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钾肥巨头重回归，聚焦钾锂迎增长
——盐湖股份（000792.SZ）首次覆盖报告

核心观点

公司是国内起步最早、规模最大的氯化钾生产企业，并且依托资源

优势布局盐湖提锂。2021年上半年，氯化钾和碳酸锂业务贡献了主要利
润，其中氯化钾毛利润占比 91.32%，碳酸锂毛利润占比 7.76%。2021年
前三季度公司实现营业收入 107.99亿元，归母净利润 37.15亿元，同比
增长 75.41%。

公司聚焦钾锂业务，布局早、产能高。氯化钾方面，目前公司拥有

氯化钾产能达 500 万吨，占全国总产能的 64%。2020 年公司钾肥产量

551.75万吨，位居全国第一，在国内市场占比达到 78.37%。碳酸锂方面，
公司的先发优势明显，拥有 15年盐湖提锂产业化经验。公司目前拥有碳

酸锂产能 3万吨，并且另有 3万吨与比亚迪的合作项目在中试阶段。

氯化钾价格持续上涨，利润压舱石作用突显。截至 2022 年 2 月 7
日，国内氯化钾市场均价报 3475元/吨，同比上涨 70.85%。氯化钾价格
在低迷 12年后，重回上行通道。氯化钾进口依赖度高，受国际市场影响
大。目前国际氯化钾价格处于高位，并在白俄罗斯受制裁等因素影响下

处于上升趋势，因此预计国内氯化钾市场仍将保持高度景气。结合公司
的产能优势，预计氯化钾业务将会为公司贡献巨大利润，成为公司业绩

增长的压舱石。

新能源汽车产量高增，盐湖提锂打开第二增长曲线。2021年，我国

新能源汽车产量达 354.5万辆，同比上涨 173.7%。随着新能源行业的景
气上行，碳酸锂需求有望进一步提升。截至 2022年 2月 7日，碳酸锂价

格由 2021年年初的 5.3万元/吨上涨至 38.0万元/吨，同比涨幅为 419.5%。
随着新能源行业景气度提升，公司切入新能源领域将带来“业绩”和“估
值”的双增长，打开第二增长曲线。

投资建议

氯化钾、碳酸锂行业高度景气，公司业绩有望持续增长。预期

2021/2022/2023年公司营业收入分别为 147.04/ 202.87/225.32亿元，归母

净利润分别为 40.59/69.95/74.22 亿元。结合公司资源优势，看好公司的
发展。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。

风险提示

安全环保政策升级、主营产品价格异常波动、国内盐湖资源缩减等。

盈利预测

项目(单位：百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
营业收入 14016.26 14703.91 20286.80 22532.20

增长率（%） -21.47 4.91 37.97 11.07
归母净利润 2039.51 4059.49 6995.44 7422.24

增长率（%） 104.45 99.04 72.32 6.10
EPS（元/股） 0.49 0.75 1.29 1.37
市盈率（P/E） - 41.61 24.15 22.76
市净率（P/B） - 20.67 11.14 7.48

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所预测，股价为 2022 年 02月 16 日收盘价 31.09元
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基础数据
总股本(百万股) 5432.88
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1.重聚钾锂业务，公司扬帆起航

