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阿拉善天然碱项目奠定公司纯碱龙头地位 

[Table_Summary]公司是国内天然碱龙头。公司深耕天然碱行业多年，拥有安棚、

吴城、查干诺尔、塔木素 4 处大型天然碱矿，2021 年公司战略性

剥离煤炭、甲醇业务，当前聚焦于天然碱和煤制尿素。 

传统需求有望触底，光伏拉动纯碱需求大幅增长。地产和汽车作

为纯碱重要的传统下游需求，过去两年对纯碱需求有所拖累，目

前汽车销量已经恢复，政策持续发力，24Q1 部分一二线房屋成交同

比恢复正增长，地产端有望触底。光伏玻璃作为纯碱最重要的新增需

求，随着我国光伏新增装机的大幅增加，带动纯碱需求大幅提升，截至

2023 年底国内光伏玻璃产能达到 2770 万吨/年，开工负荷 90%左右，按

照光伏玻璃的纯碱单耗 0.23 吨/吨测算，纯碱在光伏端的需求达到 570

万吨。按照光伏协会对 2027 年光伏新增装机 620GW，我们测算 4 年内

纯碱在光伏玻璃领域还将新增 500 万吨需求。 

天然碱是未来行业发展趋势，公司天然碱矿资源储备丰富。2024

年政府工作报告提出单位 GDP 能耗再降 2.5%，化工合成碱作为

高耗能行业，新增产能受到严格控制，且部分低于基准能耗产能

有望逐步退出，参考海外纯碱发展趋势，具备环保和成本优势的

天然碱将是行业未来发展方向。公司控股银根矿业后，规划了纯

碱产能 780 万吨/年、小苏打产能 80 万吨/年，其中一期 500 万吨/

年纯碱、40 万吨小苏打已建设至尾声。目前公司现有纯碱产能

580 万吨/年，小苏打产能为 150 万吨/年，尿素产能为 154 万吨/

年。对比化工合成碱来看，天然碱具备显著的成本优势，随着阿

拉善塔木素项目的投产运营，公司业绩有望大幅上台阶。 

盈利预测及投资建议：我们预计 2023-2025 年公司营收分别为

116/151/168 亿元，同比分别增长 6%/30%/11%，归母净利润分别

为 15.5/27.1/30.2 亿元，同比分别增长-42%/75%/11%，结合相对

估值和绝对估值，我们给予远兴能源目标价 7.24 元/股，上调至

“买入”评级。 

风险提示：地产修复不及预期的风险；光伏新增装机不及预期的风险； 

阿拉善天然碱项目建设及运营不及预期的风险；盈利预测不及预期的风

险。 
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1. 远兴能源：国内天然碱龙头 

1.1. 公司是具备成长弹性的天然碱龙头 

 

公司于 1997 年 1 月上市，主要从事天然碱法制纯碱和小苏打、煤炭、煤制尿素、

天然气制甲醇等产品的研发、生产和销售，拥有“远兴”牌和“马兰”牌两大中

国驰名商标，其中“远兴”牌纯碱在中国享有盛誉。 

 

公司天然碱主业持续加码，2001 年完成置换获得锡林郭勒苏尼特碱业 80%股权；

2014 年收购中源化学 81.71%股权后成为国内最大天然碱制纯碱的企业；2021-2022

年，公司持续增资银根矿业，最新一轮重组完成后，公司银根矿业股权将从当前

36%上涨至 60%。非碱业务方面，公司经多年发展通过收购苏天化、博源联合化工、

博大实地等标的股权陆续完成煤炭、尿素、甲醇等板块布局后，又在十四五期间

陆续部分剥离，2021 年公司转让博源煤化工 70%股权和转让博源联合化工 80%股

权，至此公司将不再从事煤炭开采和甲醇生产业务。 

 

图 1：公司主要板块发展沿革简介 

 

数据 ：wind，东北证券 

 

公司控股股东为博源集团，实控人为戴连荣先生。截至 2023 年 9 月，博源控股持

股上市公司30.99%的股权，戴连荣先生持股博源控股15.3%，为公司实际控制人。

公司目前主要业务聚焦在天然碱和尿素两大板块。 

 



0MgrEnBr8Hv9ybHckAbuyF7wwcKnYaVjfDvuzwZcxMyobYfdjtVp7i7lYL5qyIeo
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图 2：公司股权结构（截至 2023 年三季报） 

