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市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 14.4 45.6 42.1 

相对涨幅（%） 24.6 55.6 42.1 
资料来源：海通证券研究所 
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国内纯碱行业龙头，受益于纯碱价格回升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 山东海化：国内纯碱行业龙头。公司主营业务为生产及销售纯碱、溴素、氯

化钙、原盐等产品。由于公司地处国内重要海盐产区，卤水资源丰富，为纯

碱、原盐、溴素、氯化镁等产品提供了充足的原料保障。同时，各产品相辅

相成，互惠互生，不仅实现了资源有效利用，而且协同协作效益显著，对降

低生产成本，抵御市场风险，提高竞争能力具有重要意义。公司纯碱产销量

位于行业前列，是国内主要纯碱生产企业之一。 

 今年以来纯碱价格有所上升，公司将显著受益。2020 年以来，玻璃价格屡创

新高，玻璃企业利润丰厚，而纯碱价格跌至谷底，纯碱企业多数亏损，经营

困难。今年以来，纯碱价格有所回升。根据卓创资讯，截至 2021 年 3 月 26

日，轻质纯碱（华东地区）价格为 1750 元/吨，重质纯碱（华东地区）价格

为 1875 元/吨，近 3 个月分别上涨 32.08%和 27.12%。根据 WIND 互动易问

答，公司纯碱产能 280 万吨/年，我们认为公司有望显著受益于纯碱价格上涨。 

 潍坊投资成公司间接控股股东，进一步优化国有资本布局。根据 2020 年 12

月 25 日公告，为积极稳妥推进潍坊市属国有企业战略重组，进一步优化潍坊

市属国有资本布局结构，潍坊市国资委拟将持有的海化集团约 55%股权无偿

划转至潍坊投资。无偿划转完成后，潍坊投资将持有海化集团约 55%的股权，

通过海化集团间接控制上市公司 40.34%股份，为上市公司间接控股股东。

公司认为，本次无偿划转有助于潍坊投资充分发挥潍坊市投融资主体、产业

整合主体、创业投资主体功能，扩大业务规模、增强资本实力、发挥国有资

本引领带动作用。 

 有序推进 10 万吨/年高附加值小苏打项目建设，夯实企业持续健康发展基础。

2019 年 11 月，公司公告拟以自有资金投资建设 10 万吨/年小苏打项目，现

正有序推进建设中。该项目以纯碱生产中富余的热碱液和 CO2 气为原料，生

产高附加值小苏打，既可增加产品种类，提高企业经济效益，又可回收富余

废液和废气，满足达标排放要求。项目投资预算 9377 万元，建设期 18 个月，

计划于 2021 年 4 月建成投产。公司预计每年可实现营业收入 1.42 亿元，净

利润 2000 万元。 

 盈利预测与投资评级。我们预计 2021-23 年公司归母净利润为 6.05 亿、 8.04

亿、9.99 亿元，对应 EPS 分别为 0.68 元、0.90 元、1.12 元。参考同行业可

比公司估值，我们给予公司 2021 年 10-12 倍 PE，对应目标价 6.80-8.16 元，

首次覆盖给予公司“优于大市”评级。 

 风险提示。纯碱价格下跌，原材料价格波动，宏观经济下行。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4621 3688 5778 6878 8193 

(+/-)YoY(%) -12.2% -20.2% 56.7% 19.0% 19.1% 

净利润(百万元) 163 -252 605 804 999 

(+/-)YoY(%) -72.2% -254.7% 339.7% 32.9% 24.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.18 -0.28 0.68 0.90 1.12 

毛利率(%) 13.2% 5.3% 22.8% 24.6% 25.3% 

净资产收益率(%) 4.9% -8.3% 16.9% 18.5% 18.8% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设： 

关键产品增长率假设：a.纯碱：2021 年，随着相关产业政策的明朗及经济的进一步复苏，纯碱下游需求将好于上年。预计

2021-23 年纯碱营收同比增长 65%、20%、20%；毛利稳步增长，分别为 22%、24%、24.7%；b.溴产品：2021-23 年，

预计营收同比增长 25%、15%、15%；毛利保持稳定，分别为 57%、57%、57%。 

表 1 山东海化分业务盈利预测 

项目 2020 2021E 2022E 2023E 

总收入（百万元） 3687.61 5778.02 6878.35 8192.56 

总成本（百万元） 3493.77 4460.58 5187.35 6123.23 

总毛利（百万元） 193.84 1317.43 1690.99 2069.32 

总毛利率 5.26% 22.80% 24.58% 25.26% 

纯碱 
    

收入（百万元） 3086.74 5093.11 6111.74 7334.08 

成本（百万元） 3040.82 3972.63 4644.92 5522.57 

毛利（百万元） 45.92 1120.49 1466.82 1811.52 

毛利率 1.49% 22.00% 24.00% 24.70% 

溴产品 
    

收入（百万元） 211.49 264.37 304.02 349.62 

成本（百万元） 93.06 113.68 130.73 150.34 

毛利（百万元） 118.44 150.69 173.29 199.29 

毛利率 56.00% 57.00% 57.00% 57.00% 

其他 
    

收入（百万元） 389.38 420.54 462.59 508.85 

成本（百万元） 359.90 374.28 411.70 450.33 

毛利（百万元） 29.49 46.26 50.88 58.52 

毛利率 7.57% 11.00% 11.00% 11.50% 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

