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请务必参阅文后免责条款 

公司做大、做深盐化工产业意愿强烈，随着氯酸钠、双氧水、纯碱等项目

有序展开，公司发展将进入一个新的阶段，困扰公司多年的较高管理和销

售费用或随着销售规模扩大缓解。 

1．食用盐是公司“现金牛”。公司食用盐年产能约为 20 万吨，在现有的

食用盐生产和流通体制下，该项业务将保持平稳，较强盈利能力（毛利率

70％以上）仍将得以持续，但受制运输距离，成长空间不大。 

 

2．金属钠经营情况有望好转。公司金属钠产能 4.8 万吨，受下游需求低

迷影响，开工率偏低，但公司规模及成本优势依然显著。随着今年二季度

下游染料生产好转，公司库存消化基本完成，下半年开工率有望由 60％左

右提高到 75％以上。 

 

3．氯酸钠为未来业绩看点。公司现有氯酸钠 5万吨，9月份将增至 10万

吨，同时江西 5万吨项目计划于年底投产，配套 15万吨双氧水将于 10年

下半年投产，公司将形成 15 万吨氯酸钠产能，处于行业龙头地位。氯酸

钠在造纸和饮用水方面取代液氯为大势所趋，公司产能释放有较强保障。

 

4．我们预计公司 09～11年每股盈利分别为 0.24元、0.33元、0.41元，

公司估值不低，但考虑公司产品价格有一定弹性，在各细分领域均处龙头

地位，首次给予“谨慎推荐”投资评级。 

 

 

 
下游需求回暖受阻、市场竞争加剧、新产能投产及释放不畅。 

 

12月 31日 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

主营收入(百万) 811.58 891.44 1011.70 1098.86 1525.76 1778.21

净利润(百万) 47.24 56.01 55.89 95.90 147.51 185.86

净利润增长率(%) -25.62 18.56 -0.22 71.58 53.82 26.00

每股盈利(元) 0.16 0.16 0.17 0.24 0.33 0.41

市盈率(倍) － － － 44.75 32.55 26.20
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一、优越资源条件是公司发展重要依托 

内蒙古兰太实业股份有限公司（以下简称“兰太实业”或“公司”）位于内蒙古西南部

阿拉善盟境内，拥有吉兰太盐湖资源开采权。吉兰太盐湖是内蒙古最大的内陆盐湖盐含

量高、杂质少、盐层埋藏浅，资源优越性无出其右者。公司采用我国机械化程度最高，

工艺最先进的挖掘生产线，进一步降低开采成本。 

图表1 公司所处地理位置 

 
资料来源：平安证券综合研究所 

图表2 吉兰太盐湖基本情况 
总面积（平方公里） 120 

盐层面积（平方公里） 60 

平均盐层厚度（米） 3～5 

总储量（亿吨） 1.14 

氯化钠含量(%) >96 

资料来源：平安证券综合研究所 

目前公司原盐的产能为150万吨，其中约50万吨自用，加工为食用盐及盐化工深加工产品，
其余的原盐主要销售予母公司中盐吉兰泰及其他纯碱厂。与原盐相比，深加工产品具有

较高的利润水平，公司主要收入来自于食用盐、金属钠及氯酸钠，前两者占据公司08年
主营业务收入的半壁江山，其中食用盐利润贡献突出，以30％主营业务收入贡献56％主
营业务利润。未来公司氯酸钠产能将有较大提高，氯酸钠重要性将有较大提高。 

 

吉兰太盐湖 

和屯盐湖 

公司所在地 
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图表3 公司主营业务收入构成（08年）       图表4 公司主营业务利润构成（08年） 
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资料来源：公司公告，平安证券综合研究所 

 

