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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/26 

表现 1M 3M 12M 

远兴能源 -21.0% -15.6% -2.8% 

沪深 300 -1.7% -5.3% 4.6% 
 
 

市场数据 2023/04/26 

当前价格（元） 7.43 

52 周价格区间（元） 6.34-11.15 

总市值（百万） 26,909.67 

流通市值（百万） 24,346.85 

总股本（万股） 362,175.86 

流通股本（万股） 327,682.98 

日均成交额（百万） 339.05 

近一月换手（%） 1.12 
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事件: 

2023 年 4 月 24 日，远兴能源发布一季报，2023Q1 实现营业收入 25.04

亿元，同比-6.5%（调整后），环比-4.9%；实现归母净利润 6.52 亿元，

同比-17.5%，环比+107.1%；实现扣非归母净利润 6.53 亿元，同比

-16.9%；销售毛利率为 41.6%，同比+3.3 个 pct，环比+8.7 个 pct；销

售净利率为 31.1%，同比-3.5 个 pct，环比+16.5 个 pct。经营活动现金

流净额为 6.05 元，同比-16.8%。 

投资要点: 

◼ 2023Q1 毛利率提升，业绩环比改善明显 

2023Q1 公司归母净利润 6.52 亿元，环比+3.4 亿元，业绩改善明显，

主要由于：（1）公司主要原材料煤炭价格下降，叠加纯碱、尿素价

格维持高位，纯碱、尿素价差扩大，公司毛利率环比回升，毛利润

环比+1.8 亿元。据 Wind 数据，2023Q1 秦皇岛动力煤(Q:5500)均价

1021 元/吨，环比-19%；纯碱均价 2543 元/吨，天然碱法价差 2032

元/吨，环比+15%；尿素均价 2516 元/吨，价差 786 元/吨，环比

+219%；小苏打均价 1978 元/吨，价差 1402 元/吨，环比-2%。（2）

公司管理费用控制有效，2023Q1 管理费用为 1.6 亿元，环比-1.4 亿

元。（3）投资净收益环比回升，环比+0.6 亿元，主要 2023Q1 确认

的参股公司投资收益环比回升。 

2023Q1 业绩同比来看，归母净利润同比-1.4 亿元，下滑 17.5%，主

要由于受财务费用和投资收益的影响。具体来看，2023Q1 归母净利

润同比-1.4 亿元，首先是财务费用同比+0.4 亿元，主要由于贷款利

息增加；其次是 2023Q1 投资收益同比-1.4 亿元，主要由于参股公

司蒙大矿业确认的投资收益减少。 

Q2 来看，公司主要产品价格价差走势不一，纯碱、尿素价差维持高

位，小苏打价格价差回落。截至 2023 年 4 月 25 日，纯碱均价 2521

元/吨、价差 2083 元/吨，尿素价格 2266 元/吨、价差 781 元/吨，小

苏打价格 1472 元/吨、价差 977 元/吨。 
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图 1：远兴能源主要产品价格及价差（元/吨，不含税） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图 1：纯碱行业价格价差情况 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 2：纯碱行业库存情况 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 3：平板玻璃行业库存情况 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

◼ 500 万吨纯碱新产能投产在即，看好公司未来成长 

银根矿业项目规划年产 780 万吨纯碱、80 万吨小苏打。据公司《关

于参股子公司阿拉善塔木素天然碱开发利用项目建设方案部分内容

调整的公告》，项目一期包含纯碱 500 万吨/年、小苏打 40 万吨/年产

能，二期包含纯碱 280 万吨/年、小苏打 40 万吨/年产能。据阿拉善

广播电视台新闻，截至 2023 年 4 月 13 日，阿拉善项目已完成总工

程量的 82%，一期第一条生产线预计将于 2023 年 6 月开始投料试

车，一期产能有望年底达产。我们认为银根矿业项目拟新建产能大，

两期项目建成后，公司有望成为国内纯碱行业龙头。此外，公司纯

碱单吨成本将进一步降低，我们看好银根矿业项目为公司带来的长

期成长性。 

◼ 盈利预测和投资评级    预计公司 2023/2024/2025 年归母净利润

分别为 37.51、48.55、58.96 亿元，EPS 为 1.02、1.32、1.61 元/

股，对应 PE 为 7、6、5 倍。公司银根矿业一期建设按期推进，500

万吨纯碱和 20 万吨小苏打预计 2023 年 6 月开始投产，延续公司成

长性，维持“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、银根矿业项目建设投产低于预期、大股东债务问题。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10987 14478 18366 20375 

