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流通 A 股(亿股) 33.39 

52 周内股价区间(元) 5.34-9.96 

总市值(亿元) 225.61 

总资产(亿元) 400.33 

每股净资产(元) 3.32 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：博源化工发布 2026 年半年度报告，2026 年上半年公司实现营业收入
60.31 亿元，同比增长 1.94%，实现归母净利润 8.34亿元，同比增长 12.27%；
2026 年二季度实现营业收入 33.13 亿元，同比增长 8.7%，环比增长 21.9%，
实现归母净利润 4.14 亿元，同比增长 2.5%，环比下降 1.5%。 

 阿拉善二期全面达产，天然碱资源与成本优势进一步巩固。公司是国内纯碱、
小苏打龙头企业，在河南桐柏建有 200万吨/年天然碱循环经济示范基地。阿拉
善塔木素天然碱开发利用项目规划总产能为纯碱 780 万吨/年、小苏打 80 万吨/

年，分两期建设：一期纯碱 500 万吨/年、小苏打 40 万吨/年已全面达产达标；
二期纯碱产能 280 万吨/年也已经达产、达到设计产能，二期小苏打 40 万吨/年
及碳回收综合利用 120万吨/年小苏打项目同步投料试车并产出产品。至此公司
纯碱在产产能提升至 960万吨/年、小苏打在产产能 150万吨/年。资源优势方面，
塔木素天然碱矿保有固体天然碱矿石量 100754.97万吨、矿物量66313.55万吨，
安棚、吴城碱矿保有储量分别约 10586 万吨、1720 万吨；2026 年 3 月公司控
股子公司累计取得水权 2150 万立方米/年，满足项目用水需求。低成本的天然
碱工艺与规模化产能，构成公司穿越周期的核心。 

 产销创同期新高，成本优势保障盈利水平。2026 年上半年公司生产各类产品
642.56 万吨，其中纯碱 473.13万吨、小苏打 80.13万吨、尿素 79.03万吨、副
产品 10.27万吨，产量创同期历史新高；销售各类产品 582.91万吨，主营产品
销量及出口数量均创历史同期新高。分产品看，上半年纯碱、小苏打、尿素分
别实现销售收入 39.88亿元、7.03亿元、12.38亿元，毛利率分别为 32.41%、
38.01%、14.01%，分别同比-3.28pp、-2.90pp、-5.26pp。2026年上半年玻璃
需求低迷，尿素供给扩张，公司主营产品景气下行，但凭借公司低成本资源优
势，盈利能力仍展现较好韧性。 

 以量补价业绩稳健，管理费率持续改善。2026年上半年公司纯碱、小苏打以及
尿素产销持续向好，以量补价业绩保持稳健增长。公司销售、管理、财务费率
分别为 2.39 %、4.36%、2.87%，毛利率、净利率分别为 29.2%、18.1%。公
司近些年持续推进内部降本增效，强化各项管理环节管控，管理费用控制成果
逐步兑现，费用端的持续优化，也能对冲部分产品周期波动带来的盈利压力。
公司目前主要的在建工程项目是阿拉善塔木素天然碱二期工程，随着项目接近
尾声，公司也有望迎来集中收获期。 

 盈利预测与投资建议：公司是国内纯碱、小苏打行业龙头，具有丰富天然碱资
源，依托天然碱工艺构筑突出成本护城河。伴随纯碱、小苏打新建产能陆续落
地释放，公司成长动能充足。综合行业与产能进度，预计未来三年公司归母净
利润复合增长率为 41.55%，给予 2026 年 16 倍 PE，目标价 7.84 元，首次覆
盖给予“买入”评级。 

 风险提示：纯碱行业扩产加速风险；玻璃需求下降风险；尿素供给过剩风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 120.75  152.72  167.64  184.76  

增长率 -8.97% 26.48% 9.77% 10.21% 

归属母公司净利润（亿元） 9.42  18.33  22.44  26.72  

增长率 -47.98% 94.57% 22.43% 19.06% 

每股收益EPS（元） 0.25  0.49  0.60  0.72  

净资产收益率 ROE 8.93% 14.10% 15.49% 16.47% 

PE 24  12  10  9  

PB 1.81  1.65  1.52  1.40  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-0%

