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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

钾肥回暖叠加碳酸锂放量，公司业绩有望反转 

 
 [Table_Summary]  下游回暖钾肥看涨。全球钾肥在 2013 年行业联盟破裂、相关龙

头公司大幅扩产之后陷入低迷，钾肥价格最多下跌50%至200美元/吨。

经历 4年多的洗牌之后产能趋于稳定，需求端保持 3%的年均增速。此

外，全球经济复苏、油价上涨、粮食价格触底反弹，有助于进一步提

升钾肥需求。Potash 和 Agrium 预计于 2018 年合并，行业新格局有望

形成。钾肥价格在下游需求稳步增长、行业扩产有限的情况下逐步上

涨，国内氯化钾出厂价从 17年 8月 1870元/吨上涨 15%至 2150元/吨，

后续有望继续上涨。 

盐湖提锂打开成长空间。17 年 12 月 27 日公司公告 5 万吨/年电

池级碳酸锂项目已取得青海省经济和信息化委员会备案通知书，主要

包括盐湖比亚迪（公司控股 49.50%）新建年产 3 万吨电池级碳酸锂

项目，总投资 48.5 亿；在蓝科锂业（公司控股 51.42%）现有 1 万吨

碳酸锂基础上，扩建 2 万吨/年电池级碳酸锂项目，总投资 31.3 亿，

扩产后蓝科锂业碳酸锂装置规模将达到 3 万吨/年。公司工业级碳酸

锂已实现满产，截至 12月 25 日已生产碳酸锂 7759 吨。公司碳酸锂单

吨净利近 6万元，新产能投产后将成为重要的利润增长点。按 6万吨

产能计算，碳酸锂价格每上涨 1 万元/吨，公司净利提升 1.94 亿元，

EPS 增厚 0.07 元。 

围绕钾与锂持续布局，协同效应明显。公司从自身优势出发，在

逐步发展钾肥的基础上，利用钾肥的老卤制备碳酸锂，实现资源的充

分有效利用。此外，公司持续布局镁一体化等盐湖资源综合利用业务，

协同效应明显。 

给予“增持”评级。预测公司 17-19 年净利润分别为-11.5 亿、

0.65 亿和 9.50 亿元， EPS 分别为-0.62 元、0.04 元和 0.51 元，对应

PE 分别为-23 倍、399 倍和 28倍。公司受益于钾肥行业回暖和碳酸锂

放量，业绩有望实现反转。首次覆盖，给予“增持”评级。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 10,364.14  10,896.64  13,335.05  16,624.30  

（+/-%） -4.76% 5.14% 22.38% 24.67% 

净利润(百万元） 209.59  -1,150.18 65.43  950.07  

（+/-%） -38.95% -437.03% -105.69% 1352.11% 

摊薄每股收益(元) 0.18  -0.62 0.04  0.51  

市盈率(PE) 76.59  -22.72 399.43  27.51  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
  

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,786/2,750 

总市值/流通(百万元) 39,200/38,691 

12 个月最高/最低(元) 20.02/9.55 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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一、 公司为国内钾肥行业龙头 

盐湖股份是我国钾肥龙头公司，具备 500 万吨/年氯化钾产能。近年来公司营业收入保持稳定，

净利润出现较大幅度下滑，主要是由于 2011 年开始钾肥价格持续下跌，公司虽然通过扩产增加销

量以及开辟其他业务维持营业收入的稳定，但净利润受影响较大。今年金属镁项目处于试车爬坡

状态，折旧摊销以及财务费用较高，此外海纳化工自 2 月份事故停产至三季度装置未恢复，对于

公司业绩也有较大影响。 

图表 1：公司营业收入及增速  图表 2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 3：公司毛利率净利率 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

二、 下游回暖，钾肥价格看涨 

钾肥属于资源开发型行业，上游资源和产能分布高度集中，呈现寡头垄断的格局，下游主要

包括小麦、水稻、玉米和大豆等粮食作物，水果、蔬菜以及油棕甘蔗等经济类作物占比不断提升。

受益于全球人口增长和居民消费水平不断提升，预计钾肥行业需求年均增速在 3%左右。 



 
 

 
 

 

图表 4：全球主要钾肥生产企业  图表 5：全球钾肥市场格局 

 

 

 
资料来源：太平洋研究院整理  资料来源：太平洋研究院整理 

 

