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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 36.23 元

总市值/流通市值 191714/191712 百万元

52周最高价/最低价 40.90/14.84 元

近 3 个月日均成交额 3934.50 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

《盐湖股份（000792.SZ）三季报点评：三季度业绩环比明显增

长，4万吨锂盐项目投料试车》 ——2025-10-29

《盐湖股份（000792.SZ）年报点评：成本优势抵御行业下行风

险，4万吨项目稳步推进》 ——2025-03-31

《盐湖股份（000792.SZ）三季报点评：三季度量和价有所影响，

盐湖提锂新产能稳步推进》 ——2024-10-29

《盐湖股份（000792.SZ）半年报点评：氯化钾和碳酸锂成本优

势显著，有效抵御行业下行风险》 ——2024-09-01

《盐湖股份（000792.SZ）年报点评：稳定钾、扩大锂，扎实推

进盐湖资源保障》 ——2024-04-01

公司发布2025年年报：实现营收155.01亿元，同比+2.43%；实现归母净利

润84.76亿元，同比+81.76%。公司于25Q4实现营收43.91亿元，同比-6.29%，

环比+1.40%；实现归母净利润39.73亿元，同比161.05%，环比+99.87%。Q4

利润环比大幅提升，主要系由于公司顺利通过高新技术企业资格复审，在年

度末对可抵扣暂时性差异确认递延所得税资产，使得公司净利润增加。

氯化钾：2025年氯化钾产量为490.02万吨，销量为381.47万吨。公司目前

拥有察尔汗盐湖约3700平方公里和一里坪盐湖422.73平方公里的采矿权，

氯化钾产能达530万吨。2025年公司最大限度提升加工系统回收率，钾资源

综合回收率有明显提升；强化水耗、能耗指标考核，氯化钾单位产品综合能

耗同比下降，用水降幅达到27%，设备完好率保持在95%以上，氯化钾含量

95%以上产品占钾肥全年产量比重达到85%。

碳酸锂：2025年碳酸锂产量为4.65万吨，销量为4.56万吨。公司依托察尔

汗盐湖丰富的锂资源储备，持续加码盐湖提锂项目，4万吨锂盐项目于2025

年9月底建成并投料试车，另外公司于今年年初完成五矿盐湖的收购，五矿

盐湖已建成碳酸锂产能1.5万吨/年。公司多个盐湖提锂项目有望发挥协同

效应，技术互补，单位成本有进一步优化的空间。

集团赋能，加快建设世界级盐湖产业基地：中国盐湖于2025年初成为公司

的第一大股东，中国五矿成为公司的实际控制人。目前，中国五矿及其一致

行动人合计持有公司29.99%的股权，对公司的控制力进一步增强。盐湖股份

作为中国盐湖旗下最重要的盐湖开发平台，将积极融入控股股东的发展战

略，加强盐湖全产业链布局和资源整合，紧盯资源项目获取，加快放大钾锂

资源产业规模。

风险提示：钾肥和锂盐价格上涨不达预期；碳酸锂扩产进度低于预期。

投资建议：维持“优于大市”评级。

预计公司 2026-2028 年营收分别为 252.71/265.10/277.49( 原预测

186.62/201.49/-)亿元，同比增速 63.0%/4.9%/4.7%；归母净利润分别为

97.15/103.92/110.68( 原 预 测 74.51/81.04/-) 亿 元 ， 同 比 增 速

14.6%/7.0%/6.5%；摊薄 EPS 为 1.84/1.96/2.09 元，当前股价对应 PE 为

20/18/17X。考虑到公司依托于察尔汗盐湖得天独厚的资源优势，在国内钾

肥和盐湖提锂领域均处于绝对领先的地位，未来有望融入中国盐湖集团的发

展战略，加快建设世界级盐湖产业基地，对于加强国内钾锂资源自主可控有

重要意义，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 15,134 15,501 25,271 26,510 27,749

(+/-%) -29.9% 2.4% 63.0% 4.9% 4.7%

净利润(百万元) 4,663 8,476 9,715 10,392 11,068

(+/-%) -41.1% 81.8% 14.6% 7.0% 6.5%

每股收益（元） 0.86 1.60 1.84 1.96 2.09

EBIT Margin 34.4% 43.9% 51.8% 52.4% 52.8%

净资产收益率（ROE） 12.7% 18.9% 18.8% 17.6% 16.6%

市盈率（PE） 42.2 22.6 19.7 18.4 17.3

EV/EBITDA 33.7 25.6 14.0 13.3 12.7

市净率（PB） 5.38 4.26 3.70 3.25 2.87

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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公司发布2025年年报：实现营收155.01亿元，同比+2.43%；实现归母净利润 84.76

