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• 天然碱法制碱龙头，在建产能逐步投放：公司是以天然碱法制纯碱和

小苏打的龙头企业，截至 2022年已具备 180 万吨/年纯碱产能及 110 万

吨/年小苏打产能，还具备合成氨/尿素年产能 80万吨/154万吨，此外

当前拥有在建塔木素天然碱项目，共涉及 780 万吨/年纯碱和 80 万吨/

年小苏打产能，其中一期工程第一条生产线已开车成功，未来随着产能

逐步落地，公司规模有望显著增加。 

• 矿产资源储备丰富，天然碱法优势突出：公司天然碱资源储备丰富，

相较于合成碱法而言，天然碱法环保优势明显，此外在生产成本方面，

在合成法产能的原料价格均有所下降的情况下，2023 年至今天然碱法

生产成本仅为氨碱法生产成本的 51.1%，此外根据测算，我们认为未来

天然碱法毛利率下限有望维持 40%的水平。 

• 合成碱法新增受限，下游有望平稳发展：根据 WE Soda，除已经存在

的工厂外，当前除中国以外全球范围内没有新增的合成碱法工厂，在全

球对环保的关注度逐步提升的背景下，未来大概率仅有天然碱法能够形

成大规模净增产能。展望未来，随着光伏、锂电等新能源行业快速发展

以及房地产行业稳态运行，纯碱行业有望获得较大需求空间，公司作为

少数具有较大纯碱产能增量的龙头企业有望充分享受规模优势。 

• 投资建议：公司作为我国使用天然碱法制纯碱和小苏打的龙头企业，

将充分享受天然碱法的独特优势。预计公司 2023-2025年归母净利润分

别为 26.8、33.1、42.7 亿元，给予 2024 年 10xPE，目标价 9.14 元，

给予买入-A 投资评级。 

• 风险提示：项目建设不及预期；下游需求不及预期；政策落地不及预

期等。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 12,148.5 10,986.5 11,569.0 15,378.0 19,567.4 

净利润 4,951.3 2,659.7 2,676.8 3,311.8 4,266.1 

每股收益(元) 1.37 0.73 0.74 0.91 1.18 

每股净资产(元) 4.23 3.46 4.54 5.27 6.21 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 5.0 9.3 9.3 7.5 5.8 

市净率(倍) 1.6 2.0 1.5 1.3 1.1 

净利润率 40.8% 24.2% 23.1% 21.5% 21.8% 

净资产收益率 32.3% 21.2% 16.3% 17.4% 19.0% 

股息收益率 1.5% 2.2% 2.2% 2.7% 3.5% 

ROIC 44.0% 20.9% 23.5% 20.9% 24.8% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1.天然碱法龙头企业，未来逐步聚焦主业 

1.1.天然碱法龙头企业，聚焦主业逐步推进 

远兴能源是目前国内最大的以天然碱法制纯碱和小苏打的生产企业，前身为内蒙古远兴天然

碱股份有限公司，成立于 1997 年 1 月 23 日，同年 1 月 31 日在深圳证券交易所挂牌上市。

公司于 2007 年 8 月更名为内蒙古远兴能源股份有限公司，经过多年发展目前主要从事天然

碱法制纯碱和小苏打、煤制尿素等产品的生产和销售。 

经过多年发展，公司在各领域均具有较为稳固的龙头地位，根据公司公告，截至 2022年公司

具备 180 万吨/年纯碱产能，同时具备 110万吨/年小苏打产能，均居全国前列，此外，公司

还具备合成氨/尿素产能 80万吨/154万吨，规模优势显著。 

图1.公司发展历程 

 

资料来源：公司招股书，公司公告，安信证券研究中心 

公司以天然碱起步，通过进行参股、收购等形式逐步布局天然气制甲醇、煤炭等领域。根据

公司公告，2004年公司投资 1.50亿元参股拥有 100万吨/年天然气制甲醇项目的内蒙古博源

联合化工有限公司，开始布局天然气制甲醇领域。2005年，公司与内蒙古伊化化学有限公司、

内蒙古博源投资管理有限公司、上海正大投资发展有限公司共同设立内蒙古博源煤化工有限

责任公司进行煤炭资源探矿及采矿权证的办理等前期工作，并在此后的 2006 年与上海证大

投资发展有限公司、乌审旗国有资产投资经营有限责任公司共同设立内蒙古蒙大新能源化工

基地开发有限公司，正式进入煤化工新能源产业。 

2014 年公司再次布局天然碱板块。根据公司公告，2014 年 1 月博源集团、实地创业等拟将

所持河南中源化学股份有限公司 81.7%股权转让给公司，中源化学拥有苏尼特碱业、海晶碱

业、兴安化学等子公司，通过收购中源化学，公司形成了天然碱化工、煤炭及煤化工、天然

气化工的多元产业体系，业务布局逐步完善。 

图2.2022 年公司各产品营收占比 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

未来公司将聚焦天然碱和氮肥两大主业。根据公司“十四五”发展规划纲要，公司的发展规

划定位为聚焦聚力、专心专注，做大做强做精天然碱和氮肥两大主业，公司将结合行业发展

趋势和自身产业实际，战略性退出煤炭、煤制乙二醇、天然气制甲醇及其下游产业，重点构

建天然碱法制纯碱和小苏打、煤制尿素两大业务板块。 

尿素, 34.73%

纯碱, 33.63%
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小苏打, 21.18%

其他, 3.42%
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目前公司专注主业步伐不断推进。根据公司公告，2021年 9月公司拟对全资子公司远兴江山

进行清算注销，并于同月将控股子公司博源煤化工 70%股权转让给内蒙古赛蒙特尔煤业有限

责任公司，此后在 2021年 11月及 12月将所持博源联化 80%股权以及博源水务 51%股权转让

给鄂尔多斯市泉顺实业有限公司，此外，公司在 2021年 12月公告，终止博源化学乙二醇项

目，从而逐步剥离自身煤炭、煤制甲醇、乙二醇等业务板块，实现对天然碱主业的聚焦。 

公司塔木素天然碱项目有序开展，产能有望逐步增加。当前公司拥有在建工程塔木素天然碱

项目，根据公司公告，塔木素天然碱项目一期建设产能纯碱 500 万吨/年、小苏打 40 万吨/

年，二期建设产能纯碱 280万吨/年、小苏打 40万吨/年，建成后，生产能力将达到 780万吨

/年纯碱和 80 万吨/年小苏打，根据阿右旗政府，2022年 3月 23日阿右旗举行博源天然碱综

合开发利用项目开工仪式。当前项目逐步开展，根据博源集团公众号，2023 年 6 月 28 日，

阿碱项目一期工程第一条 150 万吨/年纯碱生产线顺利打通全部工艺流程并产出纯碱，标志

着第一条生产线投料试车一次成功，此后在 2023年 7月 26日，博源银根铁路专用线第一列

外运天然碱产品列车首发仪式举行，成功打通阿碱项目的外销外运大动脉，为产品运输带来

强有力保障。 

1.2.控股方提供强力支持，子公司布局围绕主业 

控股股东与公司主要业务紧密相关。公司控股股东为博源集团，实际控制人为持有博源集团

15.3%股份的博源集团董事长、总经理戴连荣，根据公司公告，博源集团截至 2022年直接持

股 31.0%，同时通过全资子公司中稷弘立间接持有 0.89%股份。博源集团是一家以“能源·化

工”一体化为核心，物流贸易、现代服务业及农产品深加工等多元产业协调互补、联动发展

的企业集团，在天然碱开采、加工方面拥有国内领先、国际先进技术，是当前国内最大的集

天然碱开发、开采、加工于一体的大型企业以及亚洲最大的天然碱生产企业，与公司天然碱

主业密切相关。 

公司围绕各项主业进行子公司布局。公司子公司众多，对公司经营具有较大影响的子公司均

与公司业务布局密切相关，其中，截至 2022年公司直接持股 26.6%并通过控股子公司中源化

学间接持股 73.5%的兴安化学以及公司直接持股 71.0%的博大实地主要从事与尿素相关的各

项业务，而公司控股子公司中源化学及其全资子公司苏尼特碱业、海晶碱业，以及公司子公

司银根矿业则主要从事与天然碱相关的各项业务。 

公司已实现对银根矿业的控制。2021 年 12 月公司发布公告，拟以支付现金的方式购买纳百

川持有的银根矿业的 14%股权，同时拟以现金 37.3 亿元对银根矿业进行增资，该交易已于

2022年 8月完成，公司已持有银根矿业 60%的股权，银根矿业也由公司的参股子公司变为控

股子公司，对公司天然碱业务的发展提供有效助力。 

图3.公司股权结构（截至 2022 年） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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1.3.主营产品平稳发展，生产经营持续向好 

