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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 6.55 元

总市值/流通市值 24492/21503 百万元

52周最高价/最低价 8.28/4.62 元

近 3 个月日均成交额 270.47 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《远兴能源（000683.SZ）-资源稀缺且优势突出的天然碱行业龙

头》 ——2024-06-20

阿拉善天然碱项目优势明显，公司业绩稳定提升。远兴能源于 10 月 28 日

晚间发布 2024 年三季度报告，前三季度公司营收 103.72 亿元，同比增

长 29.04%，归母净利润 18.05 亿元，同比增长 19.84%；其中第三季度

公司营收 33.03 亿元，同比增长 23.13%，归母净利润 5.96 亿元，同比

增长 31.3%。公司第三季度纯碱产量保持增长，银根矿业阿拉善天然碱

项目成本优势凸显，第三季度盈利性优异。阿拉善项目一期第三、第四

生产线设备已经恢复正常，已经可以稳定运行，项目负荷率仍有提升

空间，二期项目预期 2025 年底建成，项目有望持续放量。

2024年纯碱价格不断下探，随着国内宏观经济政策发力，下游需求有望复

苏，带动纯碱价格企稳。2024 年纯碱市场主基调为“供大于求”，价格

不断下探。在 9月下旬以来，宏观政策利好不断发布，有望刺激房地产

行业企稳回升，纯碱价格随之震荡企稳，展望未来随着经济基本面的不

断好转，纯碱价格有望企稳。公司目前为天然碱龙头企业，生产成本远

低于氨碱法和联碱法，目前利润空间仍然较大。小苏打今年有部分产能

释放，冲击市场价格，目前价格保持震荡。

尿素价格震荡下行，部分装置接近成本线，四季度价格支撑较强。2024 年

一季度由于库存及开工率均较高，尿素价格开始下降，二季度由于出

口上行，主要原料煤炭价格上涨，尿素迎来了一些价格上涨，三季度

由于新增产能集中投放，内需、出口需求均较为疲软，尿素价格持续

下降。当前尿素价格处于部分固定床装置及气头装置亏损状态，在原

料煤价格支撑较强的背景下，尿素价格预计震荡企稳。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；矿山生产安全；出口

及海外市场变化；行业政策风险等。

投资建议：远兴能源公司资源优势和技术优势突出，在天然碱化工领

域处于国内领先水平，在行业中更加能提高资源利用效率、节能降耗、

降低成本，同时成本端周期性波动较小。未来远期项目投产规模仍较

大；同时，公司坚持产业发展与资本运营并重的发展思路。公司标的

稀缺性及且产能仍继续扩张，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润

为 24.86/28.21/32.08 亿元（+76.3%/+13.5%/+13.7%），EPS 分别为

0.66/0.75/0.86 元，对应当前 PE 分别 10.7/9.4/8.3 元/股。维持

“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 10,987 12,044 14,083 16,825 19,372

(+/-%) -9.6% 9.6% 16.9% 19.5% 15.1%

归母净利润(百万元) 2660 1410 2486 2821 3208

(+/-%) -46.3% -47.0% 76.3% 13.5% 13.7%

每股收益（元） 0.73 0.38 0.66 0.75 0.86

EBIT Margin 28.3% 29.0% 31.7% 31.6% 32.0%

净资产收益率（ROE） 21.2% 10.5% 16.6% 16.9% 17.3%

市盈率（PE） 9.7 18.8 10.7 9.4 8.3

EV/EBITDA 9.7 9.4 7.5 6.8 6.2

市净率（PB） 2.05 1.97 1.77 1.59 1.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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阿拉善天然碱项目优势明显，公司业绩稳定提升。远兴能源于 10 月 28 日晚间发

布 2024 年三季度报告，前三季度公司营收 103.72 亿元，同比增长 29.04%，归母

净利润 18.05 亿元，同比增长 19.84%；其中第三季度公司营收 33.03 亿元，同比

增长 23.13%，归母净利润 5.96 亿元，同比增长 31.3%。公司第三季度纯碱产量保

持增长，银根矿业阿拉善天然碱项目成本优势凸显，第三季度利润空间仍然较大。

阿拉善项目一期第三、第四生产线设备已经恢复正常，对生产线运行负荷影响

以消除，生产线可以稳定运行，项目负荷率仍有提升空间。

图1：远兴能源营业收入及增速 图2：远兴能源归母净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：远兴能源单季度归母净利润及增速 图4：远兴能源单季度销售毛利率、净利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司主营产品回顾与展望：纯碱价格有望止跌企稳，尿素价格支撑较强

