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1 雪天盐业（600929.SH）公司点评：2022H1 产

销两旺，主营产品量价齐升 2022-07-12  

        

  

预测指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入(百万元) 2,164.48 4,780.26 5,969.09 6,739.70 7,436.27 

净利润(百万元) 145.35 401.71 803.11 895.11 1,023.66 

每股收益（元） 0.10 0.27 0.54 0.61 0.69 

每股净资产（元） 1.77 3.34 3.66 4.00 4.40 

P/E 94.44 34.17 17.09 15.34 13.41 

P/B 5.27 2.78 2.55 2.33 2.12 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年半年度报告，2022H1 实现营业收入 32.95 亿

元，同比增长 67.69%；实现归母净利润 4.61 亿元，同比增长 180.77%。 

 主要产品产销两旺、量价齐升。2022H1 公司销售各类盐化产品共计 

339.61 万吨，同比增长 7.74%。其中，各类盐销量  209.47 万吨、营

业收入  13.37 亿元，分别同比增长  0.35%、47.38%；烧碱类销量  36.26 

万吨、营业收入  3.54 亿元，分别同比增长  90.84%、249.52%；双氧

水本期产出成品，实现销售 1.87 万吨、营业收入 0.18 亿元；纯碱销

量  40.21 万吨、营业收入  9.33 亿元，分别同比增长 6.81%、74.21%；

氯化铵销量 39.51 万吨、营业收入 4.76 亿元，分别同比增长 5.29%、

97.38%。  

 2022H1 公司碱类化工业务维持高景气度。纯碱产品受益于光伏玻璃和

碳酸锂需求的增长，拉动了边际增量。氮肥产品受益于各国农产品需

求旺盛，上半年价格持续上涨。上半年公司实现纯碱销量 40.21 万吨，

烧碱类销量 36.26 万吨，氯化铵销量 39.51 万吨，整体产能利用率保持

较高水平。预计下半年，公司化工产品仍将维持较高利润水平，纯碱

行业开工率维持高位，提升空间有限，供需偏紧。并且下游光伏玻璃

产能投产积极，持续拉动纯碱需求。氯化铵方面，由于尿素价格受上

游天然气成本推动以及下游种植需求旺盛的影响，整体氮肥市场的价

格难以下降，氯化铵的利润有支撑。同时公司加大了对于现有产能的

技术改造，湘渝盐化煤气化节能升级改造项目预计年底即能产出合格

液氨产品，热电系统节能环保优化改造项目中  5#锅炉正常投运，联碱

绿色固碳升级改造项目正在进行能评报告编制，九二盐业园区热电联

产项目和离子膜烧碱二期二阶段  4 万吨/年项目有序进行，预计年内

可试车生产。各类技改的完成有助于公司降低生产成本，提高产能竞

争力，进一步实现盈利能力的提升。 

 食用盐高端化、全国化战略稳步推进。公司加强中高端产品推广，包

括松態  997 系列，以及低钠盐、非碘盐等高端系列产品，同时控钠盐、

聚优盐、锶盐已列入本年度新品上市计划，推动食用盐高端产品矩阵

逐步完善，2022H1 公司实现中高端盐销量 2.85 万吨，同比增长 12.2%。
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此外，中高端产品在品牌力较强和动销较好、费用投入较大的省内市