 

数据 ：wind，东北证券 

 

公司产能布局完善，扩张计划明确。公司主要产品为纯碱、小苏打以及煤头尿素。

现有纯碱产能 580 万吨/年，塔木素碱矿一期 500 万吨/年产能已处在全面投产的尾

声，二期 280 万吨/年产能计划 2025 年底之前投产；现有小苏打产能 150 万吨/年，

塔木素碱矿合计规划小苏打产能 80 万吨/年；现有尿素产能 154 万吨/年，尿素暂无

扩产计划。 

 

表 1：公司主要产品产能 

产品 企业 地点 权益比例 
权益产能 

（万吨/年） 
现有产能 

（万吨/年） 
在建产能 

（万吨/年） 
预计投产日期 

纯碱 

中源化学 
南阳桐柏/锡林

郭勒盟 
81.71% 147 180 147  

银根矿业 阿拉善塔木素 60% 
300  300 500（一期） 

168  168 280（二期） 

小苏打 

中源化学 
河南桐柏/锡林

郭勒盟 
81.71% 90 110 90  

银根矿业 阿拉善塔木素 60% 
24  24 40（一期） 

24  24 40（二期） 

尿素 博大实地 
乌审旗纳林河

工业园区 
71% 71 100 71  

 博源化学 
兴安盟经济技

术开发区 
86.57% 47 54 47  

合成氨 博大实地 
乌审旗纳林河

工业园区 
71% 36 50 36  

 博源化学 
兴安盟经济技

术开发区 
86.57% 26 30 26  

 

数据 ：wind，公司公告，公司官网，东北证券 
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1.2. 公司业绩波动增长，盈利能力改善 
 

公司业绩中枢上移，利润波动较大。随煤炭板块产销量增加及纯碱等主要产品迎

来景气周期，2021 年公司营收 121.49亿元，同比增长 58%，实现归母净利润 49.51

亿元，实现公司历史最好业绩水平。随后主业景气度有所回落，叠加 2022 年公司

剥离甲醇及煤炭业务，2023 年前三季度公司营业收入 80.4 亿元，同比下降 3.8%，

归母净利润 15.1 亿元，同比下降 36%，但相比 2021 年之前的业绩水平，公司当前

的收入及利润中枢均有较大幅度的提升。 

 

图 3：公司营收及其增速  图 4：公司归母净利润及其增速 

 

 

 

数据 ：wind，东北证券  数据 ：wind，东北证券 

 

公司产品的盈利能力波动较大。公司主营的纯碱（玻璃下游）、尿素（农产品下游）

等产品具备较强的周期性，2018~2020 年处在周期下行阶段，2020 年周期底部接近

于盈亏平衡，随着 2021 年周期景气反转，综合毛利率大幅提升至 41%，2022 年以

来毛利率虽略有下降，但整体仍维持较高水平，2023年前三季度毛利率达到 37.4%。

从产品结构来看，2022 年剥离甲醇及煤炭业务后，公司业务结构非常聚焦，2023

年上半年毛利构成中天然碱（纯碱+小苏打）占比约 72.6%，尿素占比 25.8%，两

大核心业务毛利占比集中度超过 98%。 

 

图 5：公司毛利率及净利率变化  图 6：公司毛利的产品结构 

 

 

 
数据 ：wind，东北证券  数据 ：wind，东北证券 
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公司期间费用率下行，ROE 中枢改善。公司往年期间费用率处于 15%-20%区间内，

2021 年随营收增长及子公司出售，公司期间费用率下降至 10.5%。公司 ROE 水平

2020 年降至近 5 年最低水平的 0.67%，2021 年随着主营业务业绩提升，ROE 快速

升至 32.31%，2022 年降至 21.23%。 

 

图 7：公司费用率变化  图 8：公司 ROE 变化 

 

 

 

数据 ：wind，东北证券  数据 ：wind，东北证券 
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2. 纯碱行业：新能源成新增长点，天然碱独具优势 
 