1.1.氯化钾业务起家，钾锂业务双驱动

盐湖股份依托察尔汗盐湖，以氯化钾业务起家。公司前身是 1958 年建

立的察尔汗钾肥厂，填补了当时中国没有钾肥的空白。察尔汗盐湖位于青

海省柴达木盆地南部，是我国已发现的最大可溶性钾镁盐矿床。公司坐拥

察尔汗盐湖丰富资源，发展盐湖提钾技术。1996 年，公司改制为“青海盐

湖工业集团有限公司”(简称“盐湖集团”)。

两湖合并，聚焦钾肥，重组上市。盐湖集团上市后，于 1997 年将旗下

钾肥业务重组入“青海盐湖钾肥股份有限公司”（简称“盐湖钾肥”）并

在深交所上市。盐湖钾肥当时氯化钾年产量 20 万吨，是当时国内最大的钾

肥生产企业。2010 年 “盐湖集团”退市，“两湖”合并，更名为“青海盐

湖工业股份有限公司”，股票简称为“盐湖股份”。

图表 1. 盐湖股份发展历程

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

盐湖股份是全国最大的氯化钾生产企业和盐湖提锂龙头企业。目前公

司业务营收以氯化钾、碳酸锂为主。2021 年上半年，氯化钾业务实现营收

50.24 亿元，占比达 81.52%；碳酸锂业务实现营收 4.68 亿元，占比 7.60%；

贸易业务实现营收 4.63 亿元，占比为 7.51%。

氯化钾和碳酸锂是公司利润的主要来源。毛利润方面，氯化钾和碳酸

锂业务毛利润合计占比超过 99%。2021 年上半年，氯化钾业务实现毛利润

32.70 亿元，占比 91.32%，碳酸锂业务毛利润 2.78 亿元，占比 7.76%。公

司聚焦氯化钾和碳酸锂业务。目前，氯化钾设计产能达到 500 万吨，同时

拥有碳酸锂产能 3万吨。2021 年上半年实现钾肥产量约 250.6 万吨，碳酸

锂产量约 8466 吨。
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图表 2. 2021年上半年公司产品营收占比 图表 3. 2021年上半年公司产品毛利润占比

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所 资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

1.2.股权结构清晰，子公司布局完善

公司第一大股东是青海国投，由青海省国资委实际控股。前 10名普通

股股东持股比例共计约 62.23%，目前青海国投持股 13.86%，其他 9名股东

均为银行和国有企业。

图表 4. 盐湖股份前十大股东为银行和国有企业

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所，注：虚线表示已剥离的化工板块

盐湖股份旗下各项业务分别由各控股子公司开展。盐湖股份公司现有 9

个全资子公司，6个控股公司，和 4个参股子公司。其中，钾肥板块有元通

钾肥、三元钾肥、晶达科技等公司，锂板块以蓝科锂业为主。在 2019年的

重组中，持续亏损的化工板块业务和镁板块业务被分离，并转入汇信资产，
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化工分公司、盐湖镁业和海纳化工等亏损资产不再纳入公司合并报表范围

内。

1.3.完成资产重组，实现扭亏为盈

剥离亏损业务，公司重新聚焦钾锂。2005 年起公司为寻求多方面共同

发展，开始建设综合利用、金属镁以及 PVC 等一系列项目，但由于前进步

伐过大，化工和镁板块造成连续亏损。2019 年 9 月，控股子公司海纳化工

和盐湖镁业接连申请破产重整。2020 年公司通过司法重整将盐湖镁业、海

纳化工等亏损板块进行剥离，同年因连续 3 个会计年度亏损暂停上市。2021

年公司依靠稳定的氯化钾业务恢复持续经营和盈利，股票恢复上市。随后

公司将更加专注氯化钾和碳酸锂业务，努力提升氯化钾质量和碳酸锂产量，

重新聚焦钾锂业务。

归母净利润实现扭亏为盈。2021 年前三季度公司营业收入实现 107.99

亿元，同比下降 32.58%；归属于上市公司股东的净利润实现 37.15 亿元，

同比增长 75.41%。营收下降的原因是公司剥离了化工板块等亏损业务。2019

年将化工板块相关不良资产剥离，造成归母净利润 458.6 亿元的巨额亏损。

随后 2020 年和 2021 年公司聚焦钾肥及碳酸锂板块，实现扭亏为盈，其中

2020 年归母净利润实现 20.40 亿元，同比增长 104.45%。

图表 5. 2021年前三季营收实现 107.99亿元 图表 6. 2021年前三季归母净利润同比增长 75.41%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

