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相对沪深 300 表现 2022/08/19 

表现 1M 3M 12M 

山东海化 -3.1% 7.9% -22.1% 

沪深 300 -2.8% 3.8% -14.6% 
 
 

市场数据 2022/08/19 

当前价格（元） 8.74 

52 周价格区间（元） 6.04-16.00 

总市值（百万） 7,823.10 

流通市值（百万） 7,823.10 

总股本（万股） 89,509.19 

流通股本（万股） 89,509.19 

日均成交额（百万） 160.92 

近一月换手（%） 3.28 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

  

事件: 

2022 年 8 月 20 日，山东海化发布公告：全资子公司山东海化氯碱树脂

有限公司与液流储能科技有限公司投资设立山东液流海材料科技有限公

司。氯碱树脂用自有资金出资 1050 万元，占股比例达 35%。 

 

投资要点： 

◼ 依托现有盐化工产业优势，向新兴电化学储能产业延伸 

8 月 20 日，公司发布公告，子公司氯碱树脂与液流储能拟投资设立

山东液流海材料科技，未来主营新材料技术研发、专用化学和电子专

用材料的制造、智能输配电及控制设备的销售等，其中子公司氯碱树

脂出资 35%，合资方液流储能出资 65%。液流储能是新型液流电池

提供商，掌握全钒液流电池核心专利技术，在电解液方面自主研发电

解液配方，钒粉纯化技术，钒渣提纯技术；在电解液制备、纯化、检

测方面研究解决析氢技术难题，以及无沉积和过充下腐蚀难题，能够

提升电解液反应温宽至-30~60℃，降低 25%造价，提升能量密度

25%-30%，在效率、能效保障、资产保值、环保方面领先业内水平。

山东海化是国内主要的纯碱生产企业之一，拥有氨碱法纯碱产能 280

万吨/年，预计公司将与液流储能在新型液流电池储能方面展开合作，

公司依托现有氯碱树脂盐化工产业优势，向新兴电化学储能产业延

伸，有利于加快产业升级，促进高质量发展。 

全钒液流电池在循环寿命、安全性和资源友好性方面具有优势，适合

于高安全、大规模、长寿命、长时间的充放电和可再生能源的应用场

景，在大规模储能中应用前景良好。据 CNESA，2021 年钒液流电

池新增装机规模达到 0.2GW，累计装机规模达到 0.3GW。2022 年

国内大量全钒液流电池储能项目开工建设，未来，在政府补贴的持续

投入、产业链成熟化发展和规模效应降本等多种因素驱动下，全钒液

流电池有望凭借优异特性提升渗透率。预计 2026 年，钒液流电池新

增装机规模将达到 4.75GW，累计装机规模将达到 10.05GW，在新

型储能领域的渗透率将达到 20%。 
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图 1：钒液流电池累计装机规模（GW) 

 

资料来源：CNESA，国海证券研究所，国海证券研究所 

 

◼ 受益于主业所在行业景气，公司上半年业绩高增      

2022 年 8 月 9 日，公司发布 2022 年上半年业绩报告：2022 年 H1

公司实现营业收入 50.33 亿元，同比增长 74.83%，归母净利润 6.61

亿元，同比增长 147.62%；Q2 单季度，实现归母净利润 4.77 亿元，

环比增长 160.7%，同比增长 155.02%。主要由于主导产品纯碱行业

维持高景气周期，纯碱产品价格较上年同期大幅上涨。据 wind 数据，

自 2022 年初以来，纯碱价格回升，2022 年 H1 国内华东重碱、轻碱

平均价格分别为 2664、2546 元/吨，同比分别上涨 55%、54%；2022

年 Q2 华东重碱、轻碱平均价格分别为 2798、2725 元/吨，同比分

别上涨 50%、52%，环比分别上涨 11%、15%。 

截止至 2022 年 8 月 19 日，国内华东重碱、轻碱价格分别为 2832、

2768 元/吨，下游光伏行业需求快速增长，纯碱行业供需紧平衡，看

好纯碱行业持续景气。 
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图 2：纯碱行业高景气持续（元/吨） 

