
本报记者 陈家运 北京报道

受制于国内外市场双重压

力 ，上 半 年 氯 碱 产 品 价 格 下

滑，行业龙头企业也未能独善

其身。

8 月 22 日 ，中 泰 化 学

（002092.SZ）发布 2023 年半年度

业绩报告称，2023 年上半年，公

司 实 现 营 业 收 入 约 204.42 亿

元，同比减少 30.35%；归属于上

市公司股东的净利润亏损约

9.51 亿元。此外，另一家氯碱龙

头新疆天业（600075.SH）上半年

实现营业收入 59.22 亿元，同比

下降 25.78%；归母净利润亏损

5.88亿元。

中研普华研究员洪前进接

受《中国经营报》记者采访时表

示，受化工行业市场环境影响，

2023年上半年，氯碱相关产品的

销量及售价较 2022 年同期均有

所下降，进而致使氯碱企业净利

润出现大幅下降。

本报记者 茹阳阳 吴可仲 北京报道

今年上半年，矿业巨头紫金

矿业集团股份有限公司（以下简

称“紫金矿业”，601899.SH、2899.

HK）交出了一份不尽如人意的成

绩单。

近日，紫金矿业披露的2023年

半年报显示，公司上半年实现营收

1503亿元，同比增长14%；归母净

利润103亿元，同比下滑18%。截

至报告期末，紫金矿业总负债为

1925亿元，负债率59%；当期财务

费用为14.7亿元，同比增长184%。

紫金矿业财务总监吴红辉表

示：“上半年，公司除矿产金的完

成率较公告的产量指引有一定差

距外，其他矿产品均实现了‘时间

过半、任务过半’的目标。而利润

指标同比有所下降，主要是因上

半年成本同比上升及铜、锌价格

的阶段性回调所致。据测算，金

属价格变动造成公司利润减少约

16亿元。”

此外，曾在全球多地买矿的

紫金矿业近期似乎放缓了并购速

度。紫金矿业方面表示，从最终

落地项目的数量和并购规模上

看，较前两年确实有所放缓，但总

体依旧保持稳健的扩张节奏，其

一贯坚持矿业并购要“算自己的

账”，不买溢价过高的资产。

紫金矿业扩张战略调整：并购要“算自己的账”
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8月26日，紫金矿业披露2023