重整后毛利润保持增长，毛利率得到大幅改善。毛利润方面，2020 年

公司实现扭亏为盈，毛利润 32 亿元，同比增长 107.13%。2021 年前三季度

实现毛利润 53.14 亿元，同比提高 66.06%。毛利率方面，2021 年前三季度

实现毛利率 61.96%，同比上涨 20.6 个百分点。2017 年-2019 年不良资产剥

离前，公司毛利率处于较低水平，分别为 33.52%、26.18%和 26.47%。司法

重整后，2020 年公司毛利率提升到 41.36%，同比上涨 14.89 个百分点。



请仔细阅读报告尾页的免责声明 7

盐湖股份(000792.SZ)

图表 7. 2021年前三季毛利润同比增长 66.06% 图表 8. 2021年前三季毛利率同比上涨 20.6 个百分
点

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

三费占比逐年下降。自 2017 年以来，三费占比呈逐年下降趋势。2021

年前三季三费共计 7.2 亿元，占营收的 6.67%。销售费用、管理费用、财务

费用分别为 1.24 亿、4.28 亿和 1.68 亿元，分别占营业收入的 1.15%、3.96%

和 1.56%。其中，销售费用和管理费用因债务重组盐湖镁业、海纳化工，不

纳入合并范围而减少。财务费用因债务重组，部分银行利息转为股权，财

务费用利息比上年同期减少。

图表 9. 2021年前三季度三费占比 6.67% 图表 10. 三费占比逐年下降

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所 资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

2.供不应求加剧，主营业务双景气

钾肥是农业种植中不可缺少的一种肥料。粮食作物方面，施用钾肥可

以增强作物的抗病、抗寒、抗旱、抗倒伏及抗盐能力，改善作物产品品质，

提高粮食作物蛋白质的含量；果蔬方面，可调整水果的糖酸比，增加其维

生素 C的含量；改善果菜的色泽和口感，增强其耐贮性。果蔬粮食等作物

均需要钾肥的施用，其中果蔬、玉米和水稻是钾肥主要下游需求，三项作
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物对钾肥的需求占比分别约为 17%、15%和 12%。