2024 年纯碱价格不断下探，随着国内宏观经济政策发力，下游需求有望复苏，带

动纯碱价格企稳。据百川盈孚数据，2024 年 10 月 26 日轻质纯碱市场均价为 1458

元/吨，同比上月增长 1.67%，较年初下跌 46.14%。2024 年纯碱行业产能陆续释

放，并且新增产能多为天然碱，其成本较低，拉低纯碱行业平均成本。据百川盈

孚数据，2024 年 1-9 月，国内纯碱总产量约为 2698 万吨，同比增长 23.41%。玻

璃作为纯碱最大下游，受房地产拖累，消耗量有所缩减。2024 年纯碱市场主基调

为“供大于求”。在 9 月下旬以来，宏观政策利好不断发布，有望刺激房地产行

业企稳回升，纯碱价格随之震荡企稳，展望未来随着经济基本面的不断好转，纯
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碱价格有望企稳。公司目前为天然碱龙头企业，生产成本远低于氨碱法和联碱法，

目前利润空间仍然较大。

2024 年上半年小苏打价格不断下跌，近期价格保持震荡。据百川盈孚，2024 年

小苏打全国有效产能约 519.1 万吨，同比增长了 19.69%，截至 2024 年 10 月 22

日，总产量约为 161 万吨，同比上升 2.19%。进出口方面，由于小苏打在脱硫脱

硝等环保工艺中有关键作用，一些重视环保的国家如韩国是我国出口重点市场。

2024 年 1-9 月我国小苏打出口量为 55.3 万吨，同比增长 12.68%。据百川盈孚数

据，2024 年 10 月 28 日，小苏打市场均价为 1489 元/吨，同比上月上涨 1.09%，

本年已经下跌-34.26%。展望未来，小苏打下游多为终端产业，受宏观经济影响较

大，需进一步观望刺激政策力度及经济走向，年底前多为备货季节，小苏打价格

有望维持小幅震荡。

图5：纯碱价格走势 图6：纯碱工厂库存情况（万吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图7：小苏打价格走势 图8：小苏打企业库存（吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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尿素价格震荡下行，部分装置价格接近成本线，四季度价格支撑较强。2024

年一季度由于库存及开工率均较高，尿素价格开始下降，二季度由于出口上行，

主要原料煤炭价格上涨，尿素迎来了一些价格上涨，三季度由于新增产能集中

投放，内需、出口需求均较为疲软，尿素价格持续下降，目前已经接近部分装

置生产成本价格。供需方面，1-9 月国内尿素产量为 4993 万吨，比去年增加了

397 万吨，出口方面，前三季度我国尿素出口仅为 25.39 万吨，同比减少 91.04%，

为近 5 年来最低。国内需求方面，中央提出稳定重量面积，提高粮食单产，化

肥需求稳中有升。据百川盈孚数据，10 月 28 日，尿素市场均价为 1859 元/吨，

同比上月微跌 0.27%，今年来价格下跌 19.24%。当前尿素价格处于部分固定床

装置及气头装置亏损状态，在原料煤价格支撑较强的背景下，尿素价格预计震

荡企稳。

图9：尿素价格价格、成本、毛利走势 图10：尿素企业库存（千吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

阿拉善一期项目负荷仍有提升空间，二期项目 2025 年底投产可期。

据公司公告，2024 年 10 月 26 日，阿拉善项目一期第三、第四生产线设备已经

恢复正常，对生产线运行负荷影响以消除，生产线已经可以稳定运行，项目负

荷率仍有提升空间。阿拉善项目二期280万吨纯碱和40万吨小苏打项目于2023

年 12 月启动建设，产能正在按计划推进，目前正在购置相关设备，预期 2025

年底可以投产，公司发展势头较好。

投资建议：远兴能源公司资源优势和技术优势突出，在天然碱化工领域处于国

内领先水平，在行业中更加能提高资源利用效率、节能降耗、降低成本，同时

成本端周期性波动较小。天然碱是符合国家绿色低碳发展要求的产业，作为目

前国内唯一采用天然碱法制纯碱和小苏打的企业，公司紧紧把握国家宏观经济

政策和产业导向，以“产业升级、转型发展”为重点，未来远期项目投产规模

仍较大；同时，公司坚持产业发展与资本运营并重的发展思路。公司标的稀缺

性及且产能仍继续扩张，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为

24.86/28.21/32.08 亿元（+76.3%/+13.5%/+13.7%），EPS 分别为

0.66/0.75/0.86 元，对应当前 PE 分别 9.9/8.7/7.6 元/股。维持“优于大

市”评级。
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风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；矿山生产安全；出口及海外市