公司对聚焦主业的整体战略安排也使得 2021 年归母净利润财务方面，近年来公司发展受各

子行业周期性影响较大。根据公司公告，2023Q1 公司实现营收 25.0 亿元，同比-6.62%，归

母净利润 6.52亿元，同比-17.7%，主要受我国纯碱行业景气度相较前期有所下行影响，未来

随着行业平稳发展及公司新产能逐步放量，公司盈利能力有望逐步提升。 

图4.公司营收及增速  图5.公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

在经营方面，近期公司经营管理能力较强，各项费用率中枢下行，根据公司公告，2023Q1公

司管理费用率、销售费用率、财务费用率分别为 6.29%、1.45%、2.20%，同时，公司各项费

用率的中枢下行也使得公司在 2023Q1毛利率相较于 2022年+0.77pct至 41.6%的情况下实现

净利率 31.1%，相较于 2022年+2.05pct，公司盈利能力逐步提升。未来随着相关业务持续发

展，公司盈利能力有望继续提升。 

图6.公司各项费用率  图7.公司毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

1.4.成本及技术优势独特，尿素提供较强力支撑 

作为未来主要发展方向之一，尿素有望为公司经营提供稳固支撑。尿素，又称碳酰胺，是目

前含氮量最高的氮肥，作为一种中性肥料主要用于各种土壤和农作物生长，可达到促进农作

物增产的作用。根据百川盈孚，当前在我国尿素全部下游中，农施及复合肥分别占比 50.23%、

13.97%，农业需求对尿素行业具有较大影响。展望未来，随着相关行业平稳发展，农业需求

有望稳定增加。 
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此外，近年来在农业需求稳定发展的同时，己内酰胺、人造板、三聚氰胺、锅炉烟气脱硝、

车用尿素等非农业领域对合成氨和尿素的需求增长明显，共同带动尿素需求快速增长，未来

随着尿素在各领域所面临需求的不断增加，公司尿素业务发展有望受到需求端助力。 

图8.当前我国尿素下游分布 

 
资料来源：百川盈孚，安信证券研究中心 

公司尿素业务主要由控股子公司博大实地、兴安化学开展，根据公司公告，博大实地、兴安

化学主要产品为尿素、复混肥、合成氨，截至 2023 年具备合成氨/尿素产能 80 万吨/154 万

吨。总体来说，相对于同业公司而言，公司尿素业务具有以煤炭资源优势为依托、技术创新

为支撑的独特竞争优势。特别是在成本方面，根据公司公告，公司控股子公司博大实地公司

年产 50 万吨合成氨、80 万吨尿素项目是以煤为原料生产化肥的“煤—化”一体化项目，项

目依托纳林河矿区而建，利用当地丰富的煤炭资源，在坑口建设煤化工项目，成本优势十分

显著。 

2.天然碱法优势突出，新能源带动高需求 
纯碱，化学名称碳酸钠，是一种常温下为白色无气味粉末或颗粒的无机化合物，主要用于平

板玻璃、玻璃制品和陶瓷釉的生产，此外还常用作制造其他化学品的原料，作为一种重要的

无机化工原料能够广泛应用于轻工日化、建材、化工、食品工业等领域。 

图9.纯碱所处产业链 

 
资料来源：百川盈孚，安信证券研究中心 

2.1.纯碱制备方法多样，天然碱法优势突出 

纯碱的生产工艺主要可分为天然碱法和合成碱法，其中合成碱法又包括氨碱法和联碱法。当

前我国纯碱产能所使用工艺以氨碱法和联碱法为主，二者占比相近，根据百川盈孚，在我国

2022年纯碱产能中，联碱法、氨碱法、天然碱法制纯碱产能占总产能比例分别为 50.7%、44.8%、

4.59%。 
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图10.2022 年不同制备方法纯碱有效产能占比 

 
资料来源：百川盈孚，安信证券研究中心 

氨碱法和联碱法均为传统的合成法。其中氨碱法由比利时工程师索尔维发明，因此又称索尔

维制碱法，主要制备原料括食盐、石灰石、焦炭及氨等，通过在室温下从溶液中分离出碳酸

氢钠，再加热煅烧得到纯碱。而联碱法由我国化学家侯德榜提出，因此也称侯氏制碱法，联

碱法主要原料为食盐、氨和二氧化碳，在索尔维法基础上将纯碱和合成氨两大工业联合，能

够产出纯碱与氯化铵两种产品。 

图11.氨碱法制纯碱流程  图12.联碱法制纯碱流程 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，安信证券研究中心  资料来源：百川盈孚，安信证券研究中心 

值得注意的是，由于联碱法在整个生产过程中能够循环利用二氧化碳，因此具有原材料利用

率高、产品质量好的优良特性，与氨碱法相比能够大幅提高原料利用率，同时，由于联碱法

将合成氨和氨碱法两种基本化学生产方式相结合，实现了氯化铵的联产，在有效降低纯碱成

本的同时进一步提高了生产企业的盈利能力。 

联碱法副产物氯化铵作为化学肥料中的氮肥，主要用于生产复合肥产品，在农业领域面临刚

需。近年来随着全球农作物种植面积逐步增加，氯化铵面临的需求有望逐步增加。未来随着

氯化铵价格平稳运行，其作为联碱法副产物有望增强联碱法装置盈利能力，为具有联碱法产

能的纯碱生产企业带来利好。 
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图13.我国氯化铵价格 

 
资料来源：隆众资讯，安信证券研究中心 

天然碱法则显著区别于合成碱法，以天然碱矿物为原料，通过对天然碱矿物进行一系列溶解、

过滤、蒸发、结晶等工序来制取纯碱，主要包括卤水碳化法、一水碳酸钠法和倍半碳酸钠法。 

表1：天然碱法主要生产工艺 
方法 描述 

卤水碳化法 以天然碱湖水的卤水为原料，通过二氧化碳与天然卤水中的碳酸钠起反应，在母液

中生成重碱，遗留下其他成分，将溶液冷却，析出重碱结晶，过滤分离，进行干燥

煅烧分解出二氧化碳和水，从而制得纯碱。 

一水碳酸钠法 以天然碱矿为原料，将天然碱粉碎、煅烧得到碳酸氢钠后溶解、精制，从而得到一

水碳酸钠晶体，再次煅烧后得到重质纯碱。 

倍半碳酸钠法 以天然碱矿中最常见的倍半碳酸钠为原料，经粉碎、溶解、除杂后进行蒸发、结

晶、煅烧操作制得纯碱。 

资料来源：CNKI，安信证券研究中心 

天然碱法环保优势突出，碳排放量更低。由于天然碱法主要采用大自然碱矿物为原料，且无

副产物，因此环保优势明显。根据 Genesis Energy，由于合成法制纯碱在进一步处理生产过

程中产生的氯化钙及氯化铵等副产物时会增加碳排放，在不考虑工厂所在地因素影响时，相

较于中国合成法制纯碱，美国天然碱法制纯碱能够减少约 37%的碳足迹，在当前人们对环保

关注度快速提升的背景下具有突出优势。 

图14.不同制法纯碱生产碳排放 

 
资料来源：Ciner，安信证券研究中心 

天然碱法成本优势明显。由于生产所需原材料不需要二次加工且不会产生与副产物相关的额

外成本，因此无论是在能源消耗还是在水资源消耗方面天然碱法均具有显著优势，根据 Ciner，

当前全球纯碱生产成本最低的是土耳其天然碱法制纯碱，其次为美国天然碱法，根据 Genesis 

Energy，美国天然碱法制纯碱的成本平均约为合成碱法的 50%，成本优势十分显著。 
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图15.不同制法纯碱生产成本曲线 

 
资料来源：WE Soda，安信证券研究中心 

 

表2：纯碱制备工艺对比 

 天然碱法 氨碱法 联碱法     

原料 天然碱矿 食盐、石灰石、焦炭和氨 食盐、氨和二氧化碳     

能源消耗（百万英热单

位/吨） 

4-6 10-14 10-14     

水消耗（吨/吨） 1.5-2.0 10-15 10-15     

副产物 无 废液（含大量氯化钙、

氯化钠） 
氯化铵（副产品）     

优点 成本低，产品质量好 原料价格低，产品纯度

高 

原料利用率高，副产品

有较高价值 
    

缺点 受限于天然碱矿资源 原材料利用率低，废液

中含有大量氯化钙，有

一定的环境成本 

产品质量较差，母液内

部循环，硫酸根随纯碱

析出，硫酸盐含量无法

控制 

    