增长率(%) -10 32 27 11 

归母净利润（百万元） 2660 3751 4855 5896 

增长率(%) -46 41 29 21 

摊薄每股收益（元） 0.73 1.02 1.32 1.61 

ROE(%) 21 23 23 22 

P/E 10.74 7.28 5.62 4.63 

P/B 2.30 1.68 1.29 1.01 

P/S 2.62 1.89 1.49 1.34 

EV/EBITDA 8.03 3.84 2.55 1.76 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：远兴能源盈利预测表 

证券代码： 000683 
 

股价： 7.43  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/26 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 21% 23% 23% 22%  EPS 0.73 1.02 1.32 1.61 

毛利率 41% 48% 51% 54%  BVPS 3.41 4.43 5.75 7.36 

期间费率 10% 11% 11% 10%  估值     

销售净利率 24% 26% 26% 29%  P/E 10.74 7.28 5.62 4.63 

成长能力      P/B 2.30 1.68 1.29 1.01 

收入增长率 -10% 32% 27% 11%  P/S 2.62 1.89 1.49 1.34 

利润增长率 -46% 41% 29% 21%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.37 0.42 0.44 0.41  营业收入 10987 14478 18366 20375 

应收账款周转率 109.73 138.57 112.92 114.59  营业成本 6506 7522 9041 9300 

存货周转率 14.15 17.97 17.94 19.89  营业税金及附加 242 333 422 408 

偿债能力      销售费用 163 215 272 302 

资产负债率 44% 38% 34% 28%  管理费用 803 1057 1341 1426 

流动比 0.85 1.11 1.40 1.92  财务费用 154 341 337 211 

速动比 0.75 1.01 1.28 1.79  其他费用/（-收入） 164 217 275 306 

      营业利润 3700 5608 7512 9269 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -42 -20 -21 -20 

现金及现金等价物 2090 4207 7830 12483  利润总额 3658 5588 7491 9249 

应收款项 100 104 163 178  所得税费用 468 838 1124 1387 

存货净额 776 806 1023 1024  净利润 3190 4750 6367 7861 

其他流动资产 5074 5497 5896 6127  少数股东损益 530 999 1512 1965 

流动资产合计 8041 10614 14912 19812  归属于母公司净利润 2660 3751 4855 5896 

固定资产 9819 12629 15037 17179       

在建工程 6029 4514 4257 3629  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 2850 2733 2935 3171  经营活动现金流 3250 6430 8898 8977 

长期股权投资 3124 4104 5010 5953  净利润 2660 3751 4855 5896 

资产总计 29862 34594 42151 49744  少数股东权益 530 999 1512 1965 

短期借款 2673 2000 1500 1000  折旧摊销 887 2056 2204 1839 

应付款项 4932 4371 6053 5815  公允价值变动 24 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -359 228 965 -65 

其他流动负债 1888 3154 3111 3530  投资活动现金流 -3341 -3419 -4668 -3727 

流动负债合计 9492 9525 10664 10345  资本支出 -3265 -2984 -4371 -3370 

长期借款及应付债券 2085 2035 2085 2135  长期投资 -162 -1251 -1113 -1182 

其他长期负债 1566 1566 1566 1566  其他 86 815 816 825 

长期负债合计 3651 3601 3651 3701  筹资活动现金流 -2251 -894 -607 -597 

负债合计 13143 13125 14315 14046  债务融资 748 -723 -450 -450 

股本 3622 3622 3622 3622  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 16719 21469 27836 35698  其它 -2998 -172 -157 -147 

负债和股东权益总计 29862 34594 42151 49744  现金净增加额 -2342 2117 3623 4653 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【化工小组介绍】 

 

李永磊，天津大学应用化学硕士，化工行业首席分析师。7 年化工实业工作经验，8 年化工行业研究经验。 

董伯骏，清华大学化工系硕士、学士，化工联席首席分析师。2 年上市公司资本运作经验，4 年半化工行业研究

经验。 

杨丽蓉，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科，化工行业研究助理。 

汤永俊，悉尼大学金融与会计硕士，应用化学本科，化工行业研究助理，2 年化工行业研究经验。 

贾冰，浙江大学化学工程硕士，1 年半化工实业工作经验。 

刘学，美国宾夕法尼亚大学化工硕士，化工行业研究助理。5 年化工期货研究经验。 

陈云，香港科技大学工程企业管理硕士，化工行业研究助理，3 年金融企业数据分析经验 

陈雨，天津大学材料学本硕，化工行业研究助理。2 年半化工央企实业工作经验。  

【分析师承诺】 

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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