600409.SH 三友化工 10.96 0.33 0.24 0.78 19.10 44.63 13.95 

000683.SZ 远兴能源 2.60 0.17 0.02 0.23 13.23 110.32 11.49 

002539.SZ 云图控股 9.30 0.21 0.49 0.67 23.26 14.97 13.62 

均值    18.53 56.64 13.02 

注：收盘价为 2021 年 4 月 1 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                  公司研究〃山东海化（000822）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

图1 纯碱市场价格走势（元/吨） 

1000

1500

2000

2500

3000

轻质纯碱（华东地区） 重质纯碱（华东地区）

 

资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 3688 5778 6878 8193 

每股收益 -0.28 0.68 0.90 1.12  营业成本 3494 4461 5187 6123 

每股净资产 3.40 4.00 4.85 5.92  毛利率% 5.3% 22.8% 24.6% 25.3% 

每股经营现金流 -0.55 1.08 1.41 1.69  营业税金及附加 58 90 107 131 

每股股利 0.09 0.08 0.07 0.06  营业税金率% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

价值评估（倍）      营业费用 41 65 80 98 

P/E -17.74 7.40 5.57 4.48  营业费用率% 1.1% 1.1% 1.2% 1.2% 

P/B 1.47 1.25 1.03 0.84  管理费用 176 225 269 323 

P/S 1.21 0.77 0.65 0.55  管理费用率% 4.8% 3.9% 3.9% 3.9% 

EV/EBITDA 13.93 3.01 1.98 1.22  EBIT -82 936 1233 1513 

股息率% 1.8% 1.6% 1.3% 1.1%  财务费用 -12 13 17 24 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 

毛利率 5.3% 22.8% 24.6% 25.3%  资产减值损失 -252 -143 -163 -171 

净利润率 -6.8% 10.5% 11.7% 12.2%  投资收益 5 9 9 11 

净资产收益率 -8.3% 16.9% 18.5% 18.8%  营业利润 -300 806 1081 1353 

资产回报率 -5.9% 12.1% 13.4% 13.7%  营业外收支 2 1 1 1 

投资回报率 -2.3% 19.8% 21.3% 21.2%  利润总额 -298 807 1082 1354 

盈利增长（%）      EBITDA 229 1228 1554 1876 

营业收入增长率 -20.2% 56.7% 19.0% 19.1%  所得税 -47 202 276 352 

EBIT 增长率 -136.9% 1235.3% 31.7% 22.7%  有效所得税率% 15.7% 25.0% 25.5% 26.0% 

净利润增长率 -254.7% 339.7% 32.9% 24.3%  少数股东损益 0 1 2 3 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -252 605 804 999 

资产负债率 30.0% 28.7% 28.2% 27.4%       

流动比率 1.59 1.79 1.96 2.14       

速动比率 1.15 1.36 1.53 1.71  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.30 0.59 0.88 1.16  货币资金 356 779 1399 2187 

经营效率指标      应收账款及应收票据 13 21 21 27 

应收帐款周转天数 1.25 1.31 1.12 1.21  存货 503 542 656 782 

存货周转天数 52.57 44.37 46.16 46.63  其它流动资产 1014 1028 1032 1042 

总资产周转率 0.86 1.16 1.15 1.13  流动资产合计 1886 2370 3109 4038 

固定资产周转率 1.76 2.63 2.89 3.14  长期股权投资 53 53 53 53 

      固定资产 2090 2198 2379 2613 

      在建工程 35 124 221 322 

      无形资产 88 90 94 96 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 2420 2615 2896 3234 

净利润 -252 605 804 999  资产总计 4306 4985 6005 7272 

少数股东损益 0 1 2 3  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 565 435 484 534  应付票据及应付账款 744 807 976 1163 

非经营收益 -53 -10 -10 -12  预收账款 8 12 14 16 

营运资金变动 -756 -67 -18 -13  其它流动负债 434 505 596 707 

经营活动现金流 -497 964 1262 1511  流动负债合计 1186 1323 1586 1886 

资产 14 -479 -591 -684  长期借款 0 0 0 0 

投资 7 0 0 0  其它长期负债 107 107 107 107 

其他 0 9 9 11  非流动负债合计 107 107 107 107 

投资活动现金流 21 -470 -582 -673  负债总计 1293 1430 1693 1993 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 895 895 895 895 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3043 3583 4338 5303 

其他 -81 -70 -60 -50  少数股东权益 -30 -29 -27 -24 

融资活动现金流 -81 -70 -60 -50  负债和所有者权益合计 4306 4985 6005 7272 

现金净流量 -557 423 620 788       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 01 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

李智 基础化工行业 

邓勇 石油化工行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 华峰化学,诺普信,中盐化工,浙江医药,亚钾国际,新洋丰,梅花生物,双一科技,建龙微纳,东岳硅材,玲珑轮胎,皇马科

技,联瑞新材,泛亚微透,山东赫达,确成股份,利安隆,东来技术,合盛硅业,龙蟠科技,七彩化学,浙江龙盛,元力股份,雅

本化学,万润股份,昊华科技,江山股份,双星新材,东华能源,鼎龙股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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