 

资料来源：Ciner，Genesis Energy，安信证券研究中心 

2.2.合成碱法原料较多，低成本天然碱受益 

对于纯碱生产而言，由于合成碱法生产需要采购原盐、煤炭等作为原料，而天然碱法除需要

煤炭作为能源材料外，无需原盐、石灰石、合成氨、二氧化碳等其他原辅材料，因此天然碱

法成本优势十分显著。 

近期我国合成碱法各原料价格相较前期有所下调，根据百川盈孚，截至 2023 年 8 月 11 日，

我国原盐市场均价 282元/吨，同比-32.4%，河北石家庄石灰石（高钙 4-8mm）价格 72元/吨，

同比-8.86%，合成氨市场均价 2987元/吨，同比-11.9%，动力煤市场均价 715元/吨，同比-

19.3%，合成碱法成本相较前期已有较大幅度下降，在此背景下不妨对天然碱法成本优势进行

测算。 
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图16.我国原盐市场价格  图17.我国石灰石市场价格 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，安信证券研究中心  资料来源：百川盈孚，安信证券研究中心 

 

图18.我国合成氨市场价格  图19.我国动力煤市场价格 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，安信证券研究中心  资料来源：百川盈孚，安信证券研究中心 

不妨以各原料 2023年至今均价及 2022 全年均价做成本对比，若不考虑人工成本变动，2023

年至今我国氨碱法原材料成本相较于 2022年平均水平已下降 151.1元/吨，联碱法双吨原材

料成本已下降 385.7元/吨，而天然碱法产能原材料成本下降 34.4元/吨，但值得注意的是，

即使是在合成碱法原材料成本显著降低的背景下，相较于合成碱法而言，天然碱法仍具有较

为显著的成本优势。 

表3：纯碱各原料成本近期均价 

 2022 年均价（元/吨） 
2023 年至今均价（元/

吨） 
同比（%）     

原盐 425.0 358.9   -15.55%     

石灰石 79.3 81.8 +3.17%     

合成氨 4246.4 3446.4 -18.84%     

动力煤 973.2 889.4 -8.61%     
 

资料来源：百川盈孚，安信证券研究中心 
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表4：纯碱各制备方法原材料成本对比 

 2022 年测算原材料

成本（元/吨） 

2023 年至今测算原

材料成本（元/吨） 

同比（%） 差值（元/吨）     

氨碱法 1347.5  1196.4  -11.21% -151.1      

联碱法 2370.5  1984.7  -16.27% -385.7      

天然碱法 399.0  364.7  -8.61% -34.4      
 

资料来源：百川盈孚，隆众资讯，安信证券研究中心 

若进行各个制备方法生产成本测算，在不考虑运输费用的情况下，根据百川盈孚，2023年至

今氨碱法生产成本平均约 1496.4元/吨，联碱法双吨生产成本约为 2284.7元/吨，天然碱法

生产成本约 764.7 元/吨，约为氨碱法的 51.1%，天然碱法成本优势凸显。 

表5：纯碱各制备方法生产成本测算 

 2023 年至今测

算原材料成本

（元/吨） 

人工成本（元/

吨） 

采矿费、资源

补偿费等其他

费用（元/吨） 

合计（元/吨） 

氨碱法 1196.4  300  1496.4  

联碱法 1984.7  300  2284.7  

天然碱法 364.654  400 764.7  
 

注：假设人工成本、采矿费、资源补偿费等其他费用为固定值 
资料来源：百川盈孚，隆众资讯，安信证券研究中心 

 

图20.纯碱各制备方法生产成本曲线（2023 年至今平均水平） 

 
资料来源：百川盈孚，隆众资讯，安信证券研究中心 

在此基础上，可以进一步对运输费用进行测算，若以地理位置更加偏远的塔木素天然碱项目

外运运费进行测算，根据百度地图，从项目所在地至我国广东省珠海市的直线距离约为 2300

公里，通过国铁货运查询到对应运费约 567 元/吨，考虑到项目所在地至全国各市场距离不

同，不妨以 300元/吨作为平均运费测算值。 
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图21.阿拉善塔木素天然碱项目位置示意图 

 
资料来源：百度地图，安信证券研究中心 

参考近年来我国轻质纯碱价格以及根据当前模型测算的天然碱生产成本，在平均运费 300元

/吨的假设下，2022年至今天然碱法毛利最低值 888.7元/吨出现在纯碱价格处于 1922元/吨

的低位的时候，此值也为近一年我国天然碱毛利最小值，在此情况下毛利率约 46.2%。展望

未来，在纯碱行业平稳运行的背景下，我们认为未来天然碱法毛利率下限有望维持 40%的水

平。 

图22.天然碱法历史盈利观察 

 
资料来源：百川盈孚，隆众资讯，安信证券研究中心 
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表6：天然碱法盈利测算 

  最低值 最高值     

毛利润（元/吨） 2022 年至今 888.67 1841.57     

近一年 888.67 1672.08     

2023 年至今 888.67 1672.08     

毛利率（%） 2022 年至今 46.2% 63.1%     

近一年 46.2% 60.3%     

2023 年至今 46.2% 60.2%     
 

资料来源：百川盈孚，隆众资讯，安信证券研究中心 

2.3.新能源拉动高需求，纯碱有望充分受益 

从需求来看，我国纯碱下游应用领域主要为进行玻璃生产，其中主要包括平板玻璃、日用玻

璃以及光伏玻璃。根据百川盈孚，2022年包括平板玻璃、日用玻璃以及光伏玻璃在内的玻璃

生产需求占我国纯碱需求的 73.18%，其中三者分别占比 43.05%、16.67%以及 13.46%，共同

构成纯碱需求的主要部分。 

图23.我国纯碱下游分布 

 
资料来源：百川盈孚，安信证券研究中心 

当前平板玻璃仍为纯碱最大的应用领域，从应用端而言，平板玻璃一般用于民用建筑、商店、

饭店、办公大楼、机场、车站等建筑物的门窗、橱窗及制镜等，其生产与地产行业景气度息

息相关。 

近期我国房地产政策已发生变化，根据央广网，在 2023 年 7 月 14 日举行的 2023 年上半年

金融统计数据情况新闻发布会中，货币政策司司长邹澜表示，4 月以来，房地产市场已逐步

进入常态化运行，此外，据中指研究院统计，2023年以来已有百余地方出台房地产调控政策

超 300次，其中济南、长沙、厦门等近 20个城市放松限购政策，部分热点二线城市如杭州已

多次出台政策优化限购措施，未来随着我国房地产行业稳步发展，纯碱作为其上游产品有望

面临较大刚需。 
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表7：2023 年 7月以来房地产相关政策 

 会议或发布部门 相关内容 

2023年 7月 14日 2023 年上半年金

融统计数据情况

新闻发布会 

央行货币政策司司长邹澜表示：“考虑到我国房地产市场供求

关系已经发生深刻变化，过去在市场长期过热阶段陆续出台的

政策存在边际优化空间，金融部门将积极配合有关部门加强政

策研究。” 

