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[Table_Title] 基础化工 化学原料 

2023Q1 业绩环比回升，阿碱项目稳步推进 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布 2023年一季报，期内实现营业收入 25亿元，同

比下降 6.46%，归母净利润 6.5 亿元，同比下降 17.5%，环比增长

107.06%。其中，一季度投资收益 1.84 亿元，同比减少 1.4亿元，主

要系参股公司投资收益减少。 

纯碱毛利维持高位，光伏玻璃需求带来显著增量。据百川数据，

2023年 Q1轻质纯碱均价 2813元/吨，同比上涨 14.3%，重质纯碱均价

3039元/吨，同比上涨 12.9%；截至 2023年 4月 20日，联碱、氨碱、

天然碱毛利分别为 1108元/吨、779元/吨、1563元/吨，依然维持在

历史较高水平。需求侧，浮法玻璃需求逐步企稳，近期价格明显反弹，

光伏玻璃当前日熔量已经超过 8 万吨，并陆续有新线计划投产，需求

增量明显；纯碱行业在 92%左右高开工率的情况下，库存维持在 30万

吨左右的低位。 

阿碱项目稳步推进，将为公司带来明显成长性。公司阿拉善天然

碱项目一期项目规划纯碱产能 500 万吨、小苏打 40 万吨，计划 2023

年 6月建设完成并进入投料试车阶段，目标年内达产达标。公司是国

内天然碱龙头企业，目前已拥有天然碱产能 180万吨/年，阿碱一期项

目投产后，公司天然碱总产能将显著增加，成长性明显。 

投资建议：预计公司 2023-2025 年归母净利润 35.2/40.2/52.1

亿元，对应 EPS为 1.0/1.1/1.4元，当前股价对应 PE为 7.6/6.6/5.3X，

给予“买入”评级。 

风险提示：产品价格下跌、需求下滑、项目推进不及预期等。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 10987 13299 15382 18246 

（+/-%） (9.53) 21.04 15.66 18.62 

归母净利(百万元） 2660 3516 4021 5025 

（+/-%） (46.20) 32.20 14.40 25.00 

摊薄每股收益(元) 0.70 1.00 1.10 1.40 

市盈率(PE) 10.70 7.60 6.60 5.30 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,622/3,277 

总市值/流通(百万元) 26,910/24,347 

12 个月最高/最低(元) 11.15/6.45 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 4865 2062 5095 8727 14540  营业收入 12145 10987 13299 15382 18246 

应收和预付款项 197 230 272 317 371  营业成本 7120 6506 7551 8821 10247 

存货 676 776 901 1052 1223  营业税金及附加 434 242 293 339 402 

其他流动资产 3351 4972 5702 6227 6920  销售费用 157 163 197 228 271 

流动资产合计 9088 8041 11970 16323 23055  管理费用 919 803 972 1124 1333 

长期股权投资 2291 3124 3124 3124 3124  财务费用 208 154 177 153 116 

投资性房地产 252 244 244 244 244  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 10066 9819 13679 18219 23439  投资收益 3911 793 960 1110 1317 

在建工程 1638 6029 8029 9529 11029  公允价值变动 (152) (24) 0 0 0 

无形资产开发支出 973 837 828 584 455  营业利润 6643 3700 4861 5571 6922 

长期待摊费用 46 38 39 39 39  其他非经营损益 (334) (42) (26) (40) (11) 

其他非流动资产 1721 1731 1731 1731 1731  利润总额 6309 3658 4835 5530 6911 

资产总计 26075 29862 39643 49792 63115  所得税 631 468 619 708 884 

短期借款 3192 2673 2360 1944 1580  净利润 5678 3190 4217 4823 6027 

应付和预收款项 1299 2326 2699 3154 3664  少数股东损益 731 530 701 802 1002 

长期借款 698 2085 2926 4039 5017  归母股东净利润 4948 2660 3516 4021 5025 

其他负债 6834 6059 6708 6117 6776        

负债合计 12023 13143 14693 15255 17037  预测指标      

股本 3673 3622 3622 3622 3622   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 147 204 204 204 204  毛利率 41.4% 40.8% 43.2% 42.7% 43.8% 

留存收益 7930 8652 16182 24968 35506  销售净利率 40.7% 24.2% 26.4% 26.1% 27.5% 

归母公司股东权益 11654 12531 20061 28846 39385  销售收入增长率 57.8% (9.5%) 21.0% 15.7% 18.6% 

少数股东权益 2398 4189 4890 5692 6694  EBIT 增长率 572.6% (7.4%) 31.5% 13.5% 23.3% 

股东权益合计 14052 16719 24950 34537 46078  净利润增长率 7166.1
% 

(46.2%
) 

32.2% 14.4% 25.0% 

负债和股东权益 26075 29862 39643 49792 63115  ROE 42.5% 21.2% 17.5% 13.9% 12.8% 

       ROA 19.0% 8.9% 8.9% 8.1% 8.0% 

现金流量表(百万）       ROIC 26.1% 17.2% 16.6% 14.4% 14.5% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 1.4 0.7 1.0 1.1 1.4 

经营性现金流 3482 3250 4830 4415 6552  PE(X) 5.4 10.7 7.6 6.6 5.3 

投资性现金流 2259 (3341) (2124) (1268) (1127)  PB(X) 2.3 2.3 1.3 0.9 0.7 

融资性现金流 (2724) (2251) 327 486 389  PS(X) 2.2 2.6 2.0 1.7 1.5 

现金增加额 3017 (2342) 3032 3632 5813  EV/EBITDA(X) 6.1 7.9 5.2 4.1 2.7 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%。 
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