2.1.钾肥市场供需紧张，价格进入上行通道

钾肥是农业生产必需肥料，是粮食的粮食。作为农作物生长发育所必

需的三大营养元素之一，钾在植物体内的含量一般占干物质重的

0.2%~4.1%，仅低于氮。钾肥是农业生产必不可少的一种肥料，在植物生长

发育过程中，钾参与 60种以上酶系统的活化作用，既能促进农作物的光合

作用以及对氮和磷的代谢和吸收，进而促进蛋白质的合成，又能提高植物

的抗旱、抗寒、抗病、抗倒伏等能力，对提高农作物的产量具有十分重要

的作用。

图表 11. 钾肥的作用

资料来源：《钾肥的分类、施用效果的影响因素及作用》邹文辉，东亚前海证券研究所

根据化学成分，钾肥可分为含氯和不含氯两大类。含氯钾肥即氯化钾，

是易溶于水的速效性钾肥，钾含量在 50%-60%左右，可作为基肥和追肥使

用。不含氯钾肥通常包括硫酸钾、硝酸钾、磷酸钾、有机钾和草木灰等，

其中市面上应用较广泛的是硫酸钾、硝酸钾和磷酸二氢钾。硫酸钾钾含量

在 50%-52%左右，除可作基肥和追肥外，也可作根外追肥使用；硝酸钾含

钾量 46%，适宜用作追肥；磷酸二氢钾含钾量约 34%，可用作基肥、种肥、

追肥、浸种等。
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图表 12. 不同种类钾肥的功效

钾肥名称 含量 施用范围 优缺点

氯化钾
氧 化 钾 含 量

50%-60%
是一种速效性肥料，

常作基肥、追肥使用

优点：价格较低，钾含量高，速溶性好

缺点：含氯，单一长期使用易造成土壤板结；不适

宜用在盐碱地，会加重土地盐碱程度

硫酸钾
含钾量约 50%，

含硫量约 18%

较适合于各种土壤

和作物常作基肥、追

肥等

优点：价格较低，钾含量高，除钾外还可提供硫元

素

缺点：属生理性酸性肥料，所含的硫易于和钙结合

形成微溶物硫酸钙，施用后可造成土壤酸化及板结

硝酸钾
含钾 46%，含硝

态氮 13.5%
适宜用作追肥

优点：价格适中，速溶性好，属生理中性肥料，长

期使用一般不易导致土壤酸化

缺点：逆境下易造成作物体内亚硝酸盐的积累（有

机农业禁止使用），在储存及加工过程中有一定的

安全隐患

磷酸二氢钾
含钾约 34%，含

磷 52%

可用作基肥、种肥、

追肥、浸种等

优点：磷钾含量高，能同时补充磷、钾元素，用量

少，效果明显

缺点：价格较高
资料来源：惠农网，东亚前海证券研究所

2.1.1.供给：行业分布集中，国际寡头垄断

全球钾盐资源分布不均，主要集中在北美和东欧。根据 USGS 数据，

全球目前可开采钾盐储量超过 37亿吨（折合 K2O），其中加拿大、白俄罗

斯和俄罗斯是世界钾盐储量的前三位，分别占据全球钾盐储量的 30%，20%

和 16%，合计高达 66%。中国的钾盐储量尽管排名世界第 4位，但是仅有

3.5亿吨，占全球钾盐资源储量的 9%。

图表 13. 2020年全球钾盐储量分布

资料来源：USGS，东亚前海证券研究所
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钾盐开采以固体矿床为主，光卤石和钾盐湖开采较少。钾盐的开采主

要分为固体矿和钾盐湖 2 种，固体矿氯化钾品位高，单位开采成本低，钾

盐湖与之相反。固体矿床主要分布在加拿大、俄罗斯和白俄罗斯，钾盐湖

主要分布在中国的青海和新疆、美国犹他州以及智利。

图表 14. 全球钾盐矿分布图

资料来源：《全球钾盐资源分布规律及其构造成因》毛翔，东亚前海证券研究所

钾肥行业集中度高，寡头垄断头部效应明显。钾肥行业国际巨头强强

联合，头部效应明显。2013年 BPC(Belarus Potash Company，白俄罗斯钾肥

公司)解体，白俄罗斯 Balaruskali公司宣布退出。2018年加拿大 PotashCorp

和 Agrium 公司合并成为 Nutrien 公司。目前全球主要钾盐供应商主要有：

加拿大 Nutrien、俄罗斯 Uralkali、白俄罗斯 Balaruskali、美国 Mosaic 和盐

湖股份等。根据 Nutrien和盐湖股份公告，2019年排名前 5的企业产能合计

达到 5165万吨（实物量），占全球主要钾肥生产国产能总量的约 70.5%。

图表 15. 2019年全球主要钾肥生产企业产能

资料来源：Nutrien公告、盐湖股份公告，东亚前海证券研究所
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2.1.2.需求：部分地区依赖进口，农产品带动需求上涨

全球氯化钾消费分布不均匀，东欧和中亚、非洲、拉美增长最快。根

据Wind数据，2019年全球氯化钾合计消费 6635.9万吨(实物量)。消费分布

方面，主要集中在东亚、拉丁美洲和北美 3个地区，三个区域占比总和为

67%。其中，中国、巴西、美国和印度是全球钾肥的主要消费国。消费增速

方面，2014-2019 年东欧和中亚、非洲、拉美三个区域增长最快，分别为

100%、40%和 12%。

图表 16. 2019年全球主要地区氯化钾表观消费占比

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

资源稀缺的拉丁美洲和东亚进口依存度最高。根据Wind数据，全球钾

肥进口量最高的地区为东亚、拉丁美洲、北美、和南亚，其中 2019年东亚

与拉美钾盐进口量合计达 1609.6万吨（折纯 K2O），约占全球贸易的 55%。

北美和南亚钾盐进口量分别合计达 466.6万吨和 323.6万吨，分别占全球进

口量 16%、11%。

图表 17. 2015-2019年全球主要地区钾肥进口量 图表 18. 2019年全球各地区氯化钾进口占比

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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农产品价格高企，种植积极性增加，刺激钾肥需求增长。2020 年至今，