2.1. 纯碱应用广泛，价格经历波动后趋于平稳 
 

纯碱即碳酸钠，又被称为苏打、碱灰，是一种重要的有机化工原料，主要被用于

平板玻璃、日用玻璃等产品的生产中，此外还被广泛应用于生活洗涤、无机盐和

食品加工等。制备纯碱的方式包括天然碱法、氨碱法、联碱法三种，其中氨碱法、

联碱法均为化学合成法，天然碱法则利用天然碱矿通过物理过程制造纯碱。 

 

图 9：纯碱产业链 

 

数据 ：卓创资讯，东北证券 

 

国内纯碱消费量稳中有升。根据国家统计局以及海关数据的数据，近年来我国纯

碱表观消费量总体平稳向上，2020 年受新冠疫情等因素影响，我国纯碱消费量略

有下滑，同比下滑 2%；2021年随光伏玻璃等需求增量拉动，纯碱消费量增至 2861

万吨，同比增长 5.57%；2022 年受累于地产，我国纯碱消费量为 2726 万吨，同比

下降 4.72%，由于 2023 年光伏装机量大幅提升，纯碱表需达到 3182 万吨，同比大

幅增长 16.72%，我们判断未来随着光伏行业的持续增长，纯碱需求有望进一步提

升。纯碱作为基础化工品主要用于玻璃生产，包括平板玻璃、日用玻璃以及光伏

玻璃等，应用占比约 50.9%。 

 

图 10：纯碱表观消费量及其增速  图 11：纯碱下游消费结构 

 

 

 

数据 ：国家统计局，海关总署，东北证券  数据 ：百川盈孚，东北证券 
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纯碱供应小幅上行，产能利用率整体改善。根据百川资讯，2018-2022 年，我国纯

碱有效产能中枢保持在 3000多万吨，产量自 2621万吨缓增至 2920万吨左右。2023

年随着远兴能源阿拉善天然碱项目的逐步投产，产能取得较大幅度的增长，国内

纯碱产量提高至 3262 万吨，行业整体开工率维持 85%，处于紧平衡状态。 

 

图 12：纯碱产能产量及产能利用率 

 
数据 ：百川盈孚，wind，东北证券 

 

纯碱作为与地产强相关的化工品，具备显著的周期性，我们对纯碱近十余年的复

盘发现，纯碱的价格主要受供给侧改革及地产需求波动的影响，具体包括： 

⚫ 2009 到 2015 年：纯碱经历一轮完整周期，周期上行归因于全球金融危机后，

国内“四万亿”的经济刺激计划，虽然随后通胀带来的提准对商品价格有一

定的压制，但市场对全球量化宽松的预期再次将纯碱价格推升至 2500 元/吨的

高点，2011 年之后随着国家对房地产市场的限购政策实施，终端需求压制下

纯碱迎来了 4 年多的慢熊； 

⚫ 2016-2020 年：供给侧改革是推动市场变化的主要因素，随着供给侧改革以及

前期长达 4年多的慢熊煎熬下，部分高成本纯碱厂家退出市场，纯碱价格中枢

上移；但 2019 年随着环保督察等供给侧改革对市场的影响减弱，行业新增近

200 万吨产能，但需求端没有显著改善，因此纯碱行业再度迎来 2 年的下行周

期； 

⚫ 2021年至今：纯碱价格 2021年起持续走高，2021年 10月达到高点 3693元/吨

后回落，2023 年至今纯碱价格波动中下行，近期趋于高位稳定。2021 年本轮

开启纯碱行情主要归因于地产销售复苏叠加光伏玻璃需求带动，碱厂亏损多

年做多意愿强烈，但随后因地产企业资金压力增大，国家对地产行业的施加

“三道红线”，地产对纯碱需求拖累，叠加近期远兴阿碱项目逐步投产对市场

有一定冲击，纯碱从高位回落至 2000 元/吨左右。 
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图 13：纯碱价格复盘（元/吨） 

 

数据 ：隆众资讯，东北证券 

 

2.2. 需求端：浮法玻璃托底，光伏玻璃拉动 

 

地产有望触底，浮法玻璃托底纯碱需求，光伏拉动纯碱需求提升。随着 、万

科等地产商债务软着陆，一二线城市商品房成交量上升，地产有望触底回升，浮

法玻璃对纯碱需求起到托底作用；光伏 2023 年新增装机量 217GW，大幅创新高，

带动纯碱需求提升。根据百川盈孚的测算，2023 年我国纯碱表观需求两强势增长

17%，2024 年前两个月同比继续大幅增长 33% 

 

