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[Table_Base] 公司基本数据 2021/10/29 

总股本（万股） 543,287.67 

流通 A 股/B 股(万股) 543,287.67 

资产负债率（%） 59.28 

每股净资产（元） 1.59 

市盈率（当前） 42.33 

市净率（当前） 18.22 
 

[Table_PicQuote] 公司表现 2021/10/29 

 

资料来源：Wind，聚源 
 

[Table_DocReport] 相关研究 

 《深耕青海察尔汗，中国盐湖钾锂资源的战

略性龙头》(2021/8/17) 
 

 

事件描述 

公司发布 2021 年三季度报：1-9 月累计实现营收 107.99 亿元，同降 33%；

归母净利 37.15亿元，同增 75%，eps 0.68元；其中三单季度营收 46.36 亿

元，同降 27%；归母净利 16.01亿元，同增 118%，eps 0.29元。 

事件点评 

三季度方才展现钾、锂景气周期下公司作为国内盐湖资源龙头的高盈利弹性。

前三季度公司营收同比缩减主因贸易收入及化工销售减少，但 21Q3 公司毛

利增厚至约 31亿元、综合毛利率约 67.06%（相比之下 2020年度为 41.36%），

支撑扣非净利达到 18.3亿元，我们认为盈利弹性主要来自如下方面：（1）钾

肥价格上行：钾肥供需紧张、延续高景气，国内氯化锂均价的加速上行主要出

现在 6月初至 7月，Q3 国内氯化锂均价（60%粉，青海）3192 元/吨，环比

上涨约 33%，因此价格对于盈利的拉动在 21Q3 开始体现。（2）锂业务量价

齐升：在量方面，二三季度青海盐湖提锂进入季节性的产量高峰，公司 51.42%

控股的盐湖提锂平台--蓝科锂业旗下年产 2万吨电池级碳酸锂产线于 2021 年

4 月正式试车，支撑碳酸锂年产能合计达到 3 万吨，前三季度产销量分别实

现 1.63万吨、1.5万吨，目前日产量达到 100 吨，充分证明吸附+膜耦合技术

的成熟度和生产的稳定性；在价格方面，三季度国内锂盐价格加速上行，电池

级碳酸锂均价 11.2 万元/吨，同比上涨 180%、环比上涨 26%；蓝科锂业在

2021 年前三季度实现营业收入 12.38 亿元、净利润 6.73 亿元，基于锂盐均

价走势，我们预计蓝科锂业在 21Q4的盈利有望更为丰厚。（3）经营和发展

重回正轨：在剥离亏损资产、业务重新聚焦后，伴随行业的周期性回暖，公司

实现“涅槃重生”，截至 21Q3 末，公司的货币资金已从去年底的 20. 7 亿元

大幅增厚至 61.8亿元，资产负债率从去年底的 73.8%优化至 59.3%。 

加快建设世界级盐湖产业基地的骨干单位。公司矿权覆盖青海察尔汗盐湖的

核心区段，察尔汗盐湖总面积 5856 m3，是中国最大的钾镁锂盐矿床，钾储量

5.4亿吨、氯化锂储量 1204.2万吨、氯化镁储量 40多亿吨。目前公司具备氯

化钾产能 500万吨/年，依托蓝科锂业已具备碳酸锂产能 3 万吨/年，向前看，

公司的发展战略清晰：（1）稳定钾：钾肥是公司的立业之本以及核心利润来

源，未来一方面将稳定察尔汗盐湖的钾肥生产（中国钾肥对外依存度 50%，

公司氯化钾占中国总产能 64%），另一方面将围绕提高钾产品附加值、围绕

“走出钾”进行规划和发展。（2）扩大锂：充裕的老卤供应（2 亿立方/年）

为后续公司锂业务的进一步扩能提供了扎实的资源保障（而且属于低成本产

能扩张），此外公司还在论证氢氧化锂、金属锂、镁锂合金的投资与研发，未

来有望形成锂产业集群。（3）构建盐湖循环经济：推进卤水中钾、钠、镁、

锂、硼资源的梯级开发，绿色可持续开发、提高盐湖资源的综合利用效率。 

维持公司“增持”评级。公司坐拥察尔汗盐湖，是一家中国本土具备“硬资源”

