

善一期逐步投产释放效益，弥补纯碱价格价差的下滑；环比来看，三季

度纯碱、小苏打、尿素价差收窄对利润端有压缩。2024Q3纯碱均价为

1598元/吨，同比-31%、环比-16%，天然碱法平均价差为 1220元/吨，

同比-36%、同比-19%；小苏打价格 1374 元/吨，同比-21%，环比-13%，

价差为 947元/吨，同比-27%，环比-18%；尿素价格 1889 元/吨，同比

-17%，环比-9%，价差为 608元/吨，同比-38%，环比-24%。此外，同

比上，2024Q3销售费用同比增加 0.4亿元，管理费用同比增加 0.5亿元，

少数股东损益同比增加 1.1 亿元。环比上，2024Q3 财务费用环比减少

0.3亿元，所得税环比下降 0.6亿元，少数股东损益环比下降 1.0亿元。
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《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

（买入） *化学原料 *李永磊，董伯骏》——

2023-08-23

 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，截至 2024 年 10月 25 日，一期共四条生产线均已达产。

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、纯碱价格

价差情况，预计公司 2024/2025/2026 年营业收入分别为 136、151、
170亿元，归母净利润分别为 23.91、28.06、32.50亿元，对应 PE
为 11、9、8倍。公司阿拉善一期完全投产，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进度低于预期、宏观需求下滑风

险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 12044 13600 15063 16987
增长率(%) 10 13 11 13
归母净利润（百万元） 1410 2391 2806 3250
增长率(%) -47 70 17 16
摊薄每股收益（元） 0.38 0.64 0.75 0.87
ROE(%) 10 16 17 18
P/E 15.05 10.56 8.99 7.77
P/B 1.63 1.69 1.55 1.41
P/S 1.82 1.86 1.68 1.49
EV/EBITDA 5.80 5.52 4.75 4.01
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、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：Wind，隆众资讯，国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：远兴能源盈利预测表

证券代码： 000683 股价： 6.75 投资评级： 买入 日期： 2024/11/01

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% 16% 17% 18% EPS 0.39 0.64 0.75 0.87

毛利率 41% 42% 42% 42% BVPS 3.61 3.99 4.36 4.79

期间费率 12% 12% 11% 11% 估值

销售净利率 12% 18% 19% 19% P/E 15.05 10.56 8.99 7.77

成长能力 P/B 1.63 1.69 1.55 1.41

收入增长率 10% 13% 11% 13% P/S 1.82 1.86 1.68 1.49

利润增长率 -47% 70% 17% 16%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.38 0.39 0.41 0.43 营业收入 12044 13600 15063 16987

应收账款周转率 150.55 254.27 339.10 326.34 营业成本 7094 7895 8739 9777

存货周转率 10.82 9.07 7.22 7.45 营业税金及附加 240 231 241 272

偿债能力 销售费用 232 326 331 357

资产负债率 47% 43% 40% 37% 管理费用 838 925 1009 1138

流动比 0.86 0.79 0.84 0.94 财务费用 317 316 303 290

速动比 0.56 0.44 0.50 0.59 其他费用/（-收入） 151 163 181 187

营业利润 3680 4151 4770 5522

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 2714 3328 4166 利润总额 2652 4106 4750 5502

应收款项 60 47 42 62 所得税费用 508 616 712 825

存货净额 535 1206 1214 1412 净利润 2144 3490 4037 4676

其他流动资产 3158 3369 3502 3720 少数股东损益 734 1099 1231 1426

流动资产合计 7321 7336 8086 9361 归属于母公司净利润 1410 2391 2806 3250

固定资产 17729 18898 19729 20966

在建工程 2107 1264 1425 1075 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 3196 3908 4063 4223 经营活动现金流 3141 4025 5148 5545

长期股权投资 3742 4467 5139 5838 净利润 1410 2391 2806 3250

资产总计 34094 35874 38441 41462 少数股东损益 734 1099 1231 1426

短期借款 2460 1680 1680 1680 折旧摊销 1059 1070 1124 1218

应付款项 3110 2785 2889 3042 公允价值变动 7 -5 0 5

合同负债 443 1156 1205 1274 营运资金变动 96 -489 188 -83

其他流动负债 2503 3654 3834 3982 投资活动现金流 -3616 -2431 -2475 -2451

流动负债合计 8516 9275 9608 9978 资本支出 -3678 -1453 -2132 -2130

长期借款及应付债券 4342 3642 3242 2842 长期投资 35 -879 -830 -854

其他长期负债 3305 2511 2511 2511 其他 26 -99 487 534

长期负债合计 7647 6153 5753 5353 筹资活动现金流 1890 -2459 -2068 -2266

负债合计 16163 15428 15361 15331 债务融资 2431 -1173 -400 -400

股本 3740 3739 3739 3739 权益融资 434 228 0 0

股东权益 17931 20446 23080 26131 其它 -974 -1515 -1668 -1866

负债和股东权益总计 34094 35874 38441 41462 现金净增加额 1415 -864 605 828

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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杨丽蓉，化工行业分析师，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科，2年化工行业研究经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。
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