二、食用盐：平稳发展，扮演“现金牛”角色 

我国食品盐实行“定点加工、计划生产、国家定价”原则，盐业公司居于核心地位，通

常由其指定加工企业生产，产品生产完成后运至盐业公司控制的食品盐批发公司，最后

通过超市、便利店等零售渠道实现分销。 

公司为中国盐业总公司下属公司，从事食用盐生产业务多年，在“定点生产”体制下，

公司食用盐生产具有一定的区域垄断地位，面临市场竞争压力不大，目前主要覆盖市场

区域包括内蒙古、宁夏、山西、陕西、北京。由于盐资源分布较为广泛，包括盐湖盐、

海盐、矿井盐，运输费用对成本影响较大，定点生产商市场受到运输半径制约较为明显，

兰太实业食用盐经济半径在500公里以内。因此，如果没有股东单位食品盐资产注入，未
来公司食品盐业务仍将处于平稳发展，较强盈利能力也能得以持续，但成长空间有限，

食品盐业务是公司名副其实的“现金牛”业务。 

图表5 中国盐业总公司为实际控制人 
                          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券综合研究所 

 

中国盐业总公司 

中盐吉兰泰盐化集团有限公司 

内蒙古兰太实业股份有限公司 

中盐北京市盐业公司 中盐上海市盐业公司 

100％ 
100％ 

96.92％ 

1.54％ 1.54％ 

49.13％ 
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图表6 公司食用盐业务发展平稳                        单位：百万元 
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资料来源：公司公告，平安证券综合研究所 

 

三、金属钠业务：经营情况有望好转 

3.1 主要下游为染料，电力消耗较大 

金属钠具有很强的还原性,曾经用于抗爆剂－四乙基铅的制造。随着铅在汽油禁用，目前
金属钠主要应用于靛蓝染料、医药、农药、稀贵金属冶炼、核工业等，其中靛蓝为最主

要应用领域，占金属钠消费比重超过60％。 

靛蓝在染料工业中属于小品种产品，经历较快增长后，2006年进入调整期，08年受经济
危机影响较大，出口下滑较为严重，按照还原性染料行业出口占总产量比重（约为30％）
和每吨靛蓝消耗0.46吨金属钠条件估算，靛蓝对金属钠需求市场总量约为3.3万吨，考虑
其他行业及出口因素，金属钠的市场规模约为8万吨。总体而言，未来我国靛蓝生产将进
入比较平稳的阶段，金属钠市场需求增速或保持在较低水平。 

图表7 靛蓝为金属钠最重要的应用领域 

靛蓝 医药中间体 其他

 
资料来源：平安证券综合研究所 
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 图表8 我国靛蓝进出口情况                                   单位：吨 
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资料来源：中国染料工业统计年鉴，平安证券综合研究所 

金属钠主要生产原料是原盐，1吨金属钠需要2.8吨原盐，同时由于电解熔融需要消耗大
量的电力，生产1吨金属钠通常消耗1～1.3万度电，电力占生产成本比重超过50％，因此
金属钠行业又属于高耗能行业，能否获得较为低廉的能源成为衡量企业竞争力的核心因

素之一。 

图表9 金属钠生产工艺示意图 

 

 

 

 

 

 
资料来源：平安证券综合研究所 

 

3.2 产能向我国转移，产业集中度较高 

由于金属钠的高耗能，发达国家纷纷放弃了生产，先前全球行业龙头美国杜邦关闭生产

线，法国麻莎大幅缩减规模。在我国，主要金属钠厂家则扩大产能，同时有新竞争者进

入，使得全球钠的产能向我国集中，预计目前我国金属钠产能已经超过10万吨，大于市
场需求量。 

另一方面，由于产品市场空间较为有限，先行进入者具备先发优势，以兰太和新安制钠

厂为代表的龙头企业，牢牢占据市场主导地位，二者占据市场份额超过50％，其余厂商
规模一般在1万吨以下。目前市场竞争处于较为有序状态，龙头企业有较强的话语权。 

原 盐 精制盐 共熔物 电 解 

冷却 过滤 包装 
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图表10 我国金属钠生产厂家列表 
公司名称 扩产前产量（万吨） 扩产时间 扩产后产量（万吨） 
兰太实业 2.5 2005年 4.8 