全球玉米、小麦、大豆等主要农业产品期货价格多数呈上涨趋势。其中，

2020 年年初至今玉米、小麦和大豆 CBOT 期货结算价分别上涨 59%、40%和

48%，并且仍处于上行通道。全球经济复苏，农产品价格上涨，种植积极性

增加，带动钾肥的需求上涨。

图表 19. 2020年以来全球农产品价格呈上涨趋势

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.1.3.价格：结束低迷 10年，步入上行通道

氯化钾价格结束 10年低迷行情，开始步入上行通道。自 2010年以来，

氯化钾价格逐渐进入下行通道。在持续长达 10年的低迷之后，目前氯化钾

价格正重新步入上行区间。自 2020年 8月以来，我国氯化钾价格出现了明

显的上涨。截至 2022年 2月 11日，国内氯化钾市场平均价报 3475元/吨，

同比上涨 70.85%，目前仍处于上涨态势中。在供需因素驱动下，氯化钾价

格结束 10 年以上的低迷行情，开始步入上行通道。
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图表 20. 2010年以来国内氯化钾价格趋势

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

库存低位运行，支撑价格维持高位。截至 2022年 2 月 11日，国内氯

化钾库存报 25.8 万吨，处于近 3 年低位，库存的低位运行反映了市场供给

仍然偏紧。随着北半球春耕来临，需求上涨，库存进一步释放，将支撑钾

肥价格维持高位或将继续上涨。

图表 21. 2019年以来国内氯化钾库存

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所
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2.2.新能源快速发展，碳酸锂价格创新高

2.2.1.供给：资源集中产能分散、近期供应持续趋紧

我国锂资源以盐湖为主，资源分布集中，占世界总储量的 6%。全球锂

矿资源锂主要赋存于盐湖卤水和矿石中，目前已探明的锂资源中，盐湖卤

水占 58%，锂精矿占 26%。根据 USGS数据，截至到 2020年，全球已探明

的锂资源约为 8600万吨，主要集中在玻利维亚、阿根廷、智利、美国、澳

大利亚和中国。中国已探明的锂资源约占全球储量的 6%，主要分布在青海、

西藏、湖北和四川等省。其中，含锂盐湖主要分布在青海、西藏和湖北；

锂辉石和锂云母则主要分布在四川、江西和湖南。

图表 22. 2020年全球锂资源分布比例 图表 23. 国内主要锂资源分布

资料来源：USGS，东亚前海证券研究所 资料来源：《中国锂电行业发展德勤观察》，东亚前海证券研究所

我国盐湖多数镁锂比高，开发难度大。根据后立胜在《中国盐湖卤水

锂资源禀赋分析与策略建议》一文中的介绍，察尔汗盐湖卤水锂资源量全

球第 3，氯化锂储量达 1204.2万吨，但同时察尔汗盐湖镁锂比高达 1814:1，

远远高于工业开采标准(镁锂比≤ 6:1)。高镁卤水提取锂盐首要问题是解决

锂镁分离问题，由于镁和锂的化学性质相似，镁和锂的分离较为困难，高

镁锂比盐湖提锂是一个难点。而扎布耶盐湖镁锂比虽然低，但海拔较高，

开采利用条件差。

碳酸锂生产竞争较为激烈，头部企业产能相近。由于碳酸锂价格的大

幅上涨，2017年以来企业积极进行扩产和投资，头部企业产能变化较大，

2018 年至 2020年一度造成产能过剩情况。2021 年国内碳酸锂产能前 7 的

企业合计产能占比达到 50%，拥有稳定锂原料来源的头部企业行业议价能

力强，达到满产并积极扩充新产能。
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图表 24. 2017-2021年头部企业碳酸锂产能 图表 25. 2021年碳酸锂头部企业产能占比