2.2.1. 纯碱传统需求有望触底 

 

纯碱作为大宗化学品，其传统领域需求随房地产、汽车、化工等领域景气波动呈

一定周期性。平板玻璃在纯碱下游中占比最高，主要应用于房地产、汽车及电子

等领域。每 0.2 吨纯碱生产 1 吨浮法玻璃，纯碱在玻璃成本中约占 15%左右。平板

玻璃生产线具有冷修成本高、周期长的特点。因冷修成本很高，浮法玻璃生产线

投产后无特殊原因不会检修，目前是纯碱最主要下游需求。 

 

2022 年以来地产拖累纯碱需求增速，触底迹象隐现。疫情等因素作用下市场购买

情绪较低，2021 年一季度房屋新开工面积及商品房销售面积累计同比开始下降，

2022 年以来房屋新开工面积及商品房销售面积累计同比转负，地产的开工及销售

对玻璃需求有所压制，进一步拖累纯碱需求。同时我们也观测到积极信号，2023

年下半年以来，房屋新开工面积累计同比降幅开始收窄，部分一二线城市 24Q1 二

手房成交量出现同比大幅增长，呈现房市回暖迹象。 
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图 14：近十年国内房屋新开工及销售面积累计同比变化 

 
数据 ：wind，东北证券 

 

汽车行业对纯碱需求强势修复。反观汽车领域，2022 年上半年及 2023 年一季度汽

车销售曾陷入负增长，但随着疫情影响的逐步消除，居民的汽车消费显著修复，

尤其是新能源汽车成本下降、竞争激烈带动价格大幅回落，消费者的消费意愿提

振，推动我国 2024 年前两个月的汽车销量同比提升 11%。 

 

图 15：近十年国内汽车销量同比变化情况 

 
数据 ：wind，东北证券 

 

2.2.2. 新能源带动纯碱需求提升 

 

作为我国优势产业，以及作为“双碳”战略落地的重要抓手，我国光伏产业发展

迅猛。2020 年以来，国内光伏装机迎来新一轮增长，尤其是 2023 年实现新增装机

217GW，同比大幅增长 148%。根据光伏协会数据预计，2027 年乐观情境下全球光

伏新增装机量有望达到 620GW，届时光伏玻璃需求有望大幅增加，进而拉动纯碱

需求。 
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图 16：2023 年中国光伏新增装机大幅提升 

 
数据 ：北极星太阳能光伏网，东北证券 

 

表 2：各地十四五期间光伏规划 

省份 文件 主要内容 

四川省 《四川省“十四五”光伏、风电资源

开发若干指导意见》、《阿坝州光伏

发电基地规划（2020-2025 年）》 

到 2025 年光伏装机达到 1000 万千瓦以上； 

“十四五”期间，光伏装机规划达到 1490 万千瓦。 

青海 《青海打造国家清洁能源产业高地行

动方案》 

锚定 2030 年全省风电、光伏装机 1 亿千瓦以上、清洁能源装机

超过 1.4 亿千瓦的目标，服务全国如期实现碳达峰、碳中和目

标。 

浙江省 《浙江省可再生能源发展“十四五”

规划》 

到 2025 年底，浙江省可再生能源装机超过 5000 万千瓦，装机

占比达到 36%以上。  

广东省 《广东省培育新能源战略性新兴产业

集群行动计划（2021-2025 年）》 

到 2025 年，新能源发电装机规模约 10250 万千瓦（其中核电装

机约 1850 万千瓦，气电装机约 4200 万千瓦，风电、光伏、生

物质发电装机约 4200 万千瓦）。 

江苏省 《江苏省“十四五”可再生能源发展

专项规划（征求意见稿）》 

到 2025 年底，全省光伏发电装机达到 2600 万千瓦，其中分布

式光伏装机达到 1200 万千瓦，集中式光伏电站装机达到 1400

万千瓦。 
 

数据 ：各地方政府网站，东北证券 

 

光伏玻璃需求连续三年实现跨越式增长。政策利好带动光伏玻璃需求量提升，供

应紧张，各公司相竞规划投产。根据百川盈孚的统计，截至 2023 年底我国光伏玻

璃有效产能达到 2770 万吨/年，2020 年到 2023 年复合增速达到 33%，产能负荷维

持在 90%，光伏玻璃的产能、产量和表观需求量都表现出跳跃式增长， 
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图 17：国内 2011 年以来光伏玻璃产能高速增长（t/d） 

