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纯碱龙头短期承压，持续夯实产能

与成本优势 

 

核心观点 

2025 年度公司围绕天然碱和煤制尿素两大业务板块，统筹存量提

效和增量赋能，积极应对行业需求不振、供给深度洗牌的不利局

面。25Q4 公司控股子公司银根矿业二期天然碱生产线投料试车，

26Q1 控股子公司博源银根水务取得新增水权，伴随配套完善及

新产能爬坡放量，公司将进一步奠定在纯碱行业的产能规模优势

及成本优势。我们看好公司凭借资源禀赋与产能优势，在行业周

期底部进一步巩固龙头地位。 

 

事件 

1）公司发布 2025 年报，全年实现营收 120.75 亿元，同比-8. 97%；

归母净利润 9.42 亿元，同比-47.98%；扣非净利润 12.16 亿元，同

比-41.33%。 

2）公司同步公告 2025 年度利润分配预案，拟每 10 股派现 3 元

（含税），以总股本 37.17 亿股测算，合计派现约 11.15 亿元，股

利支付率达 118.35%。 

3）公司发布 2026 年一季报，2026Q1 实现营收 27.18 亿元，同比

-5.25%，环比-20.49%；归母净利润 4.20 亿元，同比+23.85%，环

比+450.57%。 

简评 

分板块经营方面，2025 年公司纯碱/小苏打/尿素板块分别实现营

收 74.60/15.31/28.95 亿元， yoy-9.33%/-20.37%/+0.30% ；销量

709.77/147.77/190.88 万吨，yoy+23.39%/+1.18%/+20.81%；毛利率

34.03%/39.14%/17.50%，yoy-14.15/-7.48/-2.36PCT。其中，纯碱受

光伏玻璃增速放缓、浮法玻璃产销低迷影响，价格承压下行，毛

利率下滑明显；小苏打市场行情弱势运行，销售均价同比下降；

尿素价格宽幅震荡，主要受市场供需影响，毛利率小幅下降。公

司全年分别录得毛利率/净利率 30.46%/12.24%，同比-10.46/ -

9.43PCT，盈利中枢承压下行。 
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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 

9.63/6.40 4.66/5.35 77.67/53.00 

12 月最高/最低价（元）  9.96/4.74 

总股本（万股）  371,683.16 

流通 A 股（万股）  334,211.20 

总市值（亿元）  334.14 

流通市值（亿元）  300.46 

近 3 月日均成交量（万）  5669.59 

主要股东   

内蒙古博源控股集团有限公司  30.20% 
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2025 年公司坚持“承压扩张，成本优化”的运营策略，对亏损产业实施长期停产，并在行业低谷期逆势

扩张，释放在建产能，进一步巩固公司国内纯碱、小苏打行业的龙头地位。25Q4 公司控股子公司银根矿业二

期纯碱生产线投料试车，阶段性投产调试导致整体产能利用率偏低，叠加纯碱价格低位运行，对公司利润造成

较大影响。同时，公司对子公司苏尼特碱业实施长期停产，影响归母净利润约 2.83 亿元。我们看好公司在碱

业突出的成本优势与产能优势，公司纯碱与小苏打在建产能均位居国内第一，采用天然碱法制纯碱，较联碱

法、氨碱法具有明显的成本和低碳优势。中长期看，公司 280 万吨/年纯碱装置已于 2025 年底投料试车，160

万吨/年小苏打项目计划 2026 年中建成，产能将持续扩张。 

26Q1 经营稳健，子公司取得新增水权，天然碱项目用水获得保障。报告期内，公司保持稳健经营，银根

矿业二期纯碱爬产运行。公司合并毛利率恢复至 32.51%，同比/环比分别+3.62/5.46PCT。3 月 25 日，公司控股

子公司内蒙古博源银根水务取得水权合计 1100 万立方米/年。本次水权交易后，阿拉善塔木素天然碱项目累计

取得水权 2150 万立方米/年，满足项目用水需要。我们看好公司在碱业突出的产能优势与成本优势，期待天然

碱项目落地后产能的进一步扩张。 

公司资源储备丰厚，产业链一体化布局完善。当下公司拥有安棚、吴城、塔木素三大天然碱矿区，保有储

量丰富，持有蒙大矿业 34%股权，煤炭资源保障有力。公司构建了“国家级平台+专业科研团队+成果转化落

地”的一体化研发体系，持有有效专利 126 项。展望未来，纯碱行业短期仍面临供应宽松压力，但天然碱法凭

借成本优势有望持续扩大市场份额。随着阿拉善天然碱项目二期产能逐步释放、水权问题解决，公司纯碱、小

苏打产销量有望持续增长。 

盈利预测及核心投资观点：我们预测公司 2026-2028 年的归母净利润分别为 18.5/22.7/24.7 亿元，EPS 分别

为 0.50/0.61/0.66 元，对应当前 PE 分别为 18.1x/14.7x/13.5x。我们看好公司凭借资源禀赋与产能优势，在行业周

期底部进一步巩固龙头地位，静待需求回暖。 

表 1: 重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 13,263.92 12,074.67 13,807.23 15,424.18 16,195.39 

YoY(%) 10.13 -8.97 14.35 11.71 5.00 

净利润(百万元) 1,811.20 942.17 1,848.55 2,270.40 2,470.51 

YoY(%)  28.46 -47.98 96.20 22.82 8.81 

毛利率(%) 40.92 30.46 35.27 36.78 36.78 

销售净利率(%) 13.66 7.80 13.39 14.72 15.25 

ROE(%) 12.49 7.50 13.90 15.98 16.26 

EPS(摊薄/元) 0.49 0.25 0.50 0.61 0.66 

P/E(倍) 18.45 35.47 18.08 14.72 13.53 

P/B(倍) 2.31 2.66 2.51 2.35 2.20 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

（1）产品及原材料价格波动超预期风险：公司核心收入及利润来源为纯碱、尿素、小苏打等产品，这些大

宗化学品价格受全球宏观经济、粮食价格、能源成本及供需关系影响显著，具有强周期性。若原材料及产品价

格大幅波动，可能影响公司部分板块的盈利能力。 

（2）环保治理及安全生产风险：当前，我国大力推动节能减排、环境保护及可持续发展，同时化工企业工

艺流程复杂，在生产、运输过程中存在一定的安全风险。随着国家对安全生产和环保的不断重视，有关标准和

要求可能进一步提高，公司可能面临资金和技术投入增加，经营成本上升的压力，若公司不能及时适应政策变

化，生产和发展将会受到限制。此外，虽然公司已经建立了较完善的安全生产管理体系、事故预警和处理机制

以及安全教育培训体系，并注重结合实际情况不断改进，但不排除因操作不当、设备故障和自然条件变化等导

致事故发生的可能，从而影响公司正常生产经营 

（3）产能扩张导致的市场风险：截至 2025 年报披露日，公司在产纯碱产能 680 万吨，同时公司 280 万吨/

年纯碱装置于 2025 年 12 月投料试车，产能爬坡逐步释放中。产能规模的扩大对公司产供销协同能力以及市场

开拓能力提出了更高要求，若市场发生重大变化或者市场拓展不理想，可能出现产能扩张导致的市场风险。 
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清华大学化工学士，日本京都大学经营管理硕士。4 年化工实业经验，9 年化工行业研
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