亿元，同比+81.76%；实现扣非净利润 84.11 亿元，同比+91.13%；实现经营活动

净现金流 101.61 亿元，同比+29.95%。公司于 25Q4 实现营收 43.91 亿元，同比

-6.29%，环比+1.40%；实现归母净利润 39.73 亿元，同比+161.05%，环比+99.87%；

实现扣非净利润 39.17 亿元，同比+194.45%，环比+97.33%。公司四季度利润环比

大幅提升，主要系由于公司凭借在盐湖资源综合利用领域的持续技术突破、稳定

的研发投入力度及突出的创新成果，顺利通过高新技术企业资格复审，在年度末

对可抵扣暂时性差异确认递延所得税资产，使得公司净利润增加。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润

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

氯化钾：2025 年，公司氯化钾产量为 490.02 万吨，销量为 381.47 万吨，其中

25Q1/Q2/Q3/Q4 产量分别为 96.49/102.49/127.64/163.40 万吨，销量分别为

89.11/88.68/108.30/95.38 万吨。公司目前拥有察尔汗盐湖约 3700 平方公里和

一里坪盐湖 422.73 平方公里的采矿权，氯化钾产能达 530 万吨。2025 年，公司

最大限度提升加工系统回收率，钾资源综合回收率有明显提升；强化水耗、能耗

指标考核，氯化钾单位产品综合能耗同比下降，用水降幅达到 27%，设备完好率

保持在 95%以上，氯化钾含量 95%以上产品占钾肥全年产量比重达到 85%。

碳酸锂：2025 年，公司碳酸锂产量为 4.65 万吨，销量为 4.56 万吨，其中

25Q1/Q2/Q3/Q4产量分别为8514/11486/11600/14943吨，销量分别为8124/12476/

10900/14064 吨。公司依托察尔汗盐湖丰富的锂资源储备，持续加码盐湖提锂项

目，4 万吨锂盐项目于 2025 年 9 月底建成并投料试车，另外公司于今年年初完成

了五矿盐湖的收购，五矿盐湖已建成碳酸锂产能 1.5 万吨/年。公司多个盐湖提锂

项目有望发挥协同效应，技术互补，单位成本有进一步优化的空间。

表1：公司核心产品产销量和毛利率数据

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

氯化钾产量（万吨） 563.37 551.75 502.96 580.00 492.60 496.00 490.02

氯化钾销量（万吨） 454.22 644.90 473.69 494.11 560.00 467.28 381.47

氯化钾收入/亿元 74.17 104.13 108.11 173.01 146.18 117.13 120.30

氯化钾毛利/亿元 52.73 57.92 74.06 137.43 75.02 62.48 73.04

毛利率 71.09% 55.62% 68.51% 79.44% 51.32% 53.34% 60.71%

碳酸锂产量（吨） 11,302.00 13,602.00 22,715.00 31,012.00 36,062.23 40,002.00 46,543.00

碳酸锂销量（吨） 11,314.50 13,602.00 19,285.00 30,171.00 37,599.23 41,552.00 45,564.00

碳酸锂收入/亿元 5.02 3.83 18.14 114.58 63.61 30.75 29.12

碳酸锂毛利/亿元 1.35 0.48 12.71 105.36 46.08 15.58 15.15

毛利率 26.85% 12.47% 70.03% 91.96% 72.45% 50.68% 52.03%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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财务数据方面：①截止至 2025 年末，公司资产负债率为 14.15%；在手货币资金