河南洛阳新安制钠厂 1 2006年 2 

银川精鹰精细化工 0.6 未扩产 0.6 

银川制钠厂 0.3 未扩产 0.3 

资料来源：平安证券综合研究所 

 

3.3公司是全球最大的金属钠生产企业 

3.3.1 规模、成本优势难以撼动，产业集聚增强业务稳定性 

目前公司金属钠的产能已经达到4.8万吨，位居全球第一，远高于排名第二的竞争对手，
公司市场地位十分突出。由于对市场有较强把控力，虽然去年下半年以来，下游需求低

迷的影响，公司产品价格并未作出较大调整，公司毛利润保持在较好水平。 

图表11 公司今年来毛利率变换情况 
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备注：05年约 50％毛利是由金属钠价格高企引起； 

资料来源：Wind，平安证券综合研究所 

公司构建了完整的金属钠产业链，成本控制能力较强。公司生产所需原盐全部来自于吉

兰太盐湖，高质量的盐湖资源十分有利于公司降低物料及能源消耗；公司配有自建电厂，

包括氯酸钠所需电力在内，公司电力自给率在80％以上，通常公司自发电成本比外购电
力便宜0.1元/度左右，如此一来，公司每吨金属钠成本降低1000多元；公司也是我国最早
采用杜邦先进生产设备厂商，经过磨合和消化，公司完全掌握了该生产工艺，在能耗和

产品品质方面亦优于对手，公司成为世界上为数不多的几个能够生产高纯钠厂商就是一

个证明。 

高纯钠利润贡献尚需时日。我国高纯钠下游应用技术尚待提高，公司承当863计划高纯钠
生产项目自提供300吨试验用品后，未接到新的订单，但为未来公司占领行业制高点打下
良好基础。 
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我国主要靛蓝厂商悉数进驻阿拉善经济技术开发区，目前我国位列前两位的靛蓝厂商江

苏泰丰，北京染料厂已分别在开发区成立内蒙古泰兴泰丰化工有限公司及西北染料有限

公司从事靛蓝生产，这两个生产基地与公司近在咫尺，我国靛蓝产业聚集已初具规模。

我们认为公司是产业集群直接受益者，业务稳定性大大增强。 

图表12  近两年我国主要靛蓝染料厂产量                         单位：吨 
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资料来源：中国染料工业年鉴，平安证券综合研究所 

 

3.3.2 受益纺织复苏，经营情况有望好转 

由于纺织出口遭遇重搓，我国染料行业深受其害，特别去年四季度下滑严重，今年二季

度以来，染料行业启稳的态势明显，今年5、6月份分别同比增长7％和3％，产量接近危
机之前水平。公司亦感受其中冷暖，今年一、二季度，公司开工率较低，大概为60％，
并有一定库存，二季度虽然开工率没有提升，但库存消化加快，目前库存消化基本完成。

我们预计受下游回暖驱动，下半年公司开工率提高到75％以上水平，公司经营情况将逐
步好转。 

图表13  我国染料行业呈现启稳回升态势                           单位：万吨 
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资料来源：CEIC,平安证券综合研究所 
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四、氯酸钠业务：潜力巨大，未来业绩看点 