年半年报，公司上半年实现营收

1503亿元，同比增长14%；归母净

利润 103 亿元，同比下滑 18%；扣

非归母净利润 97 亿元，同比下滑

近20%。

紫金矿业在半年报中表示，

公司利润指标同比有所下滑，主

要因生产成本上升及铜价、锌价

阶段回调所致。上半年，矿产铜

销售均价为5.1万元/吨，低于去年

同期的 5.51 万元/吨；矿产锌 1.14

万元/吨，低于去年的1.7万元/吨。

主要金属产品产量方面，紫

金矿业上半年实现矿产铜 49 万

吨、矿产金 32 吨、矿产锌（铅）24

万吨、矿产银 208 吨，分别同比增

长 14%、20%、5%、11%。同时，公

司旗下湖南道县锂云母矿建成投

产，当期实现新增当量碳酸锂

1293吨。

吴红辉在8月30日举行的半

年度业绩说明会上表示，上半

年，公司除矿产金的完成率较此

前公告的产量指引有一定差距

外，其他矿产品均实现了“时间

过半、任务过半”的目标。当然，

金属价格变动造成公司利润减

少约16亿元。

“全球有色金属矿企普遍面

临成本上涨的压力，公司铜、金等

主要矿产品的单位销售成本同比

也有所增加，如上半年公司矿产

铜、矿产金的单位销售成本分别

为2.17万元/吨和210元/克，同比

上涨 15%和 19%，其中分别有 4 个

百分点和 6 个百分点来自汇率贬

值影响。不过，以美元口径计算

的单位成本，同比涨幅要弱于可

比头部矿企。”吴红辉讲道。

值得一提的是，近年紫金矿

业负债规模增长较快，由 2019 年

年末的 668 亿元增至 2020 年年末

的1816亿元。截至2023年上半年

末，公司负债合计达1925亿元，同

比增长 20%；上半年财务费用达

14.7亿元，同比增长184%；流动比

率、速动比率和现金比率分别为

1.08、0.67 和 0.36，环比、同比均出

现下滑。

吴红辉表示，受一年内到期

非流动负债重分类的影响，公司

流动比率、速动比率较上年末有

所下降，后续将通过调整负债结

构来优化该指标。公司1925亿元

负债中，有息负债为1354亿元，不

过，目前公司尚未使用的银行授

信为1800亿元，且现有310亿元的

存货中大部分具有准货币属性。

紫金矿业总裁邹来昌向记者

表示，公司有较强的经营获现能

力，充足的外部授信，同时在境内

外资本市场均存在丰富多样、渠

道畅通的债权和股权融资手段。

公司目前现金流充足稳定，偿债

能力强、风险低。

“今年是公司新一届管理层

履行的首战之年，上半年全球地

缘政治风险不断加剧，国内经济

复苏不及预期，除黄金外，铜、锌

等金属价格整体受挫，全球有色

金属矿企普遍面临成本控制和

业绩增长的压力。”邹来昌表示，

公司坚持提质、控本、增效，上半

年主营矿产品产量再创新高；项

目建设有序推进；找矿、采矿、绿

色开发等方面的科技创新动能

增强；初步搭建贝尔格莱德国际

运营总部，构建了全球化的管理

体系。

价降本增拖累业绩

“为应对气候变化，全球正在

引爆一场能源革命，中国承诺的

‘双碳’目标也带来了巨大的机

遇。下游矿产需求发生重要调

整，催生出对锂、钴、镍等新能源

金属的增量需求。”紫金矿业董事

长陈景河近期讲道。

在此背景下，仅 2022 年一年

之内，紫金矿业即通过对新锂公

司、金石矿业和厚道矿业的相关

收购，形成了包括阿根廷 3Q 盐

湖、西藏拉果错盐湖和湖南道县

湘源锂多金属矿在内的“两湖一

矿”的锂资源布局。

吴红辉表示，3Q 盐湖项目一

二期均达产后，预计形成 4 万～6

万吨碳酸锂年产能；拉果错锂盐

湖一二期均达产后，预计会形成

4 万～5 万吨氢氧化锂年产能；

道县锂云母矿一期 30 万吨/年

采选系统已于 7 月投产、达产，

预计今年全年可产 2000 吨碳酸

锂；其二期 500 万吨/年采选项

目正在推进，计划明年第四季度

投产。

紫金矿业常务副总裁林泓富

表示，公司强势进入新能源产业

领域，三个锂资源项目总体进展

顺利。且这些锂矿项目中，部分

项目的关键技术指标较原可研

报告有显著提升，如 3Q 盐湖的

回收率和拉果错盐湖的钛系吸

附剂使用性能方面等，这也体现

了公司在湿法冶金领域的传统

优势。

“近期碳酸锂价格的大幅回

调属意料之中，即使价格跌至

10 万元/吨，公司盐湖项目仍有

较强盈利能力，道县云母项目

也能保持微利状态。”林泓富提

到，大宗商品的魅力在于波动，

预计此次的价格回调会有一定

深度，会带来行业内的优胜劣

汰和资源优化配置，有利于行

业的长期健康发展。

除上游锂资源外，紫金矿业

对电池材料、电芯、风光储氢等新

能源领域均有“试水”。

林泓富对此表示，紫金矿业

介入这些领域非常谨慎，主要目

的是“练兵”，希望通过打通产业