约 232.73 亿元，同比+48.96%；在手存货约 12.08 亿元，同比+22.71%；公司现金

流非常宽裕。②期间费用方面，公司 2025 年销售费用约 1.42 亿元，同比+1.21%；

管理费用约 9.55 亿元，同比-8.67%；研发费用约 8723 万元，同比-53.83%；财务

费用约-2.12 亿元，同比-42.85%③利润分配方面，由于合并报表或母公司报表期

末未分配利润均为负数，公司 2025 年拟不进行利润分配及公积金转增股本。

图3：公司负债总额和资产负债率 图4：公司期间费用率

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

集团赋能，加快建设世界级盐湖产业基地：中国盐湖于 2025 年初成为公司的第一

大股东，中国五矿成为公司的实际控制人。目前，中国五矿及其一致行动人合计

持有公司 29.99%的股权，对公司的控制力进一步增强。中国盐湖成立以来，积极

推动盐湖资源高效整合与优化，提出 “三步走”发展战略：到 2025 年内完成整

合优化，具备世界一流盐湖产业的雏形；到 2030 年形成 1000 万吨/年钾肥、20

万吨/年锂盐、3 万吨以上/年镁及镁基材料产能；到 2035 年初步构建以盐湖为核

心的锂电全生命周期产业、绿色氢能循环利用产业、高端镁基材料产业、新型储

能产业，成为中国最大、世界一流的盐湖产业集群，筑牢国家战略资源保障基石，

努力为全球盐湖产业发展贡献中国五矿经验。盐湖股份作为中国盐湖旗下最重要

的盐湖开发平台，将积极融入控股股东的发展战略，加强盐湖全产业链布局和资

源整合，紧盯资源项目获取，加快放大钾锂资源产业规模。

投资建议：维持“优于大市”评级。预计公司 2026-2028 年营收分别为

252.71/265.10/277.49(原预测 186.62/201.49/-)亿元，同比增速 63.0%/4.9%/

4.7%；归母净利润分别为 97.15/103.92/110.68(原预测 74.51/81.04/-)亿元，同

比增速 14.6%/7.0%/6.5%；摊薄 EPS 为 1.84/1.96/2.09 元，当前股价对应 PE 为

20/18/17X。考虑到公司依托于察尔汗盐湖得天独厚的资源优势，在国内钾肥和盐

湖提锂领域均处于绝对领先的地位，未来有望融入中国盐湖集团的发展战略，加

快建设世界级盐湖产业基地，对于加强国内钾锂资源自主可控有重要意义，维持

“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 15624 23273 24991 34088 43889 营业收入 15134 15501 25271 26510 27749

应收款项 4641 2111 3442 3610 3779 营业成本 7286 6533 9105 9410 9715

存货净额 984 1208 1707 1757 1809 营业税金及附加 1269 984 1643 1723 1804

其他流动资产 6508 9894 16131 16921 17712 销售费用 140 142 190 199 208

流动资产合计 27761 36493 46277 56383 67197 管理费用 1045 955 1165 1221 1277

固定资产 10486 12125 12286 12346 12311 研发费用 189 87 101 106 111

无形资产及其他 892 698 670 642 614 财务费用 (148) (212) (253) (265) (277)

投资性房地产 6262 6080 6080 6080 6080 投资收益 301 226 225 225 225

长期股权投资 381 386 386 386 386 资产减值及公允价值变动 126 125 (100) (100) (100)

资产总计 45783 55782 65699 75838 86588 其他收入 (61) (258) 27 22 17

短期借款及交易性金融负债 225 633 500 500 500 营业利润 5907 7192 13574 14370 15165

应付款项 1857 2659 3759 3869 3983 营业外净收支 (150) 0 (10) (10) (10)

其他流动负债 1705 2070 2950 4435 6053 利润总额 5757 7192 13564 14360 15155

流动负债合计 3787 5362 7209 8803 10537 所得税费用 843 (1754) 2035 2154 2273

长期借款及应付债券 209 552 552 552 552 少数股东损益 251 471 1814 1814 1814

其他长期负债 2193 1981 1981 1981 1981 归属于母公司净利润 4663 8476 9715 10392 11068

长期负债合计 2402 2533 2533 2533 2533 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 6189 7895 9742 11337 13070 净利润 4663 8476 9715 10392 11068

少数股东权益 3019 2928 4197 5467 6737 资产减值准备 (51) 156 7 (1) (1)

股东权益 36575 44959 51760 59034 66782 折旧摊销 816 1006 1260 1368 1463

负债和股东权益总计 45783 55782 65699 75838 86588 公允价值变动损失 (28) 28 100 100 100

财务费用 135 20 (253) (265) (277)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (4844) 264 (6080) 585 721

每股收益 0.86 1.60 1.84 1.96 2.09 其它 7263 232 1263 1270 1271

每股红利 0.11 0.11 0.55 0.59 0.63 经营活动现金流 7819 10161 6266 13714 14622

每股净资产 6.73 8.50 9.78 11.16 12.62 资本开支 (1222) (1641) (1500) (1500) (1500)

ROIC 12% 20% 28% 37% 40% 其它投资现金流 (5215) (2636) 0 0 0

ROE 13% 19% 19% 18% 17% 投资活动现金流 (6437) (4277) (1500) (1500) (1500)

毛利率 52% 58% 64% 65% 65% 权益性融资 0 1 0 0 0

EBIT Margin 34% 44% 52% 52% 53% 负债净变化 81 343 0 0 0

EBITDA Margin 40% 50% 57% 58% 58% 支付股利、利息 (601) (576) (2915) (3118) (3320)

收入增长 -30% 2% 63% 5% 5% 其它融资现金流 (4380) 359 (133) 0 0

净利润增长率 -41% 82% 15% 7% 7% 融资活动现金流 (4900) 127 (3047) (3118) (3320)

资产负债率 20% 19% 21% 22% 23% 现金净变动 (3518) 6010 1718 9097 9802

股息率 0.3% 0.3% 1.5% 1.6% 1.7% 货币资金的期初余额 15975 12457 23273 24991 34088

P/E 42.2 22.6 19.7 18.4 17.3 货币资金的期末余额 12457 18468 24991 34088 43889

P/B 5.4 4.3 3.7 3.2 2.9 企业自由现金流 3446 6370 4812 12250 13148

EV/EBITDA 33.7 25.6 14.0 13.3 12.7 权益自由现金流 (748) 7140 5146 12834 13932

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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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