4.1 国际上主要应用于造纸和水处理 

氯酸钠是一种重要的无机化工产品，易溶于水，微溶于乙醇、液氨，有潮性，其氧化性

因酸碱性而异，在酸性溶液中具有强氧化作用，在中性或弱碱性溶液中氧化能力很低。

在国际上，氯酸钠主要应用于造纸和饮用水处理，如北美98％氯酸钠用于纸浆和造纸，
我国氯酸钠早期主要作为烟花原料，目前造纸、消毒剂正逐步扩大。 

氯酸钠制备方法分为化学法和电解法，由于化学法生产工艺长、操作难度大、占地面积

大，成本高等原因，已经停止使用，国内外普遍采用的是电解法。 

图表14 国际上氯酸钠消费结构              图表15 我国氯酸钠消费结构 

84%

8% 4% 4%

造纸、水处理 氯酸盐 除草剂 铀矿及其他

75%

15%
5% 5%

高氯酸盐 亚氯酸盐 氧化剂 矿业、医药等

 
资料来源：平安证券综合研究所 

 

图表16 电解法工艺示意图 

 

 

 

 

 

资料来源：平安证券综合研究所 

 

4.2 供需静态平衡，未来潜力巨大 

全世界氯酸钠的市场规模约为300万吨，北美是主要产销区，产量约为170万吨，并且仍
需由进口满足国内需求。在我国氯酸钠消费量处于较快增长，2003年我国氯酸钠消费量
为6.17万吨，到2007年国内消费约为27万吨，目前行业厂家10余家，产能约为30万吨，
供需基本处于静态平衡。 

 

原 盐 饱和粗卤水 一级精制盐水 二级精制盐水 

电 解 氯酸钠溶液 氯酸钠成品 

过滤 离子交换 

重铬酸钠  盐酸 

脱次氯酸盐 

结晶 
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图表17  全球氯酸钠生产格局                                   单位：万吨 
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资料来源：平安证券综合研究所 

传统液氯作为消毒剂或者纸张漂白剂最大问题为环保问题，其在水中产生三氯甲烷、二

恶英、氯酚等致癌物质，并且在性能上逊色于氯酸钠、臭氧等，在欧、美发达国家，已

经通过立法禁止液氯在造纸漂白和饮用水领域的应用。由氯酸钠制备的二氧化氯凭借优

越的性能倍受推崇，成为液氯替代品，它是目前国际公认的高效、低毒、快速、广谱的

第四代新型灭菌消毒剂，同时得到联合国世界卫生组织认可。 

图表18  造纸工业上氯酸钠性能优于液氯 
项目 氯酸钠 液氯 

致癌物 不产生 产生 

微生物抗药性 － 有 

纤维强度 不影响 减弱 

纸浆织物白度 85° 75° 

潮湿空气稳定性 不发黄 发黄 

资料来源：平安证券综合研究所 

图表19  三种饮用水消毒剂比较 
项目 液氯 氯酸钠 臭氧 

致癌物 产生 不产生 不产生 

投资额 小 小 较大 

消毒效果 较差 较好 较好 

氧化性 较弱 较强 强 

持久性 较好 较好 较差 

资料来源：平安证券综合研究所 

出于成本考虑，目前我国饮用水和纸张漂白仍主要采用液氯，但二氧化氯替代液氯已是

大势所趋。2007年发改委公布的《造纸行业发展政策》中鼓励采用无元素氯或全无氯漂
白技术，饮用水方面，部分地区采用二氧化氯，我国氯酸钠未来发展潜力不容小觑。 
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4.3 氯酸钠开工正常，未来产能将有较大提升 

目前公司氯酸钠开工正常，产能利用率较为充分，但价格有所调低，由去年的约3000元/
吨下降至2800元/吨。 

08年公司投资兴建年产5万吨氯酸钠项目处于试车阶段，预计今年9月份投产，同时占有
51％权益的中盐江西兰太化工有限公司项目正在紧张施工中，预计9月份后试车并于年底
投产，到今年年底公司氯酸钠产能将提高至15万吨，成为我国最大的氯酸钠生产商，占
我国氯酸钠产能的比重接近50％。为了利用氯酸钠副产物氢气，公司江西项目配套建设
15万吨/年双氧水项目，预计10年下半年投产。 