场推进较为顺利，省外市场积极招商，已基本覆盖全国市场，省内产

品结构优于省外，预计省外市场增长以量增为主，省内市场增长以价

升为主。同时，公司积极与连锁商超合作，加大全国范围内铺货，商

超系统新增全国各地商超门店 774 家，基本实现全国零售前 50 强连锁

超市覆盖率过半，连锁商超渠道作为品牌展示和中高端食盐的重要销

售渠道，预计今年实现中高双位数增长，有望带动中高端产品占比提

升。公司领先于行业在品牌宣传与消费者教育上发力，雪天盐的品牌

知名度与影响力持续提升，带动全国化进程的稳步推进。 

 盐穴资源开发空间广阔。盐穴的综合利用开发是国家支持、行业内重

点关注的发展方向，目前行业内已有中盐集团做了相关的实验项目，

并已在 2021 年成功运行。公司也具备好的资源，旗下拥有四大井矿盐

企业，规模较大，开采时间也较长，因此具备较丰富的盐穴资源，如

公司旗下的湘衡盐化，1969 年建矿，其目前每年产能达到 260 万吨以

上，现有存量盐穴空间理论值就超过 2000 万 m³ ，且每年有超 100 万

m³ 的造穴能力。目前公司正对这些盐穴用于储天然气及空气能发电

方面做整体评估。目前正在评估的一对井组，估计单个盐穴空间体积

即超过 40 万 m³ ，可以满足 100 兆瓦的空气压缩能发电项目需要，项

目实施后每年预计发电量超 1 亿千瓦时。公司所属其他盐穴储能的论

证工作也将陆续展开，未来有望贡献业绩增量。 

 盐产业延伸，发力调味品。公司与新农垦（上海）农业发展有限公司

签订战略合作协议，共同出资设立了雪天农垦（上海）食品技术有限

公司，扩展和深化在复合调味品领域的多层面合作，目前复合调味品

已完成开发，并已入驻抖音“东方甄选直播间”，有利于新产品的推广

和销售。  

 盈利预测与投资建议：预计公司  2022-2024 年营业收入分别为 

59.69/67.40/74.36 亿元，实现归属净利润分别为 8.03/8.95/10.24 亿元，

对应 EPS 分别为 0.54/0.61/0.69 元/股。公司是行业内领先做中高端食

用盐转型的企业，随着省内市场持续深耕、省外市场进一步打开、新

兴渠道建设逐步完善，中高端产品销量有望得到较大提升，从而推升

食盐吨价，增强盈利能力，预计 2022 年盐业务贡献利润约 1.7 亿元，

给予公司盐业务 2022 年 38-41 倍 PE；纯碱行业高景气度，盐化工产业

实现量价齐升，贡献业绩弹性，预计 2022 年盐化工业务贡献利润约

6.33 亿元，给予盐化工业务 2022 年 12-14 倍 PE，综合两部分业务给予

目标市值区间 140.56-158.32 亿元，对应股价合理区间为 9.54-10.74 元

/股，给予公司“增持”评级。  

 风险提示：氯碱行业景气下行风险；中高端食用盐产品推广不及预期；

渠道建设不及预期。  
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 主要指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        营业收入 2,164.4

8 

4,780.2

6 

5,969.0

9 

6,739.7

0 

7,436.2

7 

营业收入 2,164.4

8 

4,780.2

6 

5,969.0

9 

6,739.7

0 

7,436.2

7   减 : 营业成本 1,482.4

8 

3,353.3

6 

3,859.0

7 

4,383.0

9 

4,836.4

2 

    增长率(%) -4.73 120.85 24.87 12.91 10.34 

        营业税金及附加 61.14 103.18 128.84 145.48 160.51 归属母公司股东净利润 145.35 401.71 803.11 895.11 1,023.6

6         营业费用 195.13 342.27 429.77 485.26 535.41     增长率(%) -1.12 176.37 99.92 11.46 14.36 

        管理费用 159.17 334.33 423.81 478.52 527.98 每股收益(EPS) 0.10 0.27 0.54 0.61 0.69 

        研发费用 84.99 187.88 238.76 269.59 260.27 每股股利(DPS) 0.05 0.18 0.23 0.26 0.30 

        财务费用 20.05 29.84 31.77 14.80 1.00 每股经营现金流 0.15 0.41 0.88 1.22 1.27 

        减值损失 -4.27 4.67 5.83 6.58 7.27 销售毛利率 0.32 0.30 0.35 0.35 0.35 

  加 : 投资收益 2.19 1.34 12.00 15.00 15.00 销售净利率 0.07 0.09 0.15 0.15 0.15 

        公允价值变动损益 3.77 18.12 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.05 0.08 0.15 0.15 0.16 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.06 0.15 0.17 0.19 0.24 

        营业利润 182.65 502.70 919.51 1,036.2

1 

1,186.5

8 

市盈率(P/E) 94.44 34.17 17.09 15.34 13.41 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 5.27 2.78 2.55 2.33 2.12 

        利润总额 180.58 470.59 937.90 1,045.3

4 

1,195.4

6 

股息率(分红/股价) 0.01 0.02 0.03 0.03 0.03 

  减 : 所得税 24.28 29.56 58.91 65.66 75.09 主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        净利润 156.30 441.03 878.99 979.69 1,120.3

8 

收益率           

  减 : 少数股东损益 10.95 39.32 75.88 84.58 96.72       毛利率 31.51% 29.85% 35.35% 34.97% 34.96% 

      归属母公司股东净利润 145.35 401.71 803.11 895.11 1,023.6

6 

      三费 /销售收入 17.29% 14.78% 14.83% 14.52% 14.31% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E       EBIT/销售收入  9.27% 10.47% 16.24% 15.73% 16.09% 