长期以来，国际钾肥市场一直由两大钾肥销售联盟所垄断和控制，分别为北美地区的 

Canpotex 和东欧地区的 BPC。Canpotex 由北美三大钾肥生产商——加拿大钾肥公司（PotashCorp）、

加拿大加阳公司（Agrium）和美国美盛公司（Mosaic）共同组建； BPC 由俄罗斯的乌拉尔钾肥公

司（Uralkali）和白俄罗斯的白俄罗斯钾肥公司（Belaruskali）共同组建，2012 年两大联盟钾

肥产能分别占全球的 42%和 33%。虽然国际钾肥供给充足，但两大联盟通过限产保价等策略维持

了钾肥市场的繁荣。2013 年 7 月 30 日，全球第二大钾肥生产企业俄罗斯乌拉尔钾肥公司宣布

退出 BPC，全球第二大钾肥销售联盟破裂，钾肥价格大幅下滑 50%至 200 美元/吨，相关龙头企业

盈利能力大幅下滑。 

图表 6：国内氯化钾产能产量  图表 7：国内氯化钾进口依存度不断降低 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，太平洋研究院整理  资料来源：卓创资讯，太平洋研究院整理 

中国钾肥行业在钾盐品位、产业规模、产品质量等方面在世界上均处于弱势地位，缺乏定价

能力和竞争实力。长期以来国内钾肥大量依赖进口，进口依存度常年在 50%以上。近年来国内氯

化钾产能产量不断攀升，总产能为 950 万吨，其中盐湖股份（500 万吨）和藏格控股（200 万吨）

占比 70%以上。国内近几年产能利用率在 90%以上，进口依存度也逐步降低到 40%左右。我国每年

上下半年由中化、中农和中海化学组成的中方钾肥谈判小组与 Canpotex、 BPC 商定合同价，该合



 
 

 
 

 

同价将决定国内市场钾肥的价格中枢，国内钾肥龙头企业依据短期市场供需进行小幅调整。 

图表 8：氯化钾价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

在全球经济复苏、粮食价格触底反弹的大背景下，叠加钾肥行业竞争格局继续优化，钾肥出

厂价从 17年 8月 1870 元/吨上涨 15%至目前 2150 元/吨。上游方面，由于近几年钾肥利润持续下

降，Potash 等行业龙头相继延迟其规划的钾矿开采工作，钾肥产能难有实质性扩张。2017 年 12

月 27 日，美国联邦贸易委员会批准 Potash 和 Agrium 的合并计划，两家公司表示，这笔交易预计

将于 2018 年 1月 1日结束，行业新格局有望形成。2017 年 7 月 13 日，以中农控股牵头的中方

联合谈判小组与供应商乌拉尔钾肥公司就 2017 年钾肥进口合同达成一致，合同价格确定为 CFR 

230 美元/吨，较 2016 年合同价 219 美元/吨小幅上涨 11 美元/吨。钾肥价格在下游需求回暖、

行业扩产有限的情况下有望逐步上涨。 

三、 碳酸锂业绩弹性大，打开成长空间 

2016 年全球碳酸锂折合需求量在 19 万吨。预计 2020 年全球新能源汽车年销量或超过 400 

万辆，按照单车需碳酸锂量为 50kg 测算，将新增碳酸锂需求 20 万吨，未来三年行业需求量实现

快速增长。行业供给方面，由于锂矿扩产不易，盐湖提锂扩产受限于钾肥行业的限制，行业增速

有限，未来三年行业供需格局有望持续偏紧，价格维持高位强势运行。 

根据碳酸锂制备来源的不同，可将提锂工艺分为两大类：矿石提锂和盐湖提锂。矿石提锂工

艺复杂，过程中需要消耗大量的能量和酸碱，设备腐蚀严重。盐湖提锂主要从盐湖卤水中进行提

纯，工艺简单、能耗低、成本低，但是对镁锂比和配套要求较高。根据行业 2014 年数据，以锂辉

石为原料制取碳酸锂，生产成本在 27000 元 /吨左右，盐湖提锂成本在 15000 元/吨。受限于国

内盐湖较高的镁锂比和盐湖区域配套不完善，矿石提锂为国内目前主流提取工艺。然而我国矿石

原料主要从澳洲进口，供给不稳定限制了产能利用率，且成本较盐湖提锂更高，预计未来我国盐

湖提锂的新建产能比重将逐渐增加。  



 
 

 
 

 

 

图表 9：碳酸锂价格（元/吨） 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

2017 年 12 月 27 日，盐湖股份公告 5 万吨/年电池级碳酸锂项目已取得青海省经济和信息化

委员会备案通知书。主要包括盐湖比亚迪（公司控股 49.50%）新建 3 万吨/年电池级碳酸锂项目，

总投资 484911.8 万元；在蓝科锂业（公司控股 51.42%）现有 1 万吨/年碳酸锂装置基础上，扩

建 2 万吨/年电池级碳酸锂项目，总投资 313232 万元，扩产后蓝科锂业碳酸锂装置规模将达到 3 

万吨/年。公司量产工业级碳酸锂已实现满产，截至 2017 年 12 月 25 日已生产碳酸锂 7759 吨，新

增 5万吨投产将创造公司除钾肥之外最重要盈利来源。 

我们保守估计按照单吨完全成本在 5万元/吨，按照公司目前出厂含税价 14万元/吨测算，单

吨净利为 5.87 万元，业绩弹性极大。对公司碳酸锂随价格、销量的业绩敏感性分析显示，按满产

后 6万吨产能计算，碳酸锂价格每上涨 1万元/吨，公司净利提升 1.94 亿元，EPS 增厚 0.07 元。 

图表 10：碳酸锂价格、销量业绩敏感性分析（亿元） 

 