链来形成基本优势，获得价格发

现手段，提高议价能力。总体来

讲，公司没有过剩产能的包袱，也

没有高价的原材料库存，处于攻

守皆比较有利的地位。

挺进新能源

净利润亏损

短期或继续承压

对于下半年氯碱行业发展，多

家研究机构表示，行业短期内或继

续承压。

洪前进表示，影响下半年国内

PVC、烧碱市场价格的关键因素，

仍旧集中在供需基本面的博弈，而

出口及成本、政策面对 PVC、液碱

价格的影响力度相对有限。

对于PVC后市走势，中泰化学

方面也表示，从下半年来看，PVC

供应端检修仍然较多，行业开工恢

复不及预期。

金联创分析师刘天 认为，虽

然有个别利好因素存在，但利空因

素仍占据主导地位，故预期短期

PVC市场价格反弹乏力，仍将保持

低位震荡运行为主。

卓创资讯分析师施梦慧预计，

下半年液碱供应增量较多，下游需

求预期并不乐观，供需矛盾仍较明

显，其他因素难以给市场带来有力

提振，价格仍有下行压力。

不过，新疆天业方面表示，

2023 年三季度，国内经济形势有

望趋于好转，国内房地产以及其

他经济刺激政策还将不断加码，

创造有利的市场环境。从国际宏

观局势看，美联储加息将逐步进

入尾声，国际金融市场的紧张局

势有望缓解，对国内出口市场有

利，且随着外盘需求的上涨，特别

是印度市场需求回暖，国内多地

区出口企业外盘报价呈现止跌上

行的态势，出口成交随之上涨，预

计国内PVC出口市场将延续上行

走势。

在此大环境下，新疆天业方面

表示，将通过努力降低原材料采购

成本、运输费用、节约产品原料单

耗；充分发挥一体化循环经济产业

链主体优势，降低制造成本；全面

加强技术改造、产业优化和产品升

级等多种措施推动公司实现降本

增效。

市场下挫拖累业绩 氯碱双巨头如何破局？

中泰化学拥有氯碱化工和粘

胶纺织两大主业。

8 月 22 日，中泰化学发布

2023 年半年度业绩报告显示，

2023年上半年，公司实现营业收

入 204.42 亿 元 ，同 比 减 少

30.35%；归属于上市公司股东的

净利润亏损 9.51 亿元。此外，8

月 25 日，新疆天业发布 2023 年

半年度业绩报告称，2023年上半

年，公司实现营业收入 59.22 亿

元，同比下降 25.78%；归母净利

润亏损5.88亿元，去年上半年实

现净利润约9.89亿元（调整后），

同比大幅转亏。

对此，新疆天业方面分析，一

季度聚氯乙烯树脂（PVC）市场表

现良好，价格一度触及 6600 元/

吨。二季度伊始，下游制品企业

普遍反馈订单不足，开工率在二

季度持续下降，需求面支撑偏弱，

PVC价格在6月跌至上半年低点

5600元/吨，触及2020年4月以来

的最低点。尽管二季度 PVC 生

产企业集中检修及降负荷规模增

加，但在需求疲软叠加新增产能

释放的压力下，PVC市场价格的

反弹动能依旧不足。

一位接近中泰化学方面人士

告诉记者，今年氯碱市场表现一

般，企业利润大幅下滑主要是因

为PVC、离子膜烧碱等产品价格

从2022年第四季度就开始下滑，

并延续至今。

同时，洪前进分析称，国内

烧碱市场表现温和，成交价格

整体呈现震荡下滑走势。一季

度因下游需求持续下挫，供需

矛盾难以平衡，价格持续下跌；

二季度受氯碱企业检修、部分企

业降负荷运行等因素影响，液碱

供需矛盾缓解，价格有所上涨，

但需求恢复情况不及预期。同

时，今年上半年，海外下游房地

产业开工明显减少，在市场需

求减弱、印度东南亚市场进入

淡 季 等 情 况 的 综 合 影 响 下 ，

PVC 产品价格跌幅超过大宗原

料价格的跌幅，产品毛利润同

比减少。

另外，上述接近中泰化学方

面的人士告诉记者，中泰化学出

口受限，虽然出口业务占比不大，

但确实对公司造成了影响。

记者注意到，美国国土安全

部当地时间6月9日宣布禁止从

中泰化学进口产品，该禁令将从

6月12日起开始实施。

中泰化学方面表示，2022

年，公司实现营业收入559.11 亿

元，其中国内收入占比 93.37%，

出口收入占比 6.63%，此次被列

入实体名单不会对公司的生产经

营造成重大影响。同时，公司正

在全面评估此事件对公司造成的

潜在影响。

构建一体化循环产业链

虽然氯碱行业处于低迷状态，

但龙头企业依旧不断整合资源打

造自身优势。

为进一步扩大氯碱板块业务

规模，新疆天业持续实施关联收

购。4月12日，新疆天业披露收购

方案，公司拟作价 25.84 亿元收购

天辰化工有限公司（以下简称“天

辰化工”）100％股权。

公开资料显示，新疆天业此次

计划收购的天辰化工与新疆天业

同属于天业集团控股子公司。目

前，天辰化工拥有天辰水泥 100％