2023年 7月 21日 国务院常务会议 通过《关于在超大特大城市积极稳步推进城中村改造的指导意

见》，并指出，在超大特大城市积极稳步实施城中村改造是改

善民生、扩大内需、推动城市高质量发展的一项重要举措。要

坚持稳中求进、积极稳妥，优先对群众需求迫切、城市安全和

社会治理隐患多的城中村进行改造，成熟一个推进一个，实施

一项做成一项，真正把好事办好、实事办实。 

2023年 7月 24日 中共中央政治局

会议 

会议指出，要切实防范化解重点领域风险，适应我国房地产市

场供求关系发生重大变化的新形势，适时调整优化房地产政策，

因城施策用好政策工具箱，更好满足居民刚性和改善性住房需

求，促进房地产市场平稳健康发展。要加大保障性住房建设和

供给，积极推动城中村改造和“平急两用”公共基础设施建设，

盘活改造各类闲置房产。要有效防范化解地方债务风险，制定

实施一揽子化债方案。要加强金融监管，稳步推动高风险中小

金融机构改革化险。 

2023年 7月 27日 住建部 住建部部长倪虹强调，稳住建筑业和房地产业两根支柱，对推

动经济回升向好具有重要作用。要以工业化、数字化、绿色化

为方向，大力推动建筑业持续健康发展，充分发挥建筑业“促

投资、稳增长、保就业”的积极作用。要继续巩固房地产市场

企稳回升态势，大力支持刚性和改善性住房需求，进一步落实

好降低购买首套住房首付比例和贷款利率、改善性住房换购税

费减免、 个人住房贷款“认房不用认贷”等政策措施；继续做

好保交楼工作，加快项目建设交付，切实保障人民群众的合法

权益。 

2023 年 8 月 4 日 国 家 发 展 改 革

委、财政部、中国

人民银行、国家

税务总局 

国家发展改革委副秘书长、综合司司长袁达表示要在更好满足

居民刚性和改善性住房需求、积极扩大有效投资等方面加强政

策储备，此外在防范化解重点领域风险方面，要稳妥处置化解

房地产、地方债务、金融等领域风险隐患，延续实施支持“保

交楼”工作、帮助处置不良资产等阶段性政策。 
 

资料来源：每日经济新闻，网易，中国网财经，安信证券研究中心  

除了平板玻璃外，在纯碱应用领域中特别值得注意的是光伏玻璃，在当前我国加速推进“双

碳”目标实现的大背景下，我国光伏行业快速发展，光伏玻璃作为光伏组件必备材料也成为

纯碱快速增长的下游之一。未来随着我国光伏市场逐步迎来市场化建设高峰，光伏玻璃有望

成为纯碱需求主要增量。 

近期我国新增光伏玻璃产线较多，根据隆众资讯及百川盈孚，2023年 1月至今我国共有 12950

吨/日光伏玻璃产线投产，截至 2023年 7月我国光伏玻璃产能已达约 2180.4万吨/年，同比

+30.9%，此外，2023年 7月我国光伏玻璃产量达 169.6万吨，同比+25.1%，我国光伏玻璃行

业近期已加速发展。展望未来，根据隆众资讯，2023年内仍有超 1万吨日熔量光伏玻璃产线

存在投产计划，未来随着光伏玻璃产能持续增加，有望对纯碱形成较大需求。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



公司深度分析/远兴能源  

本报告版权属于安信证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      16 

表8：2023 年 1-8月已投产光伏玻璃产线 

地址 企业 日熔量（吨/日） 时间 

福建漳州 漳州旗滨光伏新能源科技有限公司 1200 2023.1.5 

重庆江津 武骏重庆光能有限公司 900 2023.1.9 

江苏宿迁 宿迁中玻新能源有限公司 1000 2023.1.29 

安徽滁州 安徽福莱特光伏玻璃有限公司(三期) 1200 2023.3.9 

江苏张家港 信义光能(苏州)有限公司 1000 2023.3.16 

北海长利 北海长利新材料科技有限公司 1200 2023.3.18 

安徽芜湖 安徽信义光伏玻璃有限公司 1000 2023.4.10 

江西彩虹 江西彩虹光伏有限公司 1000 2023.4.30 

安徽凤阳 安徽南玻新能源材料科技有限公司 1200 2023.5.2 

江苏无锡 中建材(宜兴)新能源有限公司 850 2023.5.26 

浙江宁波 宁波旗滨光伏科技有限公司 1200 2023.6.29 

福建漳州 漳州旗滨光伏新能源科技有限公司 1200 2023.7.6 
 

资料来源：隆众资讯，安信证券研究中心  

 

图24.我国光伏玻璃产量及增速 

 
资料来源：百川盈孚，安信证券研究中心 

除光伏以外，锂电作为新能源行业另一大重要部分有望带来纯碱需求新增量。近年来新能源

汽车受到越来越多的关注，锂离子电池作为其动力来源产量显著增加。根据 Genesis Energy，

碳酸锂是电动汽车用新一代锂离子电池的主要成分，其生产对纯碱存在刚需。纯碱作为碳酸

锂必需原材料，未来同样有望受益于锂电行业快速发展，获得显著需求增量。 

图25.电池级碳酸锂在锂电池当中的应用 

 

资料来源：天齐锂业招股书，安信证券研究中心 

根据 Genesis Energy，碳酸锂是新一代电动汽车和电池存储用磷酸铁锂电池的主要成分之

一，未来随着全球对可再生能源和碳酸锂的关注度逐步提升，其作为新的下游领域将推动纯

碱产品需求快速增加。根据 Genesis Energy，大约需要 2 单位纯碱来制出 1 单位碳酸锂当

量。展望更加长期，根据 WE Soda，到 2030年全球碳酸锂有望对原料纯碱形成约 540万吨的

需求增量。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

30

60

90

120

150

180

光伏玻璃产量（万吨） 同比（%）（右轴）



公司深度分析/远兴能源  

本报告版权属于安信证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      17 

图26.未来全球纯碱需求量预测 

 
资料来源：WE soda，安信证券研究中心 

另外值得注意的是，在储能领域，除锂电外，钠离子电池有望成为另一储能技术新星，从而

成为纯碱崭新的下游应用领域，带来长期需求增量。钠离子电池与锂离子电池具有类似的工

作机理和电池结构，而且可以直接使用现有的锂离子电池生产线进行生产。相较于锂资源，

钠离子电池所需的钠资源储量丰富，地壳里的丰度排在所有元素的第 6位，而且分布较为广

泛，因此可以一定程度地缓解锂资源短缺引发的锂电发展受限问题，因此具备了对锂电较强

的替代性以及较大的发展空间。未来随着钠离子电池技术的成熟以及产业化的不断推进，碳

酸钠作为钠离子电池正极材料原始材料有望为纯碱带来崭新需求增量。 

表9：钠离子电池与锂离子电池性能对比 

 锂离子电池 钠离子电池 

安全性 锂电池不能过充，也不能过放 钠离子电池的内阻相比锂离子电池稍高，致使在

短路等安全性试验中瞬间发热量少、温升较低，

可以过放和快充，安全性更好 

高低温性能 -- 钠离子电池高低温性能更优异 

溶剂化性能 -- 钠离子的溶剂化能比锂离子更低，即具有更好的

界面离子扩散能力 

质量能量密度① 120~180 Wh/kg 100~150 Wh/kg 

体积能量密度① 200~350 Wh/L 180~280 Wh/L 

循环寿命① 3000 次以上 2000 次以上 
 

资料来源：容晓晖等《钠离子电池：从基础研究到工程化探索》，安信证券研究中心  注①：单体电芯对应值，2020
年 3 月数据 

3.矿产储备不断增加，行业龙头优势独特 

3.1.矿产资源储备丰富，新增矿产质地优异 

由于受到资源储量及地理位置等基础条件的限制，天然碱法相比合成碱法应用不甚广泛。美

国、土耳其和中国是主要的天然碱法生产国。根据 WE Soda，当前全球天然碱储量主要分布

于美国、土耳其和中国，其中美国和土耳其分别拥有 230亿吨及 9亿吨的储量。根据 WE Soda，

世界上最大的天然碱矿床位于美国怀俄明州西南部的格林河流域，第二大天然碱矿床位于土

耳其安卡拉的喀山，第三大天然碱矿床则位于土耳其安卡拉的贝帕扎里。而在亚洲矿区中，

我国凭借着较为丰富的天然碱资源占有重要位置。从分布来说，根据王晓波《低盐重质纯碱

生产的新工艺分析》，我国天然碱矿主要位于河南桐柏、西藏及内蒙古盐碱带，分布相对集中。 
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图27.当前全球天然碱储量分布 

