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二季度纯碱价格新低，公司业绩仍

然保持高度稳健 

 

核心观点 

公司发布 2025 年半年报。其中，2025 年二季度，纯碱价格继续

下行，但由于煤炭原料价格同样下跌、尿素盈利改善等原因，公

司仍然实现了 4 亿的单季度归母净利，环比+19%，充分彰显了成

本优势和业绩稳健性。二季度纯碱价格已经下行至大多数行业企

业无法盈利、或者盈利微薄的程度，后续景气改善空间大。同时，

公司阿拉善二期项目在建，后续成长同样可观。 

事件 

2025 年半年报：上半年公司实现营收59.16 亿元，同比-16.31%；

实现归母净利 7.43 亿元，同比-38.57%。其中 Q2 单季实现归母

净利 4.04 亿元，同比-38%，环比+19%。 

简评 

Q2 纯碱价格新低，而公司成本优势再次彰显 

二季度，纯碱无论是期货还是现货价格都再创近年来新低，部分

厂商现货出厂价一度跌至 1000 元/吨左右，相比于 2023 年已经腰

斩有余。但公司盈利维持了相对稳定、且单季度业绩相比二季度

还有环比增长，再次彰显了相对于同行业的明显优势。 

二季度公司能够环比增长的原因，本文分析如下：（1）如下图，

虽然二季度纯碱价格继续下行，但是由于当地煤炭价格也出现明

显下滑，因此实际上单吨纯碱的盈利基本上和一季度相差不大；

（2）公司年产尿素约 154 万吨，二季度尿素出口部分放开、煤

炭价格下行，均利好尿素盈利改善；（3）公司参股蒙大矿业（34%

股权）主营业务为煤炭开采。虽然煤价下跌，但其在 25H1 取得

净利润 4.89 亿元、上市公司因此确认投资收益 1.66 亿元，相比

24H1 有明显增长，为公司贡献了可观业绩支撑。 

 

阿拉善项目一期投产顺利，二期项目正在有序启动 

公司阿拉善项目所在的阿拉善塔木素天然碱矿区，是目前国内已

探明的最大天然碱矿，保有资源矿石量和可采储量分别为

107,836.40 万吨和 29,690.01 万吨，远高于公司现有的河南桐柏安

棚、吴城以及内蒙古查干诺尔三个天然碱矿区所拥有保有资源矿

石量和可采储量之和。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。项目一期共建设四条生产线，目前已经全部达产。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

16.84/12.02 9.34/-0.42 -12.73/-39.67 

12 月最高/最低价（元）  6.88/4.74 

总股本（万股）  371,873.91 

流通 A 股（万股）  331,870.95 

总市值（亿元）  208.99 

流通市值（亿元）  186.51 

近 3 月日均成交量（万）  5126.83 

主要股东   

内蒙古博源控股集团有限公司  30.18% 
 

股价表现 
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项目二期规划投资约 55 亿元，计划于 2025 年 12 月建成。阿拉善塔木素天然碱矿区的丰富资源储备可保障公司

长期的发展，随着该项目产能的逐步释放，将提振公司未来业绩信心，铸就公司长期价值。 

 

盈利预测与估值：预计公司 2025、2026、2027 年分别实现归母净利润 15.98、20.89、25.09 亿元，分别对应 13X、

10X、9X PE，维持买入评级。 

 

图表 1：预测和比率 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 12043.56  13263.92  11959.45  14640.65  16357.68  

YoY(%) 9.62% 10.13% -9.83% 22.42% 11.73% 

净利润(百万元) 1409.92  1811.20  1598.35  2088.66  2509.22  

YoY(%)  -46.99% 28.46% -11.75% 30.68% 20.14% 

ROE(%) 10.45% 12.49% 10.49% 12.89% 14.46% 

EPS(摊薄/元) 0.379  0.487  0.430  0.562  0.675  

P/E(倍) 15.27  11.89  13.47  10.31  8.58  

P/B(倍) 1.60  1.49  1.41  1.33  1.24  
 

资料来源：wind，中信建投 

风险提示： 

1、项目产能投产进度不及预期：公司阿拉善一期项目目前已经完全投产，但是二期项目还在建设过程中。如该

项目建设不及预期，可能导致预期投产时间向后推延。 

2、地产或光伏行业需求持续低迷，导致纯碱景气度持续低于预期的风险：纯碱前两大需求分别是平板玻璃和光

伏玻璃，2025 年以来，光伏增速下行、地产行业特也持续向下，这构成了纯碱行业景气度下行的重要原因之一；

如果地产或光伏行业需求继续低于预期，纯碱行业需求也可能持续不振。 

3、诉讼风险：蒙大矿业目前仍在诉讼事件之中，公司此前已经在报表中预计提相应影响。但随着后续诉讼事件

进展，不排除还会有其他变化。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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