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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

化工项目亏损较多拖累公司业绩，钾肥碳酸锂稳中向好 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年半年报，营业收入 78.37 亿元，同比

+54.71%；实现归母净利润-11.80 亿元，较上年同期亏损增加 125.75%，

EPS -0.42 元。经营性现金流净额 25.75 亿元，较上年同期增长

541.71%。其中 Q2 归母净利润-9.06 亿元，上年同期为-2.58 亿元。 

金属镁、海纳 PVC 及综合利用项目亏损较多。上半年出现亏损的

主要原因：（1）金属镁一体化项目受原材料价格上涨、去年年底大量

在建工程转固及装置运行负荷低等因素影响，导致产品单位生产成本

较高，折旧及财务费用较去年同期大幅增加，上半年亏损 17.54 亿；

（2）海纳 PVC 一体化项目受安全事故影响，导致部分化工装置停车，

上半年亏损 4.68 亿；（3）综合利用一、二期受天然气供应量不足影

响，单系列运行，上半年亏损 3.3 亿。 

钾肥板块业绩向好，钾肥价格有望继续上涨。公司钾肥装置产能

为年产 500 万吨。上半年公司生产氯化钾 193.29 万吨，销量 219.54

万吨，60%氯化钾均价 2233 元/吨，同比上涨 12.32%，公司钾肥板块

上半年净利润 15 亿左右，毛利率高达 73.45%，较上年同期提升

7.79pct。在粮食价格触底反弹大背景下，预计钾肥需求端保持 3%的

增速，同时供给端增长有限，钾肥将继续景气上行。Potash 和 Agrium

于 2018 年合并，行业新格局有望形成。近期白俄罗斯钾肥和以色列

ICL 分别与印度签订了 18 到 19 年度的钾肥大合同，到岸价格 280 美

元/吨，和去年相比上涨近 50 美元/吨。目前国内氯化钾出厂价从 17

年 8 月 1870 元/吨持续上涨 26%至 2350 元/吨，后续有望继续上涨。

钾肥价格每上涨 100 元，增厚公司 EPS 0.14 元。 

稳步推进碳酸锂扩产，成长空间极大。上半年子公司蓝科锂业生

产碳酸锂 5329 吨，同比增长 129.4%，销售 3949.5 吨，同比增长

78.47%，净利润为 1.75 亿元。公司加快锂产业布局，目前蓝科锂业 2

万吨碳酸锂项目已开工建设， 3 万吨碳酸锂项目积极落实项目前期工

作，未来碳酸锂产能合计将达到 6 万吨。 

积极推进债转股。公司按照“一降二去三强” 重要举措推进盐

湖供给侧结构性改革，在相关部门的支持协助下，与工商银行、建设

银行签署了实施债转股的框架协议，目前已成立专项工作组，与相关

方对实施方案进行沟通和论证，相关工作在积极的推进中，有望降低

公司资产负债率，减少财务费用。 

盈利预测与投资评级。预测公司 2018-2020 年归母净利润-8.80

亿、7.42 亿和 18.55 亿元，EPS 分别为-0.32 元、0.27 元和 0.67 元，

 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) 24,100/23,787 

12 个月最高/最低(元) 20.02/7.10 
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对应 PE 分别为-27 倍、32倍和 13 倍。给予“增持”评级。 

风险提示：天然气供应无法保障、债转股进度低于预期、产品价

格下跌的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 11,699.41  13,922.23  16,139.75  19,162.13  

（+/-） 12.88% 19.00% 15.93% 18.73% 

归母净利润(百万元） -4,288.41 -879.91 741.75  1,854.72  

（+/-） -1318.77% -78.84% -184.30% 150.05% 

摊薄每股收益(元) -1.49 -0.32 0.27  0.67  

市盈率(PE) -5.74 -27.14 32.19  12.87  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资产负债表 利润表

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产合计 16412 16838 18034 23575 营业收入 11699 13922 16140 19162