的盐湖资源龙头企业，其钾、锂业务均承载战略意义；我们预计公司 2021-

2023年 eps 分别为 1.05 元、1.20元和 1.25 元，维持公司“增持”评级。 

 

 

 

风险提示： 1、全球氯化钾、锂资源产能的集中释放或导致价格下跌； 

2、未来盐湖资源的综合开发不及预期。 
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图表 1：公司 2021 年前三季度和三单季度的主要财务数据 

单位：百万元，除非标注 2021Q1-3 同比增减（%） 2021Q3 同比增减（%） 环比增减（%） 

营业收入 10798.6  -32.58% 4636.4  -27.44% 47.39% 

归母净利润 3715.3  75.41% 1600.8  117.56% 21.15% 

扣非归母净利润 3931.1  85.64% 1829.6  172.49% 38.97% 

经营活动现金流量净额 4481.8  -10599% 1774.2  16.26% 47.30% 

加权平均净资产收益率（%） 61.19% 上年同期-13.6% 22.61% 上年同期 5.4% 21Q2 为 23.6% 

基本每股收益（元／股） 0.68  32.69% 0.29  65.54% 21.18% 

资料来源：公司公告，五矿证券研究所整理 

 

图表 2：公司自上市以来的收入规模以及收入构成复盘，业务由单一到多元再到聚焦（百万元） 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 3：2021 年前三季度公司净利同比增长 75%  图表 4：21Q3 的营收与净利分别环比增长 47%和 21% 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 （19Q4净利润亏损 454亿元，图表省略部分） 
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图表 5：前三季度综合毛利率与净利率进一步上升至 62%和 38%  图表 6：截至 2021H，公司业务得到精简，核心业务毛利率提升明显 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所  

 

图表 7：2021 年三季度末，公司的资产负债率下滑至 59%  图表 8：三费费率进一步下滑，其中管理费用下滑明显 

 

 

 

资料来源：Wind，五矿证券研究所  资料来源：Wind，五矿证券研究所 

 

图表 9：2021 年前三季度，公司经营性净现金流由负转正至 44.8 亿元  图表 10：上半年公司钾肥业务贡献了约 91%的毛利润 

 

 

 

资料来源：Wind，五矿证券研究所  资料来源：公司公告，五矿证券研究所 

 

图表 11：氯化钾价格自 21Q2 大幅上行，Q3 加速上涨，环比增长 33%  图表 12：量、价支撑蓝科锂业盈利增厚，前三季度累计净利 6.7 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：公司公告, 五矿证券研究所 
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图表 13：21Q3 蓝科碳酸锂产量、销量分别为 0.78万吨和 0.76万吨  图表 14：据测算，前三季度碳酸锂含所得税的全成本约为 3.76 万元/吨 

 

 

 

资料来源：公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：公司公告，五矿证券研究所测算 

 

风险提示 

1、全球氯化钾、锂资源产能的集中释放或导致价格下跌； 

2、未来盐湖资源的综合开发不及预期。 
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主要财务指标 
[Table_Finance]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 14,016 16,724 19,109 20,222 

增长率(％) -21.5% 19.3% 14.3% 5.8% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 2,040 5,696 6,512 6,785 

增长率(％) 104.4% 179.3% 14.3% 4.2% 

每股收益(元) 0.489 1.048 1.199 1.249 

净资产收益率（％） 49.5% 58.0% 39.9% 29.4% 

 

财务报表及指标预测 

[Table_FinanceDetail] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 14,016 16,724 19,109 20,222  货币资金 2,070 3,211 12,655 21,331 