场变化；行业政策风险等。

表1：可比公司估值表

公司

代码

公司
名称

主营产品
收盘价

（元）

总市值

（百万元）

EPS PE PB

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

000822.SZ 山东海化 氨碱法制纯碱企业 5.79 5,182.58 0.43 0.89 1.01 13.5 6.5 5.7 1.00

600328.SH 中盐化工
金属钠、氯酸钠、烧碱、氨碱

法纯碱、PVC、氯化铵
8.99 13,230.59 0.43 1.03 1.12 20.9 8.7 8.0 1.09

002539.SZ 远兴能源 天然碱法纯碱、小苏打、尿素 6.55 24,491.61
1.68 2.09 2.24

3.9 3.1 2.9 1.77

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 10 月 28日，无评级公司 EPS来自 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2062 3568 3319 2983 3290 营业收入 10987 12044 14083 16825 19372

应收款项 481 260 575 687 792 营业成本 6506 7094 7986 9567 10904

存货净额 776 535 651 758 843 营业税金及附加 242 240 282 337 407

其他流动资产 4633 2956 4176 4989 5744 销售费用 163 232 225 269 310

流动资产合计 8041 7321 8725 9421 10672 管理费用 803 838 946 1119 1289

固定资产 6029 19836 27681 34902 41513 研发费用 164 151 183 219 262

无形资产及其他 837 1478 1419 1360 1300 财务费用 154 317 418 665 852

投资性房地产 11832 1718 1718 1718 1718 投资收益 793 550 450 450 450

长期股权投资 3124 3742 3742 3742 3742

资产减值及公允价值变

动 (24) 57 0 0 0

资产总计 29862 34094 43284 51142 58945 其他收入 (188) (248) (183) (219) (262)

短期借款及交易性金融

负债 3139 3810 10532 14979 19229 营业利润 3700 3680 4493 5099 5798

应付款项 4932 3110 3470 4036 4488 营业外净收支 (42) (1028) 0 0 0

其他流动负债 1421 1596 1468 1772 1986 利润总额 3658 2652 4493 5099 5798

流动负债合计 9492 8516 15469 20787 25703 所得税费用 468 508 764 867 986

长期借款及应付债券 2085 4342 4342 4342 4342 少数股东损益 530 734 1243 1411 1605

其他长期负债 1566 3305 3305 3305 3305 归属于母公司净利润 2660 1410 2486 2821 3208

长期负债合计 3651 7647 7647 7647 7647 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 13143 16163 23116 28434 33350 净利润 2660 1410 2486 2821 3208

少数股东权益 4189 4445 5191 6038 7001 资产减值准备 3 27 28 20 21

股东权益 12531 13486 14977 16670 18594 折旧摊销 880 1046 2186 2819 3426

负债和股东权益总计 29862 34094 43284 51142 58945 公允价值变动损失 24 (57) 0 0 0

财务费用 154 317 418 665 852

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (8187) 12373 (1392) (141) (257)

每股收益 0.73 0.38 0.66 0.75 0.86 其它 363 208 718 827 941

每股红利 0.23 0.26 0.27 0.30 0.34 经营活动现金流 (4257) 15007 4025 6345 7340

每股净资产 3.46 3.61 4.00 4.46 4.97 资本开支 0 (14848) (10000) (10000) (10000)

ROIC 16% 15% 15% 13% 13% 其它投资现金流 (28) 86 (1) 0 0

ROE 21% 10% 17% 17% 17% 投资活动现金流 1652 (15379) (10001) (10000) (10000)

毛利率 41% 41% 43% 43% 44% 权益性融资 0 434 0 0 0

EBIT Margin 28% 29% 32% 32% 32% 负债净变化 1740 2257 0 0 0

EBITDA Margin 36% 38% 47% 48% 50% 支付股利、利息 (822) (959) (994) (1128) (1283)

收入增长 -10% 10% 17% 19% 15% 其它融资现金流 (1497) (1151) 6722 4447 4250

净利润增长率 -46% -47% 76% 13% 14% 融资活动现金流 339 1878 5727 3319 2967

资产负债率 58% 60% 65% 67% 68% 现金净变动 (2266) 1506 (249) (336) 307

息率 3.1% 3.6% 3.7% 4.2% 4.8% 货币资金的期初余额 4328 2062 3568 3319 2983

P/E 9.7 18.8 10.7 9.4 8.3 货币资金的期末余额 2062 3568 3319 2983 3290

P/B 2.1 2.0 1.8 1.6 1.4 企业自由现金流 0 1391 (5505) (2912) (1684)

EV/EBITDA 9.7 9.4 7.5 6.8 6.2 权益自由现金流 0 2497 870 983 1859

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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