15%

31%

46%

62%

77%

25/8 25/10 25/12 26/2 26/4 26/6 26/8

博源化工 沪深300 



 
博源化工（000683）2026 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

目  录  

1 博源化工：天然碱资源禀赋，成本优势构建护城河 ......................................................................................................................... 1 

1.1 天然碱项目达产，主营产品销量创新高 ....................................................................................................................................... 1 

1.2 主营产品产销顺畅，业绩展现韧性................................................................................................................................................ 2 

2 盈利预测与估值 ............................................................................................................................................................................................ 4 

2.1 盈利预测................................................................................................................................................................................................. 4 

2.2 相对估值................................................................................................................................................................................................. 5 

3 风险提示 ......................................................................................................................................................................................................... 6 



 
博源化工（000683）2026 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

图  目  录  

图 1：公司纯碱和小苏打工艺 ....................................................................................................................................................................... 2 

图 2：公司尿素工艺......................................................................................................................................................................................... 2 

图 3：营业收入.................................................................................................................................................................................................. 3 

图 4：归母净利润 ............................................................................................................................................................................................. 3 

图 5：各项费用率 ............................................................................................................................................................................................. 3 

图 6：公司毛利率、净利率 ........................................................................................................................................................................... 3 

图 7：公司在建工程......................................................................................................................................................................................... 3 

 

 

 

 

表  目  录  

表 1：公司主要产品产能情况（2025 年年报）....................................................................................................................................... 1 

表 2：业务拆分.................................................................................................................................................................................................. 4 

表 3：可比公司估值......................................................................................................................................................................................... 5 

表 4：可比公司估值（调整后） .................................................................................................................................................................. 5 

附表：财务预测与估值 ................................................................................................................................................................................... 7 

 



 
博源化工（000683）2026 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

1 博源化工：天然碱资源禀赋，成本优势构建护城河 

1.1 天然碱项目达产，主营产品销量创新高 

阿拉善二期全面达产，天然碱资源与成本优势进一步巩固。公司是国内纯碱、小苏打龙

头企业，在河南桐柏建有 200 万吨/年天然碱循环经济示范基地。阿拉善塔木素天然碱开发

利用项目规划总产能为纯碱 780 万吨/年、小苏打 80 万吨/年，分两期建设：一期纯碱 500

万吨/年、小苏打 40 万吨/年已全面达产达标；二期纯碱产能 280 万吨/年也已经达产、达到

设计产能，二期小苏打 40 万吨/年及碳回收综合利用 120 万吨/年小苏打项目同步投料试车并

产出产品。至此公司纯碱在产产能提升至 960 万吨/年、小苏打在产产能 150 万吨/年。资源

优势方面，塔木素天然碱矿保有固体天然碱矿石量 100754.97 万吨、矿物量 66313.55 万吨，

安棚、吴城碱矿保有储量分别约 10586 万吨、1720 万吨；2026 年 3 月公司控股子公司累计

取得水权 2150 万立方米/年，满足项目用水需求。低成本的天然碱工艺与规模化产能，构成

公司穿越周期的核心。 

表 1：公司主要产品产能情况（2025 年年报） 

主要产品  设计产能  产能利用率  在建产能  投资建设情况  

纯碱  960 万吨  74.04% 0 

公司子公司银根矿业阿拉善塔木素天然碱开发利用

项目二期纯碱（280万吨/年）生产线于 2025年底建

成，各生产线逐条投料试车，阶段性投产调试导致整

体产能利用率偏低。 

小苏打  150 万吨  104.20% 160 万吨  建设阶段 

合成氨 /尿素  80 万吨 /154 万吨  119.64% 0 
 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

产销创同期新高，成本优势保障盈利水平。2026 年上半年公司生产各类产品 642.56 万

吨，其中纯碱 473.13 万吨、小苏打 80.13 万吨、尿素 79.03 万吨、副产品 10.27 万吨，产

量创同期历史新高；销售各类产品 582.91 万吨，主营产品销量及出口数量均创历史同期新

高。分产品看，上半年纯碱、小苏打、尿素分别实现销售收入 39.88 亿元、7.03 亿元、12.38

亿元，毛利率分别为 32.41%、38.01%、14.01%，分别同比-3.28pp、-2.90pp、-5.26pp。

2026 年上半年玻璃需求低迷，尿素供给扩张，公司主营产品景气下行，但凭借公司低成本

资源优势，盈利能力仍展现较好韧性。  
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图 1：公司纯碱和小苏打工艺 