 
资料来源：wind，国海证券研究所 

 

◼ 盈利预测和投资评级   公司拥有 280 万吨纯碱产能，业绩弹性强，

看好公司基于现有氯碱树脂盐化工产业优势，向新兴电化学储能产

业延伸带来产业升级和新成长，预计公司 2022/2023/2024 年归母净

利润分别为 12.67/13.06/13.55 亿元，对应 PE 分别为 6.2/6.0/5.8 倍，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示    原材料价格波动风险、产品价格大幅下跌风险、下游需

求不及预期、新设立公司经营管理不确定性风险、环保政策变化风

险、安全生产风险。 

   
[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5851 9549 9435 9576 

增长率(%) 59 63 -1 1 

归母净利润（百万元） 605 1267 1306 1355 

增长率(%) 340 109 3 4 

摊薄每股收益（元） 0.68 1.42 1.46 1.51 

ROE(%) 17 26 21 18 

P/E 10.22 6.18 5.99 5.77 

P/B 1.75 1.62 1.28 1.05 

P/S 1.06 0.82 0.83 0.82 

EV/EBITDA 4.52 3.14 2.30 1.59 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：山东海化盈利预测表 

证券代码： 000822 
 

股价： 8.74  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/08/19 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 17% 26% 21% 18%  EPS 0.68 1.42 1.46 1.51 

毛利率 21% 23% 23% 23%  BVPS 3.96 5.38 6.84 8.35 

期间费率 4% 3% 3% 3%  估值     

销售净利率 10% 13% 14% 14%  P/E 10.22 6.18 5.99 5.77 

成长能力      P/B 1.75 1.62 1.28 1.05 

收入增长率 59% 63% -1% 1%  P/S 1.06 0.82 0.83 0.82 

利润增长率 340% 109% 3% 4%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 1.05 1.23 1.02 0.91  营业收入 5851 9549 9435 9576 

应收账款周转率 78.05 123.26 95.58 107.67  营业成本 4634 7375 7280 7359 

存货周转率 8.27 8.73 8.61 8.70  营业税金及附加 115 172 142 144 

偿债能力      销售费用 42 62 48 48 

资产负债率 37% 39% 34% 29%  管理费用 210 241 231 235 

流动比 1.61 1.91 2.32 2.81  财务费用 -1 -4 -11 -19 

速动比 1.24 1.51 1.94 2.42  其他费用/（-收入） 3 14 14 14 

      营业利润 835 1703 1742 1806 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -5 0 0 0 

现金及现金等价物 1341 2057 3701 4861  利润总额 831 1703 1742 1806 

应收款项 75 77 99 89  所得税费用 225 436 435 452 

存货净额 708 1094 1096 1100  净利润 605 1267 1306 1355 

其他流动资产 1026 2138 1875 2024  少数股东损益 1 0 0 0 

流动资产合计 3150 5367 6771 8074  归属于母公司净利润 605 1267 1306 1355 

固定资产 2097 2091 2104 2102       

在建工程 105 100 108 108  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 173 186 203 218  经营活动现金流 941 811 1802 1349 

长期股权投资 46 44 39 36  净利润 605 1267 1306 1355 

资产总计 5571 7788 9225 10538  少数股东权益 1 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 270 190 131 167 

应付款项 1430 1923 2073 2007  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 13 22 21 22  营运资金变动 -64 -651 351 -185 

其他流动负债 510 859 821 844  投资活动现金流 49 -192 -171 -182 

流动负债合计 1953 2804 2915 2873  资本支出 31 -203 -186 -194 

长期借款及应付债券 0 100 120 120  长期投资 0 2 5 3 

其他长期负债 99 99 99 99  其他 17 10 10 10 

长期负债合计 99 199 219 219  筹资活动现金流 -103 97 13 -7 

负债合计 2052 3002 3133 3091  债务融资 0 100 20 0 

股本 895 895 895 895  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 3519 4786 6092 7447  其它 -103 -3 -7 -7 

负债和股东权益总计 5571 7788 9225 10538  现金净增加额 887 716 1644 1160 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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