 
资料来源：WE Soda，安信证券研究中心 

公司通过对我国各天然碱矿的逐步布局具备了稳固的资源垄断地位。作为当前我国极少数采

用天然碱法生产纯碱的企业，公司具有充足的矿产资源储备，根据公司公告，当前公司在河

南桐柏县拥有安棚和吴城两个天然碱矿区，在内蒙古锡林郭勒盟拥有查干诺尔碱矿，此外还

将通过控制银根矿业拥有内蒙古阿拉善右旗塔木素天然碱矿，充足的天然碱矿资源为公司未

来发展奠定了坚实基础。 

表10：远兴能源天然碱矿储备 
 矿业权人 矿山名称 开采方式 生产规模 矿区面积 开采深度  储量 

1 中源化学 河南中源化学股份

有限公司安棚碱矿 

地下开采 146.70万吨/年 32.5996 平

方公里 

从-1134 米至-

2755.33 米标高 

截止 2022 年拥有探明储量 19308

万吨，保有储量 13087万吨 

2 海晶碱业 桐柏海晶碱业有限

责任公司吴城天然

碱矿 

地下开采 30 万吨/年 4.8953 平

方公里 

从-500米至-750 米 截止 2022 年拥有探明储量 3267

万吨，保有储量 2088.93 万吨 

3 苏尼特碱

业 

锡林郭勒苏尼特碱

业有限公司查干诺

尔碱矿 

露天开采 150万吨/年 7.780 平方

公里 

从 936 米至 916 米 截止 2022 年拥有探明储量 1134

万吨，保有储量 203.33 万吨 

4 银根矿业 内蒙古博源银根矿

业有限责任公司塔

木素天然碱矿 

地下开采 860万吨/年 42.1032 平

方公里 

从 550 米至 220米 截止 2022 年保有天然碱矿物量

107836.4 万吨，可采储量

29690.01 万吨 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

公司对天然碱矿的储备与子公司布局息息相关。根据公司公告，2014 年 1月博源集团、实地

创业等拟将所持河南中源化学股份有限公司 81.7%股权转让给公司，中源化学所在的河南省

南阳市地处中原，被中国矿协评为“中国天然碱之都”，具有明显的交通区位优势。 

中源化学具有丰富的天然碱资源，除自身拥有河南中源化学股份有限公司安棚碱矿外，还拥

有全资子公司苏尼特公司以及海晶碱业。其中，海晶碱业拥有与安栅碱矿同处河南省桐柏县

境内的吴城天然碱矿，而苏尼特公司前身为内蒙古自治区查干诺尔碱矿，根据公司公告，是

我国第一个以天然碱为原料，采用苛化法和碳化法生产烧碱、小苏打及其副产品的企业，在

查干诺尔碱矿区拥有 1个采矿权，拥有全国第一大露采天然碱矿。 

公司天然碱矿储备持续增加。2021 年 12 月公司发布公告，拟以支付现金的方式购买纳百川

持有的银根矿业的 14%股权，同时拟以现金 37.3亿元对银根矿业进行增资，该交易已于 2022

年 8 月完成，公司已持有银根矿业 60%的股权。根据公司公告，银根矿业已在 2021年 6月 9

日取得由内蒙古自治区阿拉善盟自然资源局颁发的塔木素天然碱矿《采矿许可证》，根据阿拉

善右旗人民政府，截至 2022年 1月塔木素天然碱矿已探明天然碱储量 10.8亿吨，属超大型

天然碱矿，占全国探明储量的 86%，位居亚洲第一，世界第五。通过实现对银根矿业的控制，

公司天然碱矿储备将进一步丰富，未来随着天然碱产品产能的逐渐增加有望充分受益。 

此外值得注意的是，塔木素天然碱矿具有更加优质的开采深度。根据 Ciner，对于天然碱矿

而言，浅层岩盐杂质含量低，地面条件稳定，能够有效提高采矿效率，因此在更加靠近地面
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的矿床进行开采能够进一步降低制造成本，根据公司公告，塔木素天然碱矿开采深度为从 550

米至 220米，理想的地质情况有望进一步降低公司未来生产成本。 

图28.天然碱矿床示意图 

 
资料来源：Ciner，安信证券研究中心 

3.2.矿产开采壁垒较高，成熟技术降低成本 

天然碱矿开采具有较高技术壁垒。由于各个天然碱矿的开采深度、盐碱比例等情况均有不同，

因此在不同生产过程中对煤、汽、水、电、卤水等原料的耗用量均有不同，就需要生产者因

地制宜，制订不同的工艺路线进行开采及生产。 

公司技术优势显著。经过多年天然碱资源开发经验的积累，公司已经实现根据每块碱矿的特

点开发出最适合的加工工艺。根据公司公告，截至 2022年，公司已经拥有国家级企业技术中

心和内蒙古天然碱工程中心，在天然碱化工领域处于国内领先水平，技术优势显著。 

公司通过多年发展已经具备了成熟的天然碱开采及加工核心技术，根据 CNKI，公司地处河南

省桐柏县境内的吴城和安棚碱矿先后于 1971 年和 1976 年被发现，其中吴城矿从 1978 年开

始采用溶采法至今，在较长的开采过程中已积累较多实际经验。此外，根据公司公告，安棚

碱矿及塔木素天然碱矿所使用的钻井水溶开采法具有基建投资较少、建设速度快、生产成本

低以及高效、节能、安全、环保等优点，在天然碱和岩盐类矿床开采中已得到广泛应用，特

别是塔木素天然碱矿采用的定向钻井连通水溶开采法，具有矿石采收率高、连通时间短、建

槽速度快、投入生产迅速、生产的卤水浓度高、产量大等优点，是目前世界上先进、实用、

成熟、可靠的水溶开采方法。 
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表11：公司各天然碱矿开采方法及生产工艺 

 开采方法 工艺     

中源化学安棚碱矿一期 钻井水溶法 工艺方面采用倍半碱流程液相水合工艺，三效顺流

蒸发，技术水平国际领先，国内首创 
    

中源化学安棚碱矿二期 钻井水溶法 该装置为湿分解多效蒸发系统，四效错流蒸发，一步

法生产一水碱，采用多项国际、国内领先的工艺和技

术 

    

中源化学安棚碱矿三期 钻井水溶法 该装置为四效顺流蒸发，自动化水平较高     

吴城天然碱矿 钻井压裂连通、热液

溶采法 

采用湿分解碳化法工艺     

查干诺尔碱矿 受季节气候影响，夏季和冬季采用不同的开采方式，其中每年 5-11 月份为

夏季生产，期间全部采用卤水生产，卤水来源：将生产中产生出的碳化母液、

湿分解完成液及回收水排入露天矿湖区，用人工洗泥办法溶解碱泥中残留的

原碱，经澄清后制得满足生产要求的卤水。一部分卤水用于夏季生产，一部

分用于生产结晶碱供冬季生产；每年 12 月份-下年 4 月份为冬季生产，生产

原料为上年生产的结晶碱和露天矿边尾矿回开采和少部分回收原碱，利用生

产中产生的湿分解完成液和碳化母液进行溶解，经澄清后制得合格清碱液供

生产使用。 

    

塔木素一期 定向钻井连通水溶开

采法 

采用博源集团自主开发的 MVR 浓缩加蒸发结晶加液

相水合工艺 
    

塔木素二期 定向钻井连通水溶开

采法 

采用博源集团自主开发的 MVR湿分解蒸发结晶工艺     

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

依托于多年沉淀所具备的核心技术，公司不断提高所开展项目的技术先进程度，根据公司公

告，银根矿业塔木素天然碱项目无论是在采卤还是在碱加工以及汽电联产方面均具有较强技

术先进性，在节约生产成本、减少污染物排放等方面均具有独特优势。 

表12：塔木素天然碱项目技术先进性 

工序  描述     

采集卤  项目首次采用自主研发的水平井双通道开采（主矿区内）辅以单井循环

开采（边缘矿区）工艺，最大程度地提高回采率，并获取高浓度碱液。 
    

碱加工 开发了大型化

生产线 

项目采用博源集团自主研发的“MVR 浓缩+五效蒸发”倍半碱工艺，单套

纯碱生产线达到全球最大的 120 万吨/年（截至 2021 年全球最大单套规

模为 50 万吨/年）。 

    

 开发了适合大

型化生产线的

设备 

主要体现在：一是开发直径 4.2 米的大型倍半碱外返碱煅烧炉，单台煅

烧炉产能大于 60 万吨/年轻质纯碱；二是开发单台规模大于 20 万吨/年

的小苏打碳化结晶器。 

    

 采用了节水技

术 

项目选用先进的大型化空冷工艺/设备，采用先进的节水技术使吨纯碱产

品消耗水量约 2.6m³。 
    

 工艺路线的先

进性 

纯碱过滤母液首次采用十水碱结晶工艺，最大程度地回收母液中的碱和

水；采用带二氧化碳气保护的小苏打流化干燥冷却工艺及成套设备，进

一步保证小苏打产品质量。 

    

 废气综合回收

利用 

化工装置的二氧化碳废气（碳酸氢钠分解产生）全部回收用于生产小苏

打产品。 
    

 环保排放领先 自主研发小苏打碳化过滤母液用于锅炉烟道气脱硫的工艺及设备，使烟

气硫含量低于超低排放标准要求，并将脱硫后的母液通过蒸发、冷析的

工艺生产元明粉和氯化钠产品，整个化工装置无任何废液、废渣产生，

做到节水及原料的“吃干榨净”。 

    

 打造自动化、智

能化工厂 

项目生产装置设计全部运用自动化控制，整个工厂设计达到智能化水平。     

汽电联产  蒸发凝水、MVR 二次蒸汽凝水返回锅炉制水系统，经净化后代替脱盐水

用于锅炉系统，既能够极大地降低项目脱盐水制水能力，又达到节水和

避免化工系统的水膨胀等多重目的；项目选用抽背式发电机组，符合国

家产业政策，并通过合理的汽电平衡实现了能量的梯级利用。 

    