五、其他事项 

海藻开发项目减值计提完毕。公司海藻开发项目由于产品未获得食品药品监管当局批准

失败告终，自去年计提2600多万减值损失后，该项目对公司负面影响基本消除。 

青海昆仑碱业的纯碱项目短期对业绩无贡献。公司百万吨纯碱项目目前处于筹备阶段，

未来公司在该项目权益将24％增加至51％，但据公司估计2011年下半年才可能投产，短
期内对公司业绩贡献不大。 

图表20  公司主要参股和控股公司 
公司名称 持股比率 主营业务 

内蒙古阿拉善兰太进出口贸易有限公司 95％ 进出口 

内蒙古兰太药业有限责任公司 100％ 药品、保健品生产和销售 

中国海洋大学兰太药业有限责任公司 74％ 药品、保健品生产和销售 

阿拉善盟兰峰化工有限责任公司 74％ 原甲酸三甲酯、甲醇钠生产和销售 

中盐江西兰太化工有限公司 51％ 氯酸钠、双氧水的生产 

内蒙古兰太资源开发有限责任公司 100％ 能源开采 

青海昆仑碱业有限公司 24％ 纯碱生产 

资料来源：公司公告，平安证券综合研究所 

 

六、公司估值及投资评 

我们预计公司09～11年EPS分别为0.24元，0.33元，0.41元,目前公司股价不低，鉴于公司
产品价格有一定弹性，且在各细分领域均处于龙头地位，首次给予“谨慎推荐”的投资

评级。 
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图表21 公司收入及毛利润预测表     
项目 2008A 2009E 2010E 2011E 

产能（万吨） 4.8 4.80 4.80 4.80  

产量（万吨） - 3.60 4.32 4.56  

单价（元/吨） - 12000 13000 13000 

销售收入（百万元） 285.77 432.00 561.60 592.80  

金属钠 

销售成本（百万元） 196.96 302.40 393.12 414.96  

产能（吨） 20 20 20 20 

产量（吨） 20 20 20 20 

单价（元/吨） － － － － 

销售收入（百万元） 267.38  267.38 267.38 267.38  

盐 

销售成本（百万元） 58.46 66.85 66.85 66.85  

产能（万吨） 5.00 10.00 15.00 15.00  

产量（万吨） - 5.50 12.00 13.50  

单价（元/吨） - 2800 2900 3000 

销售收入（百万元） 169.75 154.00 348.00 405.00  

氯酸钠 

销售成本（百万元） 107.98 103.18 243.60 283.50  

产能（万吨） 0.00 0.00 15.00 15.00  

产量（万吨） 0.00 0.00 5.25 13.50  

单价（元/吨） 0.00 0.00 1500.00 1600.00  

销售收入（百万元） 0.00 0.00 78.75 216.00  

双氧水 

销售成本（百万元） 0.00 0.00 55.13 151.20  

销售收入（百万元） 288.80 245.48 270.03 297.03  
其他 

销售成本（百万元） 236.78 206.20 222.77 245.05  

销售收入（百万元） 1011.7 1098.86 1525.76 1778.21  

销售成本（百万元） 600.18 678.63 981.46 1161.56  合计 

综合毛利率 40.68% 38.24% 35.67% 34.68% 

资料来源：平安证券综合研究所 

七、风险提示 

7.1 下游需求回升态势受阻 

自二季度以来，公司金属钠需求呈现回升态势，经营情况好转，但如果下游需求回升情

况发生变化，金属钠需求将再次步入低迷，从而遏制公司向好势头。 

7.2 市场竞争加剧 

目前公司为细分产品的龙头，毛利润水平较好，未来如新竞争者进入，产能较快扩张将

导致市场竞争加剧，削弱公司盈利能力。 

7.3 新产能投产及释放不畅 

我们假设公司新产能如期投产，并且逐步被市场消化，如果二者出现低于预期情况，公

司业绩将受到影响。 



                                                                                                              

                                                                                                                          

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 
 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 
 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 
 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 
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