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市场数据 

总股本(亿股) 37.39 

总市值(亿元)： 252.39 

一年最低/最高(元)： 4.44/7.96 

近 3 月换手率： 72.70% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 9.80 -11.05 -4.91 

绝对 1.20 5.30 3.62 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

23 年业绩承压下行，阿拉善二期正式启动—

—远兴能源（000683.SZ）2023 年度业绩预

告点评（2024-01-30） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：公司发布 2024 年第三季度报告，2024 年前三季度，公司实现营业收入 104

亿元，同比+29%；实现归母净利润 18 亿元，同比+20%。其中Q3单季度实现营业

收入 33 亿元，同比+23%，环比-13%；实现归母净利润 6亿元，同比+31%，环比

-7%。 

点评： 

纯碱销量增长，带动 24Q3 业绩同比大幅增长。2024 年，纯碱行业呈现供需双增长

态势：供应方面，24 年国内纯碱行业产量及纯碱进口量都存在显著增长；需求方面，

光伏玻璃及碳酸锂产能扩张对纯碱消费持续增长起到支撑作用。但市场供大于求格

局依旧，致纯碱价格持续下行。24Q3 重质纯碱价格在 1868 元/吨，同比-28%，环

比-16%；尿素价格在 2084 元/吨，同比-18%，环比-8%；无烟煤价格在 1155 元/

吨，同比-10%，环比+1%。24Q3 重质纯碱价差 307 元/吨，同比-641 元/吨，环比

-282 元/吨；尿素价差 310 元/吨，同比-224 元/吨，环比-179 元/吨。受房地产行业

“金九银十”预期及年底竣工的刚需托底，叠加光伏玻璃新增产线的消费拉动，公

司纯碱销量持续增长，带动公司 Q3业绩持续增长。 

阿拉善天然碱项目稳步推进，纯碱产能稳步扩张。公司在安棚碱矿拥有探明储量 1.9

亿吨，保有储量 1.3 亿吨；吴城碱矿拥有探明储量 3,267 万吨，保有储量 1,957 万

吨；查干诺尔碱矿累计拥有探明储量 1,134 万吨，保有储量 196 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 10.8 亿吨和 2.97 亿吨。截至 2024

年 Q3，公司阿拉善天然碱一期项目四条生产线均已具备达产条件，合计纯碱产能

500 万吨/年，小苏打 40 万吨/年，目前各条生产线正常稳定运行。阿拉善天然碱项

目二期建设工作于 2023 年年底启动，规划建设纯碱 280 万吨/年、小苏打 40 万吨/

年，投资金额约 55 亿元，计划于 2025 年 12 月建成。阿拉善天然碱项目的逐步投

产为公司业绩提供长远支持和保障。 

“优越区位+低能耗工艺”铸就显著成本优势，拓宽公司盈利空间。公司控股子公司

银根矿业塔木素矿区位于内蒙古阿拉善地区，距策克口岸约 270 公里，距乌力吉口

岸约 170 公里，策克口岸、乌力吉口岸毗邻蒙古境内南戈壁省塔本陶勒盖和纳林苏

海特煤矿，可提供充足的煤炭资源。凭借区位优势，作为塔木素天然碱原材料的煤

炭获取价格将更低廉，天然碱制造成本低。公司控股子公司采用天然碱法生产纯碱，

天然碱法原料主要为天然碱，与氨碱法和联碱法相比，具有能耗低、碳排放少、环

保优势明显等优势。 

盈利预测、估值与评级：考虑纯碱景气下行致公司盈利能力下滑，因此我们下调

2024-2025 年盈利预测，新增 2026 年盈利预测，预计 2024-2026 年公司归母净利

润分别为 25.55（下调 7%）/29.07（下调 4%）/33.68 亿元，折合 EPS 分别为

0.68/0.78/0.90 元，公司天然碱产能持续扩张，成本优势有望持续扩大，竞争优势

显著，因此维持公司“买入”评级。 

风险提示：产品价格波动风险；原材料价格上涨风险；项目投产进度不及预期。 
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表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10,987 12,044 14,411 16,143 18,187 

营业收入增长率 -9.57% 9.62% 19.66% 12.02% 12.66% 

净利润（百万元） 2,660 1,410 2,555 2,907 3,368 

净利润增长率 -46.28% -46.99% 81.18% 13.79% 15.89% 

EPS（元） 0.73 0.38 0.68 0.78 0.90 

ROE（归属母公司)（摊薄） 21.23% 10.45% 17.12% 18.05% 19.18% 

P/E 9 18 10 9 7 

P/B 2.0 1.9 1.7 1.6 1.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2024-11-01  注：公司总股本 22 年末为 36.22 亿股，23 年末为 37.40

亿股，24 年及以后为 37.39 亿股 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 10,987 12,044 14,411 16,143 18,187 