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

通过不断将先进技术应用到生产中，公司持续巩固生产成本优势。根据公司测算，安棚碱矿

纯碱产品生产成本约为 640.9-643.9 元/吨，相较于合成碱法而言具有较为显著的优势。此
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外，公司纯碱产品平均生产成本有望不断降低，根据公司公告，公司在建的塔木素天然碱项

目区域内的策克口岸和乌力吉口岸能够提供充足的煤炭资源，项目建成后将成为“资源高效、

煤碱互动、产业集聚、节能环保”的绿色碱业制造基地，有望大幅降低生产过程中的燃料及

动力费用，具有更加显著的成本优势。 

表13：安棚碱矿及塔木素天然碱矿生产成本对比（2021年发布） 

 安棚碱矿 塔木素天然碱矿     

原辅材料（元/吨） 156 216.27     

燃料及动力（元/吨） 221.34 24.68     

工资及职工福利费（元/吨） 7.36 18.56     

折旧费（元/吨） 2017 年-2022 年：167.91 

2023年-2030 年 11月：164.95 

136.84     

摊销费（元/吨） 7.02 3.46     

其它制造费用（元/吨） 84.26 108.44     

合计（元/吨） 640.93-643.89 508.25（公告中为 505.25-509.35）     
 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

3.3.天然碱符合时代背景，塔木素项目获政府支持 

天然碱法具有突出的能耗以及环保优势。由于完全不需要工业盐、石灰石、氨、二氧化碳等

原料，因此天然碱制程中没有废渣、废液排放，此外全流程能耗也较合成法制程更低，有效

迎合了当前国家加速推进实现“碳达峰、碳中和”目标的时代背景。 

天然碱新增产能被排除在内蒙古环保政策限制约束范围之外。2021年 3月 9日，内蒙古自治

区印发《关于确保完成“十四五”能耗双控目标任务若干保障措施》，提出从 2021年起，不

再审批包含纯碱等多种化工产品的新增产能项目，确有必要建设的，须在区内实施产能和能

耗减量置换，从而对我国未来纯碱产能扩张形成了新一轮约束。值得注意的是最终方案将纯

碱产能中“《西部地区鼓励类产业目录（2020年本）》中内蒙古鼓励类项目”排除在了受政策

约束范围以外。参考《西部地区鼓励类产业目录（2020年本）》，内蒙古鼓励类项目中与纯碱

产能相关度较强的内容为“新建 120万吨/年及以上天然碱综合开发利用项目”，根据公司公

告，公司塔木素天然碱项目建设年产 780万吨纯碱、80万吨小苏打产能装置，配置 7条纯碱

生产线、1条小苏打生产线，单线产能约 120万吨，未来建设将不受上述政策限制。 

表14：近年与天然碱产能相关政策 

 政策名称 制定部门 发布时间 主旨及相关内容      

1 产业结构调整

指导目录（2019

年本） 

国家发改委 2019 年 新建纯碱（井下循环制碱、天然碱除外）属于限制类；

采用背压（抽背）型热电联产属于鼓励类 
    

2 西部地区鼓励

类 产 业 目 录

（2020 年本） 

国家发改委 2020 年 新建 120万吨/年及以上天然碱综合开发利用项目被

列为内蒙古地区鼓励类产业 
    

3 关于确保完成

“十四五”能

耗双控目标若

干保障措施 

内蒙古自治

区发改委 

2021 年 控制高耗能行业产能规模。从 2021 年起，不再审批

焦炭（兰炭）、电石、聚氯乙烯（PVC）、合成氨（尿

素）、甲醇、乙二醇、烧碱、纯碱（《西部地区鼓励

类产业目录（2020 年本）》中内蒙古鼓励类项目除

外）、磷铵、黄磷、水泥（熟料）、平板玻璃、超高

功率以下石墨电极、钢铁（已进入产能置换公示阶段

的，按国家规定执行）、铁合金、电解铝、氧化铝（高

铝粉煤灰提取氧化铝除外）、蓝宝石、无下游转化的

多晶硅、单晶硅等新增产能项目，确有必要建设的，

须在区内实施产能和能耗减量置换 

    

 

资料来源：国家发改委，内蒙古自治区发改委，安信证券研究中心 

除在建产能外，目前在全球范围内除中国外暂无新增合成碱法新工厂。根据 WE Soda，除已

经存在的工厂外，当前全球范围内除中国外没有新增的合成碱法工厂，此外到 2025年，中国

将减少约 260 万吨合成碱法产能，而对于欧洲合成碱产能而言，氯化物排放的限制和工厂的

使用年限都对工厂生产效率的提高形成约束。 
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图29.WE Soda 对全球纯碱新增产能的描述 

 
资料来源：WE Soda，安信证券研究中心 

 

表15：当前我国合成碱法在建产能 

 制备方法 预计投放时间 产能（万吨）     

连云港德邦 联碱法 2023 年 9 月 60     

湘渝盐化 联碱法 2023 年 9 月 20     

金山化工 联碱法 2023 年 12 月 70     

连云港碱业 联碱法 2024 年 1 月 110     
 

资料来源：百川盈孚，安信证券研究中心 

塔木素天然碱项目受较强政府端支持。2021 年 9 月 29 日，阿拉善盟发展和改革委员会出具

《关于阿拉善右旗塔木素天然碱开发利用项目能耗指标问题的复函》指出，“塔木素天然碱开

发利用项目符合国家产业政策，属于国家西部地区鼓励类项目，是自治区今年重大项目和阿

拉善盟‘十四五’期间的重点建设项目。该项目对全盟经济社会发展具有重要意义，阿拉善

盟将重点支持该项目建设”。 

根据《阿拉善右旗 2022年政府工作报告》，博源天然碱综合开发是事关阿拉善右旗长远发展、

转型发展的重大项目，根据阿拉善右旗人民政府，项目是 2021年自治区、阿拉善盟、阿右旗

三级政府推进实施的重点项目，已被盟委行署列入全盟 3个投资百亿元项目，对于破解当地

财力紧困的实际困难具有决定性意义。在 2022 年主要工作安排中，旗人民政府代旗长姜冰

洁提出将“着力加快工业经济发展。积极培育旗域经济增长新动能，全力推进博源天然碱项

目建设，强化要素保障，主动跟进服务，促进产业投资扩容提质”，为项目建设提供了强有力

的政府层面助力。 

此外，根据阿拉善盟行政公署办公室印发的《〈阿拉善盟国民经济和社会发展第十四个五年规

划和 2035年远景目标纲要〉分工方案》，“建设全国规模最大的天然碱基地”已被列为阿拉善

右旗大力发展旗域经济分工之一，未来公司有望获得较强支持。 
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图30.《〈阿拉善盟国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要〉分工