营业成本 8,220 6,804 7,198 8,002  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利  5,797 9,920 11,910 12,220  应收账款 908 689 733 720 

％营业收入 41.4% 59.3% 62.3% 60.4%  存货 1,345 1,081 1,144 1,271 

营业税金及附加 817 830 965 1,011  预付账款 227 170 158 160 

％营业收入 5.8% 5.0% 5.0% 5.0%  其他流动资产 2,580 1,084 1,064 1,076 

销售费用 212 234 268 263  流动资产合计 7,129 6,236 15,754 24,558 

％营业收入 1.5% 1.4% 1.4% 1.3%  可供出售金融资产     

管理费用 831 836 936 971  持有至到期投资     

％营业收入 5.9% 5.0% 4.9% 4.8%  长期股权投资 170 170 170 170 

财务费用 388 418 478 506  投资性房地产 61 61 61 61 

％营业收入 2.8% 2.5% 2.5% 2.5%  固定资产合计 7,177 9,877 9,877 9,877 

资产减值损失 -251 0 0 0  无形资产 1,101 1,141 1,181 1,221 

公允价值变动收益 0 0 0 0  商誉 4 4 4 4 

投资收益 229 167 191 202  递延所得税资产 2,147 2,147 2,147 2,147 

营业利润 3,200 7,819 9,513 9,733  其他非流动资产 2,320 3,793 800 790 

％营业收入 22.8% 46.8% 49.8% 48.1%  资产总计 20,110 23,429 29,995 38,829 

营业外收支 -321 -360 -20 -30  短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 2,879 7,459 9,493 9,703  应付款项 2,009 1,678 1,873 2,148 

％营业收入 20.5% 44.6% 49.7% 48.0%  预收账款 2 1,003 1,147 1,213 

所得税费用 868 1,193 1,424 1,455  应付职工薪酬 691 408 360 400 

净利润 2,010 6,265 8,069 8,248  应交税费 394 468 573 607 

归属于母公司所有者
的净利润 

2,040 5,696 6,512 6,785  其他流动负债 2,004 1,692 1,793 1,964 

 流动负债合计 5,100 5,249 5,746 6,332 

少数股东损益 -29 570 1,557 1,463  长期借款 3,124 29 29 29 

EPS（元 /股） 0.489 1.048 1.199 1.249  应付债券 5,147 5,147 3,147 3,147 

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0 0 0 0 

 2020A 2021E 2022E 2023E  其他非流动负债 1,473 1,473 1,473 1,473 

经营活动现金流净额 -452 9,325 8,594 8,760  负债合计 14,844 11,898 10,395 10,981 

取得投资收益 

收回现金 

6 167 191 202  归属于母公司 

所有者权益 

4,119 9,815 16,327 23,112 

长期股权投资 -112 0 0 0  少数股东权益 1,146 1,716 3,273 4,736 

无形资产投资 82 0 0 0  股东权益 5,266 11,531 19,600 27,848 

固定资产投资 29 0 0 0  负债及股东权益 20,110 23,429 29,995 38,829 

其他 2,063 -4,926 2,863 -130  基本指标     

投资活动现金流净额 2,069 -4,759 3,054 72   2020A 2021E 2022E 2023E 

债券融资 0 0 -2,000 0  EPS 0.489 1.048 1.199 1.249 

股权融资 3 0 0 0  BVPS 0.76 1.81 3.01 4.25 

银行贷款增加（减少） 536 -3,095 0 0  PE 0.00 27.61 24.15 23.18 

筹资成本 -357 -329 -205 -156  PEG 0.00 0.15 1.69 5.53 

其他 -1,106 0 0 0  PB 0.00 16.02 9.63 6.81 

筹资活动现金流净额 -925 -3,424 -2,205 -156  EV/EBITDA 1.44 20.83 17.46 15.82 

现金净流量 692 1,142 9,443 8,676   ROE 49.5% 58.0% 39.9% 29.4% 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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