 

 
 

 
 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 2：公司尿素工艺 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 主营产品产销顺畅，业绩展现韧性 

以量补价业绩稳健，管理费率持续改善。2026 年上半年公司纯碱、小苏打以及尿素产

销持续向好，以量补价业绩保持稳健增长。公司销售、管理、财务费率分别为 2.39 %、4.36%、

2.87%，毛利率、净利率分别为 29.2%、18.1%。公司近些年持续推进内部降本增效，强化
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各项管理环节管控，管理费用控制成果逐步兑现，费用端的持续优化，也能对冲部分产品周

期波动带来的盈利压力。公司目前主要的在建工程项目是阿拉善塔木素天然碱二期工程，随

着项目接近尾声，公司也有望迎来集中收获期。 

图 3：营业收入  图 4：归母净利润 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 5：各项费用率  图 6：公司毛利率、净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 7：公司在建工程 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：受到下游玻璃需求减弱影响，纯碱短期面临下行压力，但是目前纯碱价格已经

跌至历史较低水平，未来下行空间相对有限。落后产能有望降低负荷或退出，供给压力有望

逐步缓解。公司天然碱法具有显著的成本优势，有望穿越周期。预计 2026-2028 年纯碱板块

营收分别为 103.40 亿元、105.60 亿元、115.20 亿元，分别同比+38.61%、+2.13%、+9.09%；

毛利率分别为 34.00%、35.00%、36.00%。 

假设 2：小苏打下游可应用于食品、饲料、医药卫生、日化清洁多个领域，需求韧性足。

随着公司小苏打新建产能落地投产，有望逐步兑现增量。预计 2026-2028 年小苏打板块营收

分别为 18.90 亿元、29.70 亿元、37.20 亿元，分别同比+23.53%、+57.14%、+25.25%；

毛利率分别为 39%、41%、42%。 

假设 3：尿素是化肥领域的大宗商品，需求刚性。后续随着出口放开，有望一定程度缓

解供需宽松局面。预计 2026-2028 年尿素板块营收分别为 28.50 亿元、30.40 亿元、30.40

亿元，分别同比-1.55%、+6.67%、+0.00%；毛利率分别为 15.00%、18.00%、18.00%。 

表 2：业务拆分  

 
2025A 2026E 2027E 2028E 

合计      

营业收入（亿元）  120.7  152.7  167.6  184.8  

yoy -9.0% 26.5% 9.8% 10.2% 

营业成本（亿元）  84.0  105.6  112.7  121.9  

毛利率（%）  30.5 30.8 32.7 34.0 

纯碱      

收入（亿元）  74.60  103.40  105.60  115.20  

yoy  38.61% 2.13% 9.09% 

成本（亿元）  49.21  68.24  68.64  73.73  

毛利率（%）  34.03  34.00  35.00  36.00  

小苏打      

收入（亿元）  15.30  18.90  29.70  37.20  

yoy  23.53% 57.14% 25.25% 

成本（亿元）  9.31  11.53  17.52  21.58  

毛利率（%）  39.14  39 41 42 

尿素      

收入（亿元）  28.95  28.50  30.40  30.40  

yoy  -1.55% 6.67% 0.00% 

成本（亿元）  23.88  24.23  24.93  24.93  

毛利率（%）  17.50  15.00  18.00  18.00  

其他      

收入（亿元）  1.90  1.92  1.94  1.96  
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2025A 2026E 2027E 2028E 