方案》截图 

 
资料来源：阿拉善盟行政公署，安信证券研究中心 

塔木素天然碱项目各项基础保障稳步落实。首先在能耗指标方面，根据 2021年 9月 29日内

蒙古自治区阿拉善盟发展和改革委员会出具的《关于阿拉善右旗塔木素天然碱开发利用项目

能耗指标问题的复函》，塔木素天然碱开发利用项目总能耗为 222.8万吨标准煤/年，其中天

然碱采集卤项目能耗约 9.9 万吨标准煤/年。2021 年 11 月 19 日，内蒙古自治区发展和改革

委员会原则同意所报项目的节能报告并批复了相应能耗指标，项目建成后，年综合能源消费

量 6.50 万吨标准煤（当量值）、9.83 万吨标准煤（等价值），剩余能耗指标仍在根据项目进

度办理。根据阿拉善发改委，将通过申请自治区增量指标、行署统筹安排淘汰落后产能腾退

指标等方式，协调各方优先解决公司一期项目的用能问题，后期将积极协调自治区发改委及

相关部门，采取多种措施协调解决二期项目所需能耗。 

在用水指标方面，2021 年 7 月 12 日内蒙古自治区阿拉善盟水务局向远兴能源全资子公司银

根水务出具了《关于内蒙古阿拉善塔木素天然碱（860万吨/年）开发利用建设项目及黄河供

水专用工程准予行政许可决定书》（阿水许可准字[2021]46号）,同意塔木素天然碱项目及黄

河供水专用工程以黄河干流地表水作为取水水源，核定项目年用水总量为 2182.4万立方米，

其中包括年生产用水量 2178.9万立方米，生活用水量 3.50万立方米。根据公司公告，当前

银根水务已获得黄河水取水指标 350.00 万立方米/年，水行政许可取用水量 350.00 万立方

米/年，未来随着项目逐步推进，剩余水指标有望逐步取得。 

在用电方面，根据阿拉善右旗人民政府，2022 年 1 月 19 日内蒙古博源控股集团有限公司天

然碱开发利用项目正式通电，为阿拉善塔木素天然碱项目建设提供了有力的电力保障以及坚

实的基础。 

3.4.天然碱矿伴生小苏打，细分行业龙头优势独特 

丰富的天然碱矿储备也为公司带来了在小苏打领域的领先地位。小苏打即碳酸氢钠，是一种

易溶于水的白色碱性粉末，作为生产纯碱的过程产品以及派生产品，其生产及发展与纯碱联

系紧密。小苏打作为一种重要的基础无机化工产品，能够应用于包括食品、消防、化工、医

药、轻工业等与国民经济相关的各大行业。总体来说，小苏打消费与居民生活水平具有较强

相关性，未来随着国民经济持续增长以及新的应用领域不断被开拓，小苏打产品将面临较为

广阔的需求空间。 

表16：小苏打部分应用领域 

 描述 

食品领域 作为常见的疏松剂或膨胀剂，碳酸氢钠是用来生产各种面包、饼干和糖果的重要制品；

用于生产不含酒精的饮料和汽水；作为牲畜饲料的添加剂以及水果储运的保鲜剂 

医药领域 碳酸氢钠常用来生产各种药品药剂 

在敏感表面的喷

丸介质方面 

用于飞机、电路板、牙齿表面的清洁等 

其他 广泛地被应用在金属热处理、选矿、鞣革、冶炼、泡沫塑料、泡沫灭火剂和干粉灭火

剂、染料、纤维、橡胶、金属钠制造、洗涤剂等领域 

资料来源：金山化工，安信证券研究中心 

天然碱法制小苏打优势独特。按照生产方式来看，当前我国小苏打的生产工艺主要包括纯碱

法、碳铵法以及天然碱法三大类。值得注意的是天然碱法，由于碳酸氢钠在天然碱矿中常与
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纯碱伴生，因而可用天然碱加工生产小苏打。与天然碱法制纯碱相似，天然碱法制小苏打同

样具有产品质量高、成本低、污染小的独特优势。 

表17：小苏打生产方式描述 

 描述 优点 缺点     

纯碱法  以热碱液、二氧化碳为原料，

通过碱液化碱、澄清过滤、碳

化分离干燥、冷却得到成品

小苏打 

产品质量高 成本高，受纯碱价格限制、产

生大量废渣、废液 
    

碳铵法  选用原盐和碳酸氢铵经过复

分解反应制得小苏打 

成本低于纯碱法，但高于天

然碱法 

需配套合成氨装置，一次性

投资大、副产品氯化铵，受农

业生产和复合肥行业发展制

约 

    

天然碱法  以天然碱矿为原料生产小苏

打 

产品质量高、成本低、无污染 受天然碱资源地区分配制约     

 

资料来源：公司公告，CNKI，安信证券研究中心 

根据百川盈孚，2022年我国纯碱法、天然碱法以及碳铵法小苏打产能分别占比 56.56%、34.94%、

8.49%，公司作为当前国内最大的以天然碱法制纯碱和小苏打的生产企业，截至 2022年 12月

已经拥有 110 万吨/年小苏打产能，行业龙头地位显著。 

未来公司小苏打产能有望不断增加，根据公司公告，公司塔木素天然碱项目规划一期小苏打

40 万吨/年，二期小苏打 40 万吨/年，未来随着塔木素天然碱项目逐步投产，公司小苏打产

能将从 110万吨/年增加至 190万吨/年，公司龙头地位有望得到巩固。未来随着小苏打行业

不断发展，公司小苏打业务有望为公司盈利能力的提升奠定坚实基础。 

图31.我国小苏打各生产方法产能占比 

 
资料来源：百川盈孚，安信证券研究中心 

4.业绩预测 

未来公司业务布局方向较为清晰，根据公司“十四五”发展规划纲要，当前已战略性退出煤

炭、煤制乙二醇、天然气制甲醇及其下游产业，并与其他对联营企业和合营企业的投资共同

纳入投资收益，并将发展重点聚焦天然碱法制纯碱和小苏打、煤制尿素两大业务板块。 

当前公司作为国内使用天然碱法制纯碱和小苏打的龙头公司具有一定规模优势，根据公司公

告，截至 2022 年公司具有纯碱产能 180 万吨/年、小苏打产能 110 万吨/年，此外，另一大业

务主线煤质尿素具有以煤炭资源优势为依托的成本优势以及技术创新为支撑的技术优势，当

前已具备合成氨/尿素年产能 80万吨/154万吨，未来有望为公司发展提供稳固支撑。 

未来公司纯碱及小苏打产能有望显著增加。2021 年 12 月公司发布公告，拟以支付现金的方

式购买纳百川持有的银根矿业的 14%股权，同时拟以现金 37.3亿元对银根矿业进行增资，该

交易已于 2022年 8月完成，公司已持有银根矿业 60%的股权。 

通过实现对银根矿业的控制，公司将在增加天然碱矿储备的同时增强自身规模优势。根据公

司公告，银根矿业已在 2021 年 6 月 9 日取得由内蒙古自治区阿拉善盟自然资源局颁发的塔

天然碱法 , 

34.94%

纯碱法 , 

56.56%

碳铵法 , 

8.49%
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木素天然碱矿《采矿许可证》，项目建成后，生产能力将达到 780万吨/年纯碱和 80万吨/年

小苏打，当前项目逐步开展，根据博源集团公众号，2023 年 6 月 28 日，阿碱项目一期工程

第一条 150 万吨/年纯碱生产线顺利打通全部工艺流程并产出纯碱，标志着第一条生产线投

料试车一次成功。未来随着项目逐步推进，公司相关产能有望显著增加，为公司未来盈利能

力提升做出贡献。 

未来随着阿碱项目产能逐步投放，公司纯碱及小苏打产销量及营收有望快速增加，另一方面，

公司尿素业务有望维持稳定运行状态；此外，随着公司产能逐步运行以及行业平稳发展，公

司盈利能力有望逐步显现，预计 2023-2025 年自产纯碱毛利润分别为 23.0、39.8、58.5 亿

元，自产小苏打毛利润分别为 11.5、11.6、13.2亿元，自产尿素毛利润分别为 10.7、10.8、

11.2亿元。另外一方面，未来随着公司主业发展逐步清晰，投资收益项目对利润的影响将逐

步减少。 

综合来看，公司作为国内天然碱法制纯碱龙头公司将充分享受天然碱法生产成本低、碳排放

少、对环境友好等独特优势，在未来有望受益于新能源领域对纯碱的需求增加以及公司规模

及成本优势。预计公司 2023-2025年营收分别为 115.7、153.8、195.7 亿元，预计公司 2023-

2025年归母净利润分别为 26.8、33.1、42.7亿元。 

图32.公司近年各主要产品产销量 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表18：公司盈利预测拆分（主要产品自产部分） 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

纯碱 

  营业收入(百万元)  1639.46  2483.77  3667.57  4998.00  8840.00  12716.00  

  营业成本(百万元)  907.02  1249.93  1551.09  2698.92  4862.00  6866.64  

  毛利润(百万元) 732.44  1233.84  2116.48  2299.08  3978.00  5849.36  

小苏打 

  营业收入(百万元)  1236.50  1634.32  2326.46  2398.50  2473.50  2807.25  

  营业成本(百万元)  813.75  870.61  1102.81  1247.22  1310.96  1487.84  

  毛利润(百万元) 422.75  763.71  1223.65  1151.28  1162.55  1319.41  

尿素 

  营业收入(百万元)  2475.28  3170.96  3794.04  3697.54  3734.50  3809.19  

  营业成本(百万元)  1934.20  2225.26  2670.83  2625.25  2651.50  2685.48  

  毛利润(百万元) 541.09  945.70  1123.20  1072.29  1083.01  1123.71  

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

在估值方面，公司聚焦纯碱行业，是国内天然碱制纯碱领域龙头公司，当前在我国 A股市场

可以选取合成碱法企业三友化工、中盐化工为可比标的，值得注意的是，由于公司所使用天

然碱法相较于合成碱法产能在环保、成本等方面具有显著优势，因此长期考虑给予一定估值

溢价。展望未来，随着公司规模效应增加以及盈利能力提升，公司在纯碱行业的独特优势有

望逐步凸显，结合可比公司 Wind一致预期估值，我们给予公司 2024年 10x估值，对应目标

价 9.14 元。 
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表19：可比公司对比 

  2023E 2024E 2025E     

三友化工 EPS 0.38 0.56 0.68     

净利润（百万元） 794.71 1158.86 1410.67     

PE 15.35 10.53 8.65     

中盐化工 EPS 1.04 1.11 1.17     

净利润（百万元） 1536.00 1635.00 1727.00     

PE 8.69 8.16 7.73     
 

注：参考 Wind 一致预期 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

5.风险提示 
公司业绩预测模型误差超预期。对公司进行业绩预测过程中具有未来产品价格、公司产能、

产能利用率、产量等与生产经营相关的参数假设，存在与未来实际情况间偏差超预期的风险，

从而影响结论精确度。此外，公司投资收益涉及对较多联营企业和合营企业的投资，存在未

来发展超预期可能性。 

公司股东经营超预期。公司控股股东博源集团质押股份占比较高，具有未来发展超预期可能。 

在建产能建设不及预期。公司当前在建产能存在项目建设进度推迟，产能落地节奏不及预期

可能性，从而对未来整体发展造成影响。 

行业政策落地超预期。未来宏观政策及相关行业政策存在超预期可能，从而影响公司所处行

业未来发展情况预测精确度。 

下游行业景气不及预期。我国纯碱主要下游为玻璃行业，其整体发展同样受供需关系、政策

发展较大影响，存在发展不及预期可能，从而影响报告预测结论准确性。 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 12,148.5 10,986.5 11,569.0 15,378.0 19,567.4  成长性      