 

数据 ：CPIA，东北证券 

 

我们测算国内光伏新增装机将在 2027 年实现纯碱增量需求 500 万吨。根据中国光

伏行业协会的预测，2027 年国内光伏新增装机 620GW；根据 CPIA 数据，2021 年

我国双玻组件市占率达到 37.4%，随着行业成熟度的不断提高，到 2027 年有望达

到约 55%，按照单玻组件中以 3.2mm、双玻组件 2.5mm 作为测算；根据洛阳玻璃

环评，按照光伏玻璃的纯碱单耗 0.23 吨/吨，我们测算到 2027 年光伏将带动纯碱需

求达到 1070 万吨，相比于 2023 年用于光伏玻璃的纯碱消费量 570 万吨来算，纯碱

增量需求达 500 万吨。 

 

2024 年平板玻璃有望重新拉动纯碱需求正增长。我们观测国内平板玻璃产量累计

同比自 2022 年 9 月陷入负增长以后，2023 年 7 月产量下滑速度触底，2024 年前两

个月产量恢复正增长，随着 、万科等地产商债务软着陆，一二线城市商品房

成交量上升，地产有望触底回升，平板玻璃有望重新拉动纯碱需求正增长。 

 

图 18：近十年国内平板玻璃产量累计同比变化情况 

 
数据 ：wind，东北证券 
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2.3. 供给端：远兴能源的天然碱项目贡献主要市场增量 

 

2.3.1. 天然碱法工艺路径占优 

 

纯碱的生产工艺主要分为联碱法、氨碱法和天然碱法。目前国内纯碱主要以联碱

法和氨碱法为主，三种工艺中，天然碱路径工艺最短，因此过程中的能耗和环保

优势明显。相较于氨碱法和联碱法，天然碱法装置流程更短，能耗较低，无副产

品，对环境污染更小，更具成本优势： 

◼ 氨碱法又称索尔维制碱法，1862 年由比利时人索尔维创立。使用盐水、

石灰石、氨气为原料，可得高纯度纯碱产品，但产生氯化钙较多，且过

程复杂能耗较大； 

◼ 联碱法由我国著名化学工程专家候德榜于 1943 年创立，该法是将氨碱法

和合成氨法结合起来，采用盐水、氨气、二氧化碳作为原料，改善了氨

碱法的缺点，提高了盐水利用率，缩短了工艺流程，但产品纯度较低且

副产物较多； 

◼ 天然碱法是采用天然碱矿为主要原料。天然碱矿物是一种蒸发盐矿物，

为水合碳酸氢钠。其主要成分为碳酸钠和碳酸氢钠。易在盐湖沉积地带

和干旱地成盐霜状出现，形成大面积的碱荒漠。天然碱生产纯碱的方法

主要为蒸发法和碳化法，主要流程多属物理转化过程。 

 

图 19：三种制碱法工艺流程 

 

数据 ：百川盈孚，东北证券 

 

纯碱工艺中，天然碱在能耗、环保、成本三个重要方面均占有优势。氨碱法生产

纯碱原盐利用率极低，且需要大量石灰石，产生的大量废渣有着严重的环保问题；

联碱法虽然提高了原盐的利用率，但是生产纯碱需要配套合成氨装置，所需投资

额较大，同时还受到联产品氯化铵市场的严重制约，难以大规模发展；对比之下

天然碱法生产纯碱具有绿色环保、低能耗、低成本的特点： 

⚫ 能耗：天然碱生产相比于化工合成碱具备明显的能耗优势。根据国家

等部委于 2021 年 11 月 15 日发布的《高耗能行业重点领域能效标杆水平和基

准水平（2021 年版）》，纯碱行业联碱法（重质）/氨碱法（重质）装置能耗标

杆水平分别为 210/290 千克标准煤/吨，未对天然碱法能耗做出限制； 

⚫ 环保：根据远兴能源收购银根矿业股权公告，天然碱法碳排放量为 0.91 吨/吨，

废渣排放量 30 千克/吨，实现废液 0 排放，均显著低于化工碱路线，环保优势
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