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基本数据 2022-1-21 

当前股价（元） 27.28  

总市值（亿元） 1,482.1  

总股本（百万股） 5,432.9  

流通股本（百万股） 5,428.9  

52周价格范围（元） 24.44-45.65 

日均成交额（百万元） 4,379.7  

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究 

《碳中和驱动新需求，塑造新格局——

化工新材料年度策略》20220116 
  

 盐湖股份发布2021年年度业绩预告：预计2021年归属于上市
公司股东净利润38.8亿元-42.8亿元，同比增长90.24%-
109.85%。预计扣除非经常性损益后的净利润为38.3亿元-
42.3亿元，同比增长78.25%-96.87%。预计基本每股收益
0.71元/股-0.79元/股。 

 

投资要点 
 

▌ 业绩低于市场预期，Q4业绩环比下滑 

全年预计归母净利润38.8亿元-42.8亿元，上年同期净利润
20.40亿元，同比增长90.2%-109.8%，其中四季度净利润预
计为1.65亿元-5.65亿元，环比下滑。四季度利润不及预
期，主要因为子公司盐湖能源退缴所得减少公司全年利润
3.57亿元。同时盐湖能源缴纳1.95亿元生态环境修复治理及
生态环境损害赔偿，减少公司全年利润1.11亿元。此外，子
公司蓝科锂业四季度碳酸锂销量4200吨，环比下滑44.4%，

也是导致四季度业绩不及预期的原因之一。 

▌ 钾肥龙头地位稳固，价格持续上涨 

公司钾肥（氯化钾）产能500万吨，约占国内钾肥产能58%。
公司2021年氯化钾产量约502万吨，销量约465万吨，年内累
库37万吨。据隆众化工报价，青海地区氯化钾（60%粉）达
到3490元/吨，较2021年均价高出27%。预计短期内氯化钾市
场供应量难有明显增加，而下游农业需求较为刚性，氯化钾
景气度将延续。预计2022年公司能释放库存，增加销量，公
司氯化钾板块将持续受益。 

▌ 碳酸锂进一步放量，叠加景气度延续 

子公司蓝科锂业2021年新增投放2万吨碳酸锂产能并持续爬
产，2022年将达到满产3万吨碳酸锂产能。公司2021年碳酸
锂产量约2.27万吨，销量约1.92万吨，年内累库约3500吨。
据安泰科报价，当前国内工业级碳酸锂报价达到33.25万元/
吨，较2021年均价高出188%。预计2022年公司碳酸锂产销同
比将延续增长，同时锂盐供需紧张的背景下，碳酸锂价格将
延续高位走势，公司锂盐板块在2022年将持续维持高景气。 

▌ 盈利预测 

预测公司2021-2023年归母净利润分别为41.02、77.52、
85.88亿元，EPS分别为0.76、1.43、1.58元，当前股价对应
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PE分别为36、19、17倍，给予“推荐”投资评级。 

▌ 风险提示 

境外锂盐湖及锂矿投产超预期，锂电池需求不及预期，氯化
钾价格下跌等。 
 

预测指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 14,016 14,852 24,550 26,700 

增长率（%） 15.5 6.0 65.3 8.8 

归母净利润（百万元） 2,040 4,102 7,752 8,588 

增长率（%） -104.4 101.1 89.0 10.8 

摊薄每股收益（元） 0.38 0.76 1.43 1.58 

ROE（%） 38.7 40.0 39.5 28.5 

资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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表附录：三大报表预测值（百万元）

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

流动资产： 营业收入 14,016 14,852 24,550 26,700

现金及现金等价物 2,070 7,191 14,774 25,285 营业成本 8,220 5,779 8,025 8,124

应收款 1,569 1,663 2,748 2,989 营业税金及附加 817 865 1,430 1,556

存货 1,345 1,087 1,547 1,583 销售费用 212 225 372 404

其他流动资产 2,146 2,274 3,759 4,088 管理费用 831 881 1,456 1,584

流动资产合计 7,129 12,215 22,828 33,946 财务费用 388 171 -41 -336

非流动资产： 研发费用 73 78 129 140

金融类资产 0 0 0 0 费用合计 1,505 1,355 1,915 1,792

固定资产 7,177 7,600 7,454 7,101 资产减值损失 -251 -251 -251 -251

在建工程 1,502 601 240 96 公允价值变动 0 4 4 4

无形资产 1,101 1,096 1,041 986 投资收益 229 129 129 129

长期股权投资 170 170 170 170 营业利润 3,200 7,237 13,563 15,612

其他非流动资产 3,030 3,030 3,030 3,030 加：营业外收入 20 20 20 20

非流动资产合计 12,981 12,497 11,935 11,384 减：营业外支出 341 500 1,000 1,500

资产总计 20,110 24,712 34,763 45,329 利润总额 2,879 6,757 12,583 14,132

流动负债： 所得税费用 868 1,038 1,887 2,120

短期借款 0 0 0 0 净利润 2,010 5,718 10,695 12,012

应付账款、票据 2,080 1,681 2,392 2,449 少数股东损益 -29 1,616 2,944 3,424

其他流动负债` 3,019 3,019 3,019 3,019 归母净利润 2,040 4,102 7,752 8,588

流动负债合计 5,100 4,702 5,414 5,471

非流动负债： 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

长期借款 8,271 8,271 8,271 8,271 成长性

其他非流动负债 1,473 1,473 1,473 1,473 营业收入增长率 15.5% 6.0% 65.3% 8.8%

非流动负债合计 9,744 9,744 9,744 9,744 归母净利润增长率 -104.4% 101.1% 89.0% 10.8%

负债合计 14,844 14,446 15,158 15,215 盈利能力

所有者权益 毛利率 41.4% 61.1% 67.3% 69.6%

股本 5,433 5,433 5,433 5,433 四项费用/营收 10.7% 9.1% 7.8% 6.7%

股东权益 5,266 10,266 19,605 30,114 净利率 14.3% 38.5% 43.6% 45.0%

负债和所有者权益 20,110 24,712 34,763 45,329 ROE 38.7% 40.0% 39.5% 28.5%

偿债能力

现金流量表(百万元) 2020E 2021E 2022E 2023E 资产负债率 73.8% 58.5% 43.6% 33.6%

  净利润 2010 5718 10695 12012 营运能力

  少数股东权益 -29 1616 2944 3424 总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.6

  折旧摊销 611 534 561 549 应收账款周转率 8.9 8.9 8.9 8.9

  公允价值变动 0 4 4 4 存货周转率 6.1 6.1 6.1 6.1

  营运资金变动 -3044 435 -3743 -664 每股数据（元/股）

经营活动现金净流量 -452 7510 11887 15440 EPS 0.38 0.76 1.43 1.58

投资活动现金净流量 2069 478 507 497 P/E 72.7 36.1 19.1 17.3

筹资活动现金净流量 3505 -718 -1357 -1503 P/S 10.6 10.0 6.0 5.6

现金流量净额 5,122 7,271 11,037 14,434 P/B 36.0 19.8 10.7 7.1

资料来源：Wind、华鑫证券研究所
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▌ 化工新材料组简介 

张涵：中山大学理学学士，金融学硕士，四年证券研究经验，2021年11月加盟

华鑫证券研究所，现任化工新材料组组长。 

 

▌ 证券分析师承诺 

 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深300指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

行业投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深300指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深300指数 

2 中性 基本与沪深300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深300指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容
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客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 

 

 