        货币资金 483.42 713.04 1,088.4

4 

2,121.6

1 

3,194.0

6 

      EBITDA/销售收入  20.08% 19.21% 27.18% 26.58% 26.76% 

        交易性金融资产 242.76 680.74 600.00 600.00 600.00       销售净利率 7.22% 9.23% 14.73% 14.54% 15.07% 

        应收和预付款项 319.18 785.95 947.68 1,082.7

2 

1,189.9

6 

资产获利率           

        其他应收款（合计） 58.16 70.87 112.47 117.97 133.48       ROE 5.34% 7.96% 14.59% 14.88% 15.51% 

        存货  215.96 557.37 615.00 708.51 778.11       ROA 3.18% 4.80% 9.27% 9.51% 10.11% 

        其他流动资产 143.99 106.79 221.26 216.74 251.31       ROIC 5.65% 15.24% 17.03% 18.98% 24.12% 

        长期股权投资 0.00 0.00 50.00 90.00 130.00 资本结构           

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 37.47% 37.93% 33.84% 32.72% 30.74% 

        投资性房地产 0.00 0.00 4.84 14.35 23.55         投资资本/总资产 70.84% 62.29% 59.65% 48.87% 40.22% 

        固定资产和在建工程 2,372.9

1 

4,277.1

0 

3,831.4

9 

3,304.4

3 

2,690.4

2 

        带息债务/总负债 51.92% 29.39% 17.97% 10.23% 3.54% 

        无形资产和开发支出 598.32 1,003.4

9 

988.94 972.88 955.32         流动比率 1.47 1.31 1.63 1.90 2.20 

        其他非流动资产 137.67 180.88 207.17 180.50 180.50         速动比率 1.07 0.98 1.21 1.49 1.79 

        资产总计 4,572.3

7 

8,376.2

4 

8,667.2

8 

9,409.7

1 

10,126.

70 

        股利支付率 50.51% 67.26% 42.80% 42.80% 42.80% 

        短期借款 277.65 201.69 0.00 0.00 0.00         收益留存率 49.49% 32.74% 57.20% 57.20% 57.20% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 646.70 1,515.8

9 

1,724.1

8 

1,966.0

0 

2,166.5

1 

        总资产周转率 0.47 0.57 0.69 0.72 0.73 

        长期借款 611.97 732.16 526.88 314.95 110.09         固定资产周转率 1.20 1.50 1.98 2.38 2.84 

        其他负债 176.98 727.25 681.66 797.61 836.66         应收账款周转率 7.71 6.74 7.03 6.93 6.96 

        负债合计 1,713.3

0 

3,176.9

8 

2,932.7

3 

3,078.5

6 

3,113.2

6 

        存货周转率 6.86 6.02 6.27 6.19 6.22 

        股本  917.75 1,350.1

7 

1,350.1

7 

1,350.1

7 

1,350.1

7 

估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        资本公积 588.47 2,356.2

7 

2,356.2

7 

2,356.2

7 

2,356.2

7 

        EBIT 200.63 500.43 969.67 1,060.1

4 

1,196.4

7         留存收益 1,214.0

8 

1,337.1

8 

1,796.5

8 

2,308.6

2 

2,894.1

9 

        EBITDA 434.55 918.21 1,622.1

7 

1,791.4

1 

1,989.8

4         归属母公司股东权益 2,720.3

0 

5,043.6

1 

5,503.0

2 

6,015.0

6 

6,600.6

3 

        NOPLAT 159.96 493.59 888.72 981.25 1,109.2

5         少数股东权益 138.77 155.64 231.52 316.10 412.82         净利润 145.35 401.71 803.11 895.11 1,023.6

6         股东权益合计 2,859.0

7 

5,199.2

5 

5,734.5

5 

6,331.1

6 

7,013.4

5 

        EPS 0.10 0.27 0.54 0.61 0.69 

        负债和股东权益合计 4,572.3

7 

8,376.2

4 

8,667.2

8 

9,409.7

1 

10,126.

70 

        BPS 1.77 3.34 3.66 4.00 4.40 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E         PE 94.44 34.17 17.09 15.34 13.41 

经营性现金净流量 219.01 600.40 1,298.2

8 

1,799.7

4 

1,873.0

2 

        PEG -84.10 0.19 0.17 1.34 0.93 

投资性现金净流量 -506.76 -1,094.

08 

-140.45 -156.76 -156.62         PB 5.27 2.78 2.55 2.33 2.12 

筹资性现金净流量 566.49 -176.67 -782.43 -609.81 -643.95         PS 6.34 2.87 2.30 2.04 1.85 

现金流量净额 278.78 -670.01 375.40 1,033.1

7 

1,072.4

5 

        PCF 62.68 22.86 10.57 7.63 7.33 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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