股权，主要经营烧碱、聚氯乙烯树

脂、电石、水泥的生产与销售，具有

45万吨/年聚氯乙烯树脂、32万吨/

年烧碱、79万吨/年电石、130万吨/

年水泥的生产能力。

新疆天业公告称，其收购天辰

化工完成之后，进一步构建循环经

济融合发展的现代产业体系，已具

备较为完整的“自备电力—电石—

聚氯乙烯树脂及副产品—电石渣

及其他废弃物制水泥”一体化产

业联动式绿色环保型循环经济产

业链。

2023年半年报显示，新疆天业

拥有 PVC 产能 134 万吨/年（包括

114万吨通用PVC、10万吨特种树

脂、10 万吨糊树脂）、烧碱产能 97

万吨/年、电石产能213万吨/年、电

石渣制水泥装置535万吨/年，规模

效应更加突显，实现循环产业链进

一步协同发展。

我国氯碱行业“十三五”规划

中提出，着重调整优化产业结构，

包括原料结构、技术结构及产品结

构（提高PVC专用树脂等高端产品

的比重），逐步解决长期积累的结

构性矛盾和资源、环保约束问题，

实现我国由氯碱大国向氯碱强国

的转变。

同时，经过多年的战略布局，

中泰化学也逐渐完善了自身优势。

中泰化学方面表示，公司是国

内氯碱化工行业少数拥有完整产

业链的企业，拥有“煤炭—热电—

氯碱化工—粘胶纤维—粘胶纱”一

体化循环经济产业链，大力发展循

环经济，并依托现有氯碱产业基

础，不断拓展氯、氢下游产业链，加

快推动产业转型升级、产业集聚，

统筹推进现代煤化工项目建设，不

断向产业高端化、多元化、低碳化

发展。

“从国家相关政策来看，国家

鼓励企业做大做强，兼并合规产

能。”某上市公司人士认为，现阶段

实现碳中和的关键在于供给端，政

策高压下预计未来烧碱行业新增

产能有限，行业集中度有望进一步

提升。像新疆天业、中泰化学等上

市公司，未来不断增加规模和实

力，提高抗风险能力。规模扩大、

产业链齐全、缩减成本使其形成规

模效应，在与国际市场竞争时也会

占据更多优势。

洪前进告诉记者，长期来看，

随着氯碱化工行业整合的不断深

入，行业整合度将不断提高，氯碱

行业产业政策和新的环保标准的

执行将使行业的进入门槛越来越

高，落后产能及中小规模企业的淘

汰力度将加大，资源型、规模型、集

约型、环境友好型的大型企业将在

激烈的竞争中占据优势。

“众所周知，中国有色金属

矿产资源整体禀赋差，贫矿多、

富矿少，‘走出去’是国内矿企构建

全球竞争力的必然选择。”邹来

昌表示。

往期公告显示，紫金矿业已

在海外15个国家和地区布局了重

要的矿产项目。截至 2022 年年

底，公司海外的1/3资产贡献了一

半以上的利润，且铜金等核心品

种的海外资源量、产量均全面超

越国内。

值得注意的是，近期紫金矿

业的并购速度出现放缓，且个别

项目所在地的政治环境和社会结

构不稳定，对相关生产运营带来

一定挑战。

“从最终落地项目的数量和

并购规模上看，较前两年确实有

所放缓。”邹来昌解释称，总体而

言，紫金矿业依旧保持稳健的扩

张节奏，仍在积极寻找机会。如

公司今年完成了对苏里南罗斯

贝尔金矿的交割；近日也披露了

以 16.46 亿元收购中汇实业，进

而 获 得 未 开 发 的 超 大 型 铜 矿

——朱诺铜矿。

邹来昌表示，近些年来，以

铜、锂为代表的矿业并购非常火

爆，在国际矿业并购市场也见到

越来越多的中资企业的身影，矿

业并购的竞争烈度、落地难度均

在增加。而紫金矿业一贯坚持矿

业并购要“算自己的账”，不买溢

价过高的资产，特别是在当前金

属价格较高的阶段，并购决策会

更加谨慎。

邹来昌表示，针对近年国内

外宏观经济、政治政策、矿业法规

的变化，紫金矿业也对并购策略

进行了微调。地域上将会适度加

大对国内及中亚等周边国家矿产

资源的投资布局；规模上抓大放

小，重点投资对公司有重大影响

的项目；品种上会继续聚焦金、

铜、锌等原有优势品种的并购，同

时重视新能源矿产，并适度延伸

相关产业链。

“地缘政治风险也是公司国

际化过程中面临的一大挑战，如

大家所知，公司在秘鲁的（铜矿）

项目因社区问题至今也未能开

采。所以，公司的战略微调也包

括，将不再对中国不友好的国家

和地区做进一步的投资。”邹来昌

提到。

扩张战略调整

8月26日，紫金矿业披露2023年半年报，公司上半年实现营收1503亿元，同比增长14%；归

母净利润103亿元，同比下滑18%。 视觉中国/图

上半年，紫金矿业除矿产金的完成率较此前公告的产量指引有一定差距外，其他矿产品均实现了“时间过半、任务过半”的目标。

除上游锂资源外，紫金矿业对电池材料、电芯、风光储氢等新能源领域均有“试水”。

近期紫金矿业的并购速度出现放缓，且个别项目所在地的政治环

境和社会结构不稳定，对相关生产运营带来一定挑战。