货币资金 6256 6265 6456 10656 营业成本 7778 8262 9121 10276

应收账款 359 420 486 577 营业税金及附加 651 775 898 1067

其他应收款 63 75 87 103 营业费用 312 418 484 575

预付款项 337 428 527 640 管理费用 1548 1949 2260 2683

存货 3304 3395 3748 4223 财务费用 1319 1549 1499 1375

其他流动资产 3697 3776 3855 3962 资产减值损失 4320.15 2000.00 1000.00 1000.00

非流动资产合计 66006 61644 58790 53750 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 74 73 73 73 投资净收益 43.90 0.00 0.00 0.00

固定资产 52641.81 52538.57 50853.56 47458.15 营业利润 -4103 -1030 878 2187

无形资产 1200 1080 960 840 营业外收入 10.30 10.00 10.00 10.00

其他非流动资产 709 709 709 709 营业外支出 30.81 15.00 15.00 15.00

资产总计 82419 78482 76824 77325 利润总额 -4124 -1035 873 2182

流动负债合计 27983 24750 22499 21516 所得税 165 -155 131 327

短期借款 4544 4081 2584 0 净利润 -4288 -880 742 1855

应付账款 7065 7469 8246 9290 少数股东损益 -129 0 0 0

预收款项 1577 1944 2369 2874 归属母公司净利润 -4159 -880 742 1855

一年内到期的非流动负债 8272 5000 3000 3000 EBITDA -772 6840 9231 10602

非流动负债合计 32200 31494 31494 31494 EPS（元） -1.49 -0.32 0.27 0.67

长期借款 23270 23270 23270 23270

应付债券 6970 6970 6970 6970 2017A 2018E 2019E 2020E

负债合计 60182 56244 53993 53010 成长能力

少数股东权益 2000 2000 2000 2000 营业收入增长 12.9% 19.0% 15.9% 18.7%

实收资本（或股本） 2786 2786 2786 2786 营业利润增长 -1845.5% -74.9% -185.2% 149.2%

资本公积 9478 9478 9478 9478 归属于母公司净利润增长 -1318.8% -78.8% -184.3% 150.0%

未分配利润 4367 3253 4193 6541 获利能力

归属母公司股东权益合计 20236 17867 18460 19944 毛利率(%) 34% 41% 43% 46%

负债和所有者权益 82419 76110 74453 74953 净利率(%) -37% -6% 5% 10%

现金流量表 总资产净利润（%） -5% -1% 1% 2%

2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) -21% -5% 4% 9%

经营活动现金流 1518 9402 10335 11531 偿债能力

净利润 -4288 -880 742 1855 资产负债率(%) 73% 74% 73% 71%

折旧摊销 2012.01 6320.55 6853.68 7039.77 流动比率    0.59    0.68    0.80    1.10

财务费用 1319 1549 1499 1375 速动比率    0.47    0.54    0.63    0.90

应付帐款的变化 0 405 777 1044 营运能力

预收帐款的变化 0 367 425 505 总资产周转率 0.14 0.18 0.21 0.26

投资活动现金流 -2341 -2000 -5000 -3000 应收账款周转率 33 36 36 36

公允价值变动收益 0 0 0 0 应付账款周转率 1.69 1.92 2.05 2.19

长期投资 74 73 73 73 每股指标（元）

投资收益 44 0 0 0 每股收益(最新摊薄) -1.49 -0.32 0.27 0.67

筹资活动现金流 1395 -5435 -5144 -4330 每股净现金流(最新摊薄) 0.21 0.71 0.43 1.87

短期借款 4544 4081 2584 0 每股净资产(最新摊薄) 7.26 6.41 6.63 7.16

长期借款 23270 23270 23270 23270 估值比率

普通股增加 929 0 0 0 P/E -5.74 -27.14 32.19 12.87

资本公积增加 -929 0 0 0 P/B 1.18 1.34 1.29 1.20

现金净增加额 572 1967 191 4201 EV/EBITDA -78.55 8.32 5.77 4.38

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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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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