yoy  1.00% 1.00% 1.00% 

成本（亿元）  1.60  1.63  1.65  1.66  

毛利率（%）  15.79  15.00  15.00  15.00  

数据来源：西南证券整理 

2.2 相对估值 

公司主业为纯碱、尿素等，我们选取主营业务相似的三友化工、云图控股、中盐化工作

为对比公司。 

“三友化工”是全国纯碱和化纤行业的知名企业，具有纯碱和粘胶短纤维年产能分别为

340 万吨和 80 万吨，同时，其 PVC、烧碱、有机硅单体年产能分别为 52.5 万吨、53 万吨

和 40 万吨，在氯碱和有机硅行业同样具有较大影响力。 

“云图控股”是国内复合肥龙头企业，公司主要产品包括复合肥、磷肥（磷酸一铵）、

黄磷、磷酸铁、纯碱（联产氯化铵）等。 

“中盐化工”是拥有“两碱、两钠、两树脂”等龙头产业的盐化工集群企业，现有纯碱、

金属钠、氯酸钠等产能位居行业前列，并配套电石、水泥及新能源等循环经济体系。公司于

2025 年取得天然碱采矿权，正全力推进 500 万吨/年天然碱矿开发，力争 2028 年建成投产。 

根据 wind 一致预期，考虑到“中盐化工”的估值明显高于其他两家公司，出于谨慎性

原则予以剔除，因此 2026-2028 年 PE 的均值分别为 15.86 倍、11.25 倍、8.65 倍。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

600409.SH 三友化工  6.51 0.04 0.32 0.49 0.67 150.00 20.16 13.32 9.67 

002539.SZ 云图控股  12.02 0.68 1.04 1.31 1.57 17.55 11.57 9.17 7.63 

600328.SH 中盐化工  6.34 0.05 0.08 0.20 0.44 125.79 83.53 31.80 14.35 

数据来源：Wind，截至 2026/8/7，西南证券整理 

表 4：可比公司估值（调整后） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

600409.SH 三友化工  6.51 0.04 0.32 0.49 0.67 150.00 20.16 13.32 9.67 

002539.SZ 云图控股  12.02 0.68 1.04 1.31 1.57 17.55 11.57 9.17 7.63 

平均值  83.78 15.86 11.25 8.65 

000683.SZ 博源化工  6.07 0.25 0.49 0.60 0.72 24.14 12.41 10.14 8.51 

数据来源：Wind，截至 2026/8/7，西南证券整理 

公司是国内纯碱、小苏打行业龙头，具有丰富天然碱资源，依托天然碱工艺构筑突出成

本护城河。伴随纯碱、小苏打新建产能陆续落地释放，公司成长动能充足。综合行业与产能

进度，预计未来三年公司归母净利润复合增长率为 41.55%，给予 2026 年 16 倍 PE，目标

价 7.84 元，首次覆盖给予“买入”评级。 
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3 风险提示 

纯碱行业扩产加速风险：国内纯碱行业新增产能集中投放，行业供给持续扩张，若产能

释放节奏快于下游需求增长，容易造成行业库存增加、产品价格承压，或将压制纯碱板块盈

利水平。 

玻璃需求下降风险：纯碱下游最大消费领域为玻璃行业，浮法玻璃需求与地产竣工链条

相关度较高，若房地产复苏不及预期，房屋竣工、开工持续走弱，将直接带动玻璃行业纯碱

消费量下滑。 

尿素供给过剩风险：国内尿素行业新增产能持续落地，整体供给能力充裕，国内农业需

求稳定，若行业延续高开工状态，行业或面临供给过剩格局，尿素价格承压，盈利能力存在

被压缩的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

 

现金流量表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 120.75  152.72  167.64  184.76  净利润 14.78  26.19  32.06  38.17  

营业成本 83.97  105.63  112.74  121.90  折旧与摊销 16.80  17.40  18.28  18.79  

营业税金及附加 2.45  3.10  3.40  3.75  财务费用 2.82  5.50  4.80  3.28  

销售费用 2.79  3.62  4.23  4.44  资产减值损失 -4.31  -2.06  -2.54  -2.97  

管理费用（含研发费用） 9.20  9.16  10.06  11.09  经营营运资本变动 28.32  -18.48  4.16  5.52  

财务费用 2.82  5.50  4.80  3.28  其他  -32.81  -2.38  -2.31  -1.42  

资产减值损失 -4.31  -2.06  -2.54  -2.97  经营活动现金流净额 25.60  26.18  54.44  61.38  

投资收益 5.96  5.47  5.90  5.49  资本支出 -43.62  -1.00  -1.00  -1.00  

公允价值变动损益 -1.20  -0.67  -0.86  -0.91  其他  13.23  4.71  4.93  4.48  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -30.39  3.71  3.93  3.48  