营业成本 6,506 7,094 7,807 8,797 10,053 

折旧和摊销 880 1,046 1,687 1,798 1,961 

税金及附加 242 240 288 323 364 

销售费用 163 232 278 311 351 

管理费用 803 838 1,003 1,124 1,266 

研发费用 164 151 181 203 229 

财务费用 154 317 333 434 407 

投资收益 793 550 550 550 550 

营业利润 3,700 3,680 5,096 5,531 6,102 

利润总额 3,658 2,652 4,068 4,503 5,075 

所得税 468 508 779 863 972 

净利润 3,190 2,144 3,288 3,641 4,102 

少数股东损益 530 734 734 734 734 

归属母公司净利润 2,660 1,410 2,555 2,907 3,368 

EPS(元) 0.73 0.38 0.68 0.78 0.90 

 

现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,250 3,141 5,021 5,692 6,387 

净利润 2,660 1,410 2,555 2,907 3,368 

折旧摊销 880 1,046 1,687 1,798 1,961 

净营运资金增加 -1,238 -75 810 417 459 

其他 948 759 -30 570 599 

投资活动产生现金流 -3,341 -3,616 -2,477 -2,477 -5,477 

净资本支出 -3,265 -3,678 -3,020 -3,020 -6,020 

长期投资变化 3,124 3,742 0 0 0 

其他资产变化 -3,201 -3,680 543 543 543 

融资活动现金流 -2,251 1,890 373 -2,436 9 

股本变化 -52 118 -1 0 0 

债务净变化 186 2,928 1,830 -281 2,322 

无息负债变化 3,819 92 370 487 616 

净现金流 -2,342 1,415 2,917 780 920 

 

 

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总资产 29,862 34,094 38,459 40,585 45,719 

货币资金 2,062 3,568 6,485 7,265 8,184 

交易性金融资产 28 0 0 0 0 

应收账款 100 60 72 80 90 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 380 204 244 272 306 

存货 776 535 589 663 758 

其他流动资产 4,503 2,857 2,857 2,857 2,857 

流动资产合计 8,041 7,321 10,352 11,257 12,332 

其他权益工具 445 446 446 446 446 

长期股权投资 3,124 3,742 3,742 3,742 3,742 

固定资产 9,819 17,729 17,711 17,847 19,144 

在建工程 5,952 2,054 3,116 3,912 6,084 

无形资产 837 1,478 1,468 1,459 1,449 

商誉 3 3 3 3 3 

其他非流动资产 960 499 499 499 499 

非流动资产合计 21,822 26,773 28,106 29,328 33,387 

总负债 13,143 16,163 18,362 18,569 21,507 

短期借款 2,673 2,460 2,790 1,759 4,081 

应付账款 2,326 2,465 2,713 3,056 3,493 

应付票据 2,606 645 710 800 914 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 54 47 47 47 47 

流动负债合计 9,492 8,516 9,215 8,672 11,610 

长期借款 2,085 4,342 5,842 6,592 6,592 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 69 63 63 63 63 

非流动负债合计 3,651 7,647 9,147 9,897 9,897 

股东权益 16,719 17,931 20,096 22,016 24,213 

股本 3,622 3,740 3,739 3,739 3,739 

公积金 338 845 1,100 1,391 1,727 

未分配利润 8,518 9,248 10,425 11,320 12,446 

归属母公司权益 12,531 13,486 14,917 16,103 17,566 

少数股东权益 4,189 4,445 5,179 5,913 6,647 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

毛利率 40.8% 41.1% 45.8% 45.5% 44.7% 

EBITDA 率 36.5% 38.5% 45.6% 44.7% 43.6% 

EBIT 率 28.5% 29.7% 33.9% 33.6% 32.8% 

税前净利润率 33.3% 22.0% 28.2% 27.9% 27.9% 

归母净利润率 24.2% 11.7% 17.7% 18.0% 18.5% 

ROA 10.7% 6.3% 8.6% 9.0% 9.0% 

ROE（摊薄） 21.2% 10.5% 17.1% 18.1% 19.2% 

经营性 ROIC 13.1% 11.9% 14.9% 15.6% 14.8% 

 

偿债能力 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资产负债率 44% 47% 48% 46% 47% 

流动比率 0.85 0.86 1.12 1.30 1.06 

速动比率 0.77 0.80 1.06 1.22 1.00 

归母权益/有息债务 2.40 1.65 1.49 1.66 1.46 

有形资产/有息债务 5.54 3.98 3.69 4.01 3.67 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

销售费用率 1.48% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 

管理费用率 7.31% 6.96% 6.96% 6.96% 6.96% 

财务费用率 1.40% 2.63% 2.31% 2.69% 2.24% 

研发费用率 1.49% 1.26% 1.26% 1.26% 1.26% 

所得税率 13% 19% 19% 19% 19% 

 

每股指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

每股红利 0.15 0.30 0.46 0.51 0.57 

每股经营现金流 0.90 0.84 1.34 1.52 1.71 

每股净资产 3.46 3.61 3.99 4.31 4.70 

每股销售收入 3.03 3.22 3.85 4.32 4.86 

 

估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

PE 9 18 10 9 7 

PB 2.0 1.9 1.7 1.6 1.4 

EV/EBITDA 9.4 8.7 6.3 5.9 5.9 

股息率 2.2% 4.4% 6.8% 7.5% 8.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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