减:营业成本 7,120.1 6,506.0 6,839.4 9,025.5 11,174.0  营业收入增长率 57.8% -9.6% 5.3% 32.9% 27.2% 

   营业税费 433.5 242.0 277.7 415.2 528.3  营业利润增长率 2,595.5% -44.4% -3.3% 23.7% 28.7% 

   销售费用 157.2 162.9 173.5 261.4 342.4  净利润增长率 7,171.1% -46.3% 0.6% 23.7% 28.8% 

   管理费用 910.2 802.6 833.0 1,153.4 1,506.7  EBITDA 增长率 387.8% -42.2% 3.2% 24.6% 26.2% 

   研发费用 156.5 163.6 162.0 230.7 303.3  EBIT增长率 1,045.9% -45.7% -0.8% 24.2% 27.6% 

   财务费用 207.9 154.0 269.8 355.7 403.1  NOPLAT 增长率 2,137.9% -45.6% -14.1% 24.2% 27.6% 

   资产减值损失 -14.5 - - - -  投资资本增长率 14.9% -23.7% 39.7% 7.6% 11.3% 

加:公允价值变动收益 -151.8 -23.5 - - -  净资产增长率 41.2% -2.2% 23.4% 12.8% 14.6% 

   投资和汇兑收益 3,905.1 792.7 565.4 489.6 388.5        

营业利润 6,649.9 3,700.3 3,579.1 4,425.8 5,698.2  利润率      

加:营业外净收支 -333.0 -42.2 -10.0 -10.0 -10.0  毛利率 41.4% 40.8% 40.9% 41.3% 42.9% 

利润总额 6,316.8 3,658.1 3,569.1 4,415.8 5,688.2  营业利润率 54.7% 33.7% 30.9% 28.8% 29.1% 

减:所得税 630.8 468.0 892.3 1,103.9 1,422.0  净利润率 40.8% 24.2% 23.1% 21.5% 21.8% 

净利润 4,951.3 2,659.7 2,676.8 3,311.8 4,266.1  EBITDA/营业收入 67.8% 43.3% 42.4% 39.8% 39.4% 

       EBIT/营业收入 58.8% 35.3% 33.3% 31.1% 31.2% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 341 330 332 286 258 

货币资金 4,327.9 2,062.1 2,313.8 3,075.6 4,475.0  流动营业资本周转天数 -20 -3 19 34 22 

交易性金融资产 - 28.2 28.2 28.2 28.2  流动资产周转天数 197 270 258 217 200 

应收帐款 695.7 480.6 758.1 888.4 1,206.6  应收帐款周转天数 14 19 19 19 19 

应收票据 - - - - -  存货周转天数 16 24 24 24 23 

预付帐款 98.7 130.3 110.4 207.2 186.0  总资产周转天数 733 919 981 816 707 

存货 675.6 776.3 750.0 1,264.1 1,229.5  投资资本周转天数 446 465 459 417 359 

其他流动资产 2,663.0 4,563.2 4,563.2 4,563.2 4,563.2        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 32.3% 21.2% 16.3% 17.4% 19.0% 

长期股权投资 4,804.5 3,124.0 3,124.0 3,124.0 3,124.0  ROA 21.7% 10.7% 8.1% 9.1% 10.6% 

投资性房地产 251.6 244.4 365.2 422.1 510.9  ROIC 44.0% 20.9% 23.5% 20.9% 24.8% 

固定资产 10,064.9 10,064.9 11,243.2 13,164.3 14,892.6  费用率      

在建工程 219.4 219.4 1,770.7 1,508.3 1,754.1  销售费用率 1.3% 1.5% 1.5% 1.7% 1.8% 

无形资产 970.7 836.5 880.7 1,013.1 1,133.5  管理费用率 7.5% 7.3% 7.2% 7.5% 7.7% 

其他非流动资产 1,466.4 7,332.3 7,290.7 7,258.3 7,242.8  研发费用率 1.3% 1.5% 1.4% 1.5% 1.6% 

资产总额 26,238.3 29,862.2 33,198.2 36,516.7 40,346.4  财务费用率 1.7% 1.4% 2.3% 2.3% 2.1% 

短期债务 3,192.0 2,672.7 3,633.8 3,363.5 3,725.0  四费/营业收入 11.8% 11.7% 12.4% 13.0% 13.1% 

应付帐款 1,336.8 2,644.7 1,621.5 2,708.2 2,342.5  偿债能力      

应付票据 1,378.7 2,605.6 1,722.9 1,845.1 2,466.2  资产负债率 34.8% 44.0% 37.8% 36.3% 33.9% 

其他流动负债 2,607.3 1,569.3 1,569.3 1,569.3 1,569.3  负债权益比 53.4% 78.6% 60.9% 56.9% 51.3% 

长期借款 345.0 2,085.1 2,452.3 2,197.0 2,015.1  流动比率 0.99 0.85 1.00 1.06 1.16 

其他非流动负债 278.8 1,565.5 1,565.5 1,565.5 1,565.5  速动比率 0.91 0.77 0.91 0.92 1.04 

负债总额 9,138.6 13,143.0 12,565.4 13,248.6 13,683.5  利息保障倍数 34.33 25.19 14.26 13.44 15.14 

少数股东权益 1,776.0 4,188.6 4,188.6 4,188.6 4,188.6  分红指标      

股本 3,673.4 3,621.8 3,621.8 3,621.8 3,621.8  DPS(元) 0.10 0.15 0.15 0.19 0.24 

留存收益 11,746.3 8,856.1 12,822.4 15,457.7 18,852.5  分红比率 7.3% 20.4% 20.4% 20.4% 20.4% 

股东权益 17,099.7 16,719.2 20,632.7 23,268.1 26,662.8  股息收益率 1.5% 2.2% 2.2% 2.7% 3.5% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 5,686.0 3,190.1 2,676.8 3,311.8 4,266.1  EPS(元) 1.37 0.73 0.74 0.91 1.18 

加:折旧和摊销 1,112.9 887.5 1,060.8 1,334.3 1,613.9  BVPS(元) 4.23 3.46 4.54 5.27 6.21 

   资产减值准备 30.5 33.8 - - -  PE(X) 5.0 9.3 9.3 7.5 5.8 

   公允价值变动损失 151.8 23.5 - - -  PB(X) 1.6 2.0 1.5 1.3 1.1 

   财务费用 248.7 243.9 269.8 355.7 403.1  P/FCF 10.0 3.7 -28.5 16.7 10.5 

   投资收益 -3,905.1 -792.7 -565.4 -489.6 -388.5  P/S 2.0 2.3 2.1 1.6 1.3 

   少数股东损益 734.7 530.4 - - -  EV/EBITDA 3.4 5.9 5.2 4.0 3.0 

   营运资金的变动 -471.1 -6,849.0 -2,130.1 474.7 -  CAGR(%) -16.5% 10.2% 176.7% -16.5% 10.2% 

经营活动产生现金流量 3,489.2 3,249.6 1,311.9 4,986.9 5,894.6  PEG -0.3 0.9 0.1 -0.5 0.6 

投资活动产生现金流量 1,086.8 -3,341.2 -3,355.5 -2,667.3 -3,400.3  ROIC/WACC 4.6 2.2 2.5 2.2 2.6 

融资活动产生现金流量 -1,891.4 -2,250.5 2,295.3 -1,557.8 -1,094.9  REP 0.4 1.0 0.6 0.6 0.4 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟

一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允

许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出的，

由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限性，请

谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。  
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