营业利润 20.06  32.56  39.99  47.86  短期借款 5.90  -0.47  -1.43  0.00  

其他非经营损益 -1.16  -1.44  -1.35  -1.38  长期借款 38.37  0.10  0.10  0.10  

利润总额 18.90  31.12  38.64  46.48  股权融资 -5.63  0.00  0.00  0.00  

所得税 4.12  4.93  6.58  8.31  支付股利 -11.16  -5.65  -11.00  -13.47  

净利润 14.78  26.19  32.06  38.17  其他  -45.59  -21.37  -4.66  -3.25  

少数股东损益 5.36  7.86  9.62  11.45  筹资活动现金流净额 -18.11  -27.40  -16.99  -16.62  

归属母公司股东净利润 9.42  18.33  22.44  26.72  现金流量净额 -22.90  2.49  41.38  48.24  

          

资产负债表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 12.78  15.27  56.66  104.90  成长能力     

应收和预付款项 1.91  2.76  2.93  3.07  销售收入增长率 -8.97% 26.48% 9.77% 10.21% 

存货  6.16  9.32  9.79  10.41  营业利润增长率 -44.31% 62.30% 22.80% 19.68% 

其他流动资产 13.67  16.71  18.34  20.21  净利润增长率 -48.56% 77.15% 22.43% 19.06% 

长期股权投资 53.41  53.41  53.41  53.41  EBITDA 增长率 -27.75% 39.77% 13.70% 10.89% 

投资性房地产 2.67  2.67  2.67  2.67  获利能力     

固定资产和在建工程 251.98  238.52  224.29  209.63  毛利率 30.46% 30.83% 32.75% 34.02% 

无形资产和开发支出 16.89  14.42  11.84  9.17  三费率 12.27% 11.98% 11.38% 10.18% 

其他非流动资产 16.75  16.38  16.01  15.65  净利率 12.24% 17.15% 19.13% 20.66% 

资产总计 376.23  369.45  395.93  429.12  ROE 8.93% 14.10% 15.49% 16.47% 

短期借款 21.91  21.43  20.00  20.00  ROA 3.93% 7.09% 8.10% 8.90% 

应付和预收款项 47.78  60.12  64.23  69.49  ROIC 8.98% 14.92% 17.90% 22.45% 

长期借款 77.84  77.94  78.04  78.14  EBITDA/销售收入  32.87% 36.32% 37.62% 37.85% 

其他负债 63.08  24.18  26.68  29.78  营运能力     

负债合计 210.61  183.67  188.94  197.40  总资产周转率 0.33  0.41  0.44  0.45  

股本  37.17  37.17  37.17  37.17  固定资产周转率 0.60  0.72  0.78  0.89  

资本公积 1.92  1.92  1.92  1.92  应收账款周转率 234.79  205.45  164.81  183.67  

留存收益 85.73  98.41  109.85  123.11  存货周转率 11.97  13.52  11.75  12.01  

归属母公司股东权益 125.61  137.92  149.51  162.79  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  87.69% —  —  —  

少数股东权益 40.00  47.86  57.48  68.93  资本结构     

股东权益合计 165.62  185.78  206.98  231.72  资产负债率 55.98% 49.71% 47.72% 46.00% 

负债和股东权益合计 376.23  369.45  395.93  429.12  带息债务/总负债 47.36% 54.10% 51.89% 49.71% 

     流动比率 0.28  0.47  0.88  1.28  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.23  0.37  0.78  1.19  

EBITDA 39.68  55.47  63.07  69.93  股利支付率 118.41% 30.84% 49.01% 50.40% 

PE 24.14  12.41  10.14  8.51  每股指标     

PB 1.81  1.65  1.52  1.40  每股收益 0.25  0.49  0.60  0.72  

PS 1.88  1.49  1.36  1.23  每股净资产 3.38  3.71  4.02  4.38  

EV/EBITDA 7.81  5.25  3.94  2.87  每股经营现金 0.69  0.70  1.46  1.65  

股息率 4.90% 2.49% 4.84% 5.92% 每股股利 0.30  0.15  0.30  0.36  

数据来源：Wind，西南证券 
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