资料来源：太平洋研究院整理 

 



 
 

 
 

 

四、 风险提示 
钾肥提价不及预期，盐湖提锂建设进度延迟的风险。 

 

公司盈利预测表 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

资产负债表 利润表

2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E

流动资产合计 15026 14556 16144 18912 营业收入 10364 10897 13335 16624

货币资金 5813 4903 5334 6650 营业成本 5941 6483 7409 8469

应收账款 349 388 475 592 营业税金及附加 543 571 699 871

其他应收款 89 94 114 143 营业费用 1192 545 667 831

预付款项 252 271 291 315 管理费用 737 1689 2067 2577

存货 3389 3552 4060 4641 财务费用 1065 1400 1300 1300

其他流动资产 3389 3408 3494 3611 资产减值损失 955.90 1100.00 1100.00 1000.00

非流动资产合计 67920 63612 61044 56169 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 108 0 0 0 投资净收益 305.26 0.00 0.00 0.00

固定资产 36613.43 46363.35 49487.28 48499.14 营业利润 235 -891 93 1576

无形资产 812 730 649 568 营业外收入 264.19 7.00 8.00 8.00

其他非流动资产 630 630 630 630 营业外支出 9.87 0.70 0.70 0.70

资产总计 82946 78169 77188 75081 利润总额 489 -885 101 1583

流动负债合计 21765 36560 35534 32762 所得税 280 265 35 633

短期借款 4464 26243 23190 18002 净利润 210 -1150 65 950

应付账款 6777 7105 8120 9281 少数股东损益 -132 0 0 0

预收款项 1268 2052 3011 4206 归属母公司净利润 341 -1150 65 950

一年内到期的非流动负债 6025 0 0 0 EBITDA 2522 6062 7962 9751

非流动负债合计 34810 25426 25426 25426 EPS（元） 0.18 -0.62 0.04 0.51

长期借款 25426 25426 25426 25426

应付债券 6962 0 0 0 2016A 2017E 2018E 2019E

负债合计 56574 61986 60960 58188 成长能力

少数股东权益 1847 1847 1847 1847 营业收入增长 -4.8% 5.1% 22.4% 24.7%

实收资本（或股本） 1857 1857 1857 1857 营业利润增长 5.1% -479.0% -110.5% 1588.3%

资本公积 10407 375 375 375 归属于母公司净利润增长 -38.9% -437.0% -105.7% 1352.1%

未分配利润 8737 14152 13844 9371 获利能力

归属母公司股东权益合计 24524 12009 12055 12720 毛利率(%) 43% 41% 44% 49%

负债和所有者权益 82946 75842 74862 72755 净利率(%) 2% -11% 0% 6%

现金流量表 总资产净利润（%） 0% -1% 0% 1%

2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 1% -10% 1% 7%

经营活动现金流 2029 5849 9903 11089 偿债能力

净利润 210 -1150 65 950 资产负债率(%) 68% 82% 81% 80%

折旧摊销 1221.16 5553.37 6568.30 6874.83 流动比率    0.69    0.40    0.45    0.58

财务费用 1065 1400 1300 1300 速动比率    0.53    0.30    0.34    0.44

应付帐款的变化 0 328 1015 1161 营运能力

预收帐款的变化 0 783 959 1195 总资产周转率 0.13 0.14 0.18 0.23

投资活动现金流 -2953 -2000 -5100 -3000 应收账款周转率 25 30 31 31

公允价值变动收益 0 0 0 0 应付账款周转率 1.60 1.57 1.75 1.91

长期投资 108 0 0 0 每股指标（元）

投资收益 305 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.18 -0.62 0.04 0.51

筹资活动现金流 -2219 -4407 -4373 -6773 每股净现金流(最新摊薄) -1.69 -0.30 0.82 1.25

短期借款 4464 26243 23190 18002 每股净资产(最新摊薄) 13.20 6.47 6.49 6.85

长期借款 25426 25426 25426 25426 估值比率

普通股增加 0 0 0 0 P/E 76.59 -22.72 399.43 27.51

资本公积增加 -81 -10032 0 0 P/B 1.07 2.18 2.17 2.05

现金净增加额 -3143 -558 431 1316 EV/EBITDA 25.06 12.02 8.72 6.45

单位:百万元 单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元
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