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2.     U碳�V?碳3vWXYT出Z加[¯\后<ZT退出?¦µex)DE



 
从盈µ~Ó�B?FG´µ¶v净µ¶�Ë}~q波®ÄÅ?整Þ�BFG´µ

¶Øø¦所�¬?净µ¶u 2016X:;��vÌT�况½Ç¦ 0.5%?¿后净

µ¶ØøÉ]�vÑXÎC�TØø?2020X´µ¶Øø 21.2%?净µ¶Øø

4.98%?由eµ润Øø�:;����ÕJ?2021Xuj场x�ÕPT�况½?

两项~Ó,¦ÕJT«¬?VW 2021X 6c?́ µ¶ 27.97%?净µ¶ 11.65%U 



 
FG ROEØølÍv净µ¶v×相ú?FG总Þ ROEØø并C�UFG权±

Ög� 2015X�CÜ«¬?IJFGá资Øø¦相应T«�?¦µeFG)务

T^JUjH� 2018X后FG资<}Q¶CÜ½â?à其H¼XR材S���

�mn}Q¶Jz½âU 

 
 

2. x){|}~��%(<>����?â®67x)发展 

2.1.1. :;u()vw)3C可äã 

67HN矿åK酸K^@氨bARS经6学及机ç加wó@T7S?67CéZ

«�èê7ð?|且也H«�¡¢ëd£í<³T重要ªìU据#^4T(组î

(FAO)ï计?67u(¡¢增<T<>总�_3%据约 40%-60%T�_?·4

ZNñó 7%T9mòôñó 22%T人ö?67õ�ú足ù重T¡öU 

u()û?:;可N}¡3qüá7S施ö?也可Nv 7K¡7加w^@]

^7U¢7u¡¢Q<3¦À重要¡ö?¢元;H植¢3氨l酸K£¤av¥¦



;T组@@ý?可Nö�«�(<>T<³v>aUQ<�经§õöT¢7¦¨

酸氨K碳铵v:;?其3:;T2¢³最�?H¨Ý酸T 2.2 倍?碳酸©铵T

2.6 倍U:;H最§ª且õö最�T¢7之q?也H所¦tÞ¢732¢³最�

Tq （46%ñ?ú时:;3C27@ý?5Xõö也C会破«èêå构?所N

��¯j场T¬­?:;%¢7总<³T 67%�从总Þ67<³�B?·4:

;<³%67总<³T 42%?H7S3%÷最JT<>?ú时:;也H]^7

T重要组@部ý?u]^73%÷¦ký之qþÿU 

 
uw)û?:;Æ要öeQ<®9¯°KkÛÜÝvkÛÜ酸U®9¯°H4�

外±材w)TÆ要²^³?ú时´可NöeQ<对µØqv¶电qZ要求C�T

ó>?·¸





2.1.2. ]^7后¾X预计)绩向P 

从��g据��B?7ST��vï¢���Ë�y正相关关$?ï¢��T«

¬¦µeâ®7ST��U根据#^4Tu及()组îAð?2021X 5c��

Tu��~g¬W 127.12?A 2011X 9cN�T最�Øø?T�T��¦ñ

eâ®]^7²Ä��T«¬Uú时342021XîTì £íÉ]q增长265.5

òFí?ú÷增长 1.0%?ì £íT«¬¦µeâ®]^7²³T«¬U 

 
2020X4�]^7j场���Ë“N”v×?X�最�2u

vw•2 Ë



 

 

3. ÖGT@Íòó+ÎÏ6T<>ÐÑ?FG发展ôü 

3.1. ÖGT@Íòó«¬FG盈µDË 

3.1.1. FG:;@Í处e�4yz 

由e:;HÎÏ6ÕõT<>?@ÍîïözbàA重要?FG通过ÈÉR材

SK«¬ßàbº÷âÌ@ÍU 

lFX�?RO<³整Þe¨u 30-40 亿\þÿ?¿ÀÒ<ZXYT\Ê?·4

OP<³� 2014X�始½â?并e 2016X��FX�最Ì值 34.11 亿\?R

O<³从 2017X�始É]增长?2019X<³É]� 2014XTØøU2020X?

34O<³共计 39.0 亿\?÷�X增长 1.4%U经过 5XÒ<ZTøù?2019

X4家�始Jð­®OP�采企)T整^?OPú通j场也é]向集3?HéÝ

r«�OPú通企)Tj场pÃûü?ux)形@¯ôô#^KôýþôTîï

�ÉUtq方£?¿ÀÿªK安�Q<KZ耗òóbj场6措施TÝÞ]严?õ

规èOPú通企)TQ存空>éCÜÀ¥?J规èK跨�ÜTú通服务商é@A

ÆúU 





 

相ÕeOE:;传ïT无烟Ot定床



FGQ6:;<Z?¥ù:;²Ä压ðT新ú措?2018XFG新疆lmO矿ó

建@o»?形@¯OP—^@氨—:;—kÛÜÝT完整<)=U 

 
 

3.2. êëT<>å构vÎÏ6T定d 

3.2.1. 两JèéñðFGêë<>å构 

FGõö“lm6èé”pxj场ÈÉ?所谓“lm6èé”öHN^@氨Q<lm

Al础?u}边ÈÉ]^7v BB7（掺混ñQ<ì?NÕÌT@ÍvêëT<

>ìÒ满足j场TÎÏ6需求?ú时NQ<lmA30?建+4�lm6²Ä网

络?N`畅T²Ä支撑Q<T5©»xU“lm6èé”N:;lm带®]^7l

mK]^7lm带®配730K配730带®服务30?并通过Jg据30v客

服30?建+$ï6(6服务Þ$?满足¯客户�元6需求U 

“qE�æ”TQ<èé¦ñe050根据j场需求调整<>å构?N此�«�

FGí^盈µØøU过Ò050�游没¦掌握OP资源?½游无法掌握j场?Ç

Zà®TÔ�j场��?盈µØø¿Àj场波®UA¯解决Hq问题?050u

新疆收购¯O矿并且e 2018X@n建@¯X< 90[\TO矿?每\O可N节

约 100 元T@Í?ú时u此l础�发展腐植酸Kò失b�á:;U2015X—2018

X?050FGu新疆lm新增¯ 2 ?X< 12[\kÛÜÝQ<ì�u新乡l

m新增X< 40[\二_醚v_`<>Q<ì?õ<>调节Zð增ô?Q<空>

z{增JU|且新乡lm 1 ?X<Z 80[\TQ<ì具备ú时Q<车ö:;T



?件?可Nu普通:;��偏Ì时Q|Q<附加值Õ�T车ö:;UFG通过q

$列T部署õ<>CÜêë?形@¯“qE�æ”TQ<�É%既可N根据j场变

6即时调整<>å构及配方?又可N根据j场需求v��Øø调节<>å构?H

样既ªì¯Q<T5©q?又ª¨¯Õ�T盈µØøU 

 
 

3.2.2. ÎÏ6定d«�<>附加值 

050拥¦首û4家级¢7研发30?并且H34Iq家掌握ò失:;Q<专µ

ßàTQ<企)UFGußà�处ex)yzØø?¦Zð�发�á7SÒêë

FGT<>ìK«�<>附加值U050uFMXÔöCÜTpx<>创新?根

据(民v¡¢T需求?uj场v<>没¦z例T�况½J胆探索?研发­广¯Û

Z网Kò失7K腐植酸kJ$列�á:;?引y¯x)<>创新Uu 2012X0

50ö�始ÈÉ“ÎÏ6”发展ÐÑ?ú时ux)�«出¯“34�á7”T>牌定

d?并且CÜA之努ðUFG加J新<>T研发ðy?与3科院K(科院b科研

院校ÐÑ^¡?共ú研发­广¯Øä膜ò失7K黑ðÅ腐植酸K珍e��塔硝¨

lKØ溶7b$列�á<>?NÎÏ6<>赢bj场?通过�元6T<>¬级?

¦ðm支撑¯FGTÎÏ6ÐÑU 

ÒÔFG:;$列<>Æ要ýA%Øä膜:;Kò失:;KÛZ网:;K黑ðÅ

腐植酸:;K普通JK3Kõ颗粒:;U]^7¦lü 配方N满足Cú客户对

<>T需求?u�á7<>�ó经涵盖¯腐植酸;Kò失]^7及�ÛZ]^7



kJ$列?�元6T<>Z够满足更�客户T需求?ú时�á7´具¦���K

´µ¶�T特2?可N«¬FG盈µØøU例·u 2018X腐植酸:;TÄ�Õ

普通:;Z够�出 189 元/\?ò失:;��Õ普通:;�出 185 元/\U 

 

 

 
 

3.3. ÐÑqTmãÈÉ?fglmo<?²Ä覆盖�4 

le050lm6Tj场ÈÉ?FGlmTmãdä决定¯FGj场­广T¦á

程y?根据 2020XXA?050拥¦LM新乡K新疆玛纳斯KfgifbQ<

lm?Y<>X<Zý别A:; 260[\K]^7 265[\KkÛÜÝ 12[\K

_` 60[\K二_醚 40[\bU 



 
从 2020XXAg据�B?FGÆ要²Äm�u34T3部v东部m�（12M

部ñ?lÍ与FGlmTýÈm�吻^U相Õe北方相对ëqTJ田¡¢?M方

经济¡¢ 类�?] ~g�?j场需求J且�Ü集3?H所¦企)ï相ÈÉT

j场?所N050o建¯ifQ<lmUiflm¡A:;K]^7> ÷ÕÇ

�TQ<lm?A050uM方TÈÉ«ß<>K>牌v服务支¨?ú时也带®

¯²³T«¬U 

¿ÀFGefghifjTIkQ<lmu 2021X 2c@no<?ifFGQ

<$ïukcó经�5荷»x?:;ë日<Z可N�� 2500 余\?VW 3c 21

日?ÎÏ6:;²³完@¶ 109%?新<Zb�ôücd?且ifjm处长f沿

岸?mãdäÖ越?借ñØ»可N¦áâÌ»输@Í从|^J050T@ÍÖ×U

¿Àiflmo<»¡后²³CÜm«¬?FG¦§pqrstmã�Ü覆盖?

u34形@3部?g北部?东M部kJÐÑQ<lmTÐÑÈÉU 

 

4. 盈µ预测 

·¸预计% 

1. ¿ÀFGif<ZTod?FG]^7K:;K二_醚T<Zv²³¦§¨

©«¬U 

2. (<>��{|带®º� 1-2X]^7v:;��ª¨Õ�ØøUkÛÜÝ

b<>��N}~波®äõx½âU 



3.  ¿ÀFG�游<Z¨©o<?@ÍòóZðpqr«¬?]^7v:;T´

µ¶¦§e¨Õ�ØøU 

 

 





 

'险«示% 

1K(<>��波®'险U(<>��½â可Z会âÌj场对e]^7K:;b

FG/0<>T需求?mnFG)绩增长C及预~U 

2KR材S��波®'险UR材S（Æ要HOñT��波®存uq定}~q?ä

��FG)绩U 

3K外汇'险UFG收Ã及@ÍÆ要N人民币计值U部ý@Í可ZN港元K�元

ä新加坡元计值U 

4K跨j场估值存uÎÏUFGA港股FG?可÷FGÆ要A A 股可÷FG?«

请8意跨j场估值处uÎÏT'险U 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 