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所 资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

近期，碳酸锂库存下降，供应持续偏紧。据百川盈孚数据，截至 2022

年 2 月 11日，国内碳酸锂库存 4939吨。碳酸锂库存受下游厂家需求影响

较大，2021年上半年市场平稳，下游需求有所下滑，库存量上涨。2021年

下半年由于下游新能源汽车需求放量，碳酸锂库存持续下降。目前仍呈现

下降态势，反映了碳酸锂市场供应趋紧，供不应求的局面。

图表 26. 2019-2021年国内碳酸锂库存

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

2.2.2.需求：新能源汽车高增、碳酸锂需求上涨

碳酸锂最主要的应用是作为锂电池的锂源。碳酸锂是锂电池正极材料

的关键原料，决定其电化学性能，主导电池的能量密度和安全性能。在碳

酸锂用量上，1KWh 磷酸铁锂电池生产需要 0.5 千克碳酸锂。在三元电池中，

理论上 1KWh 容量的电池碳酸锂用量在 0.65千克左右。

新能源汽车行业风口带动锂电池需求增长。根据高工产业研究院

（GGII）和中国汽车工业协会数据，2013-2020 年中国新能源汽车产量由
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1.8万辆增长至 129.5万辆。2021年，我国新能源汽车产量达 354.5万辆，

同比上涨 173.7%。根据中国汽车工业协会预测，2022年我国新能源汽车将

达到 500 万辆，同比增长 42%。新能源汽车产销量的大幅增长，将带动锂

电池产业的需求扩增，碳酸锂市场需求进一步提高。

图表 27. 2018-2021年前 11月锂电池装机量 图表 28. 2013-2021年新能源汽车产量

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所 资料来源：高工产业研究院（GGII），中国汽车工业协会，东亚前海证券
研究所

2.2.3.价格：持续攀升，连创新高

碳酸锂价格持续上涨，市场前景向好。2021年以来碳酸锂一直处于景

气周期，价格前期微涨并保持平稳，后期持续向上。碳酸锂价格由 2021年

年初的 5.3万元/吨上涨到 4 月份的 9 万元/吨左右，涨幅高达 70%。8月以

后碳酸锂价格一路上涨，截至 2022年 2月 7日，其价格涨至 38.0万元/吨，

同比涨幅高达 419.5%。鉴于碳酸锂下游新能源汽车、储能电池、3C电池等

行业的高景气度有望维持，碳酸锂未来市场前景向好。碳酸锂价格的上涨

和未来需求的快速增长，将有望成为公司业绩增长的主要来源。

图表 29. 碳酸锂 2005年以来的价格走势

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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3.盈利能力快速增长，公司未来前景广阔

3.1.钾肥生产销售稳定，压舱石作用显著

钾肥行业垄断性强集中度高，公司发展至今已建起较强钾肥护城河。

公司 1958 年成立之初便开发盐湖提钾技术，生产钾盐产品，至今已有 70

余年，是我国最早的钾肥厂，技术积累丰富。国际方面，公司以 500万吨/

年产能，在全球主要钾肥生产企业中排名第 5，仅低于 Nutrien、Uralkali、

Mosaic等国际化钾肥巨头。国内方面，公司氯化钾产能占全国 64%以上。

图表 30. 2021年国内企业产能分布

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

我国钾肥需求旺盛，进口依存度高，公司产品销售稳定。我国是农业

大国，钾肥是农业生产中必不可少的一种肥料。2021年，国内氯化钾表观

消费量为 1315.54万吨。由于我国钾盐储量相对匮乏，氯化钾产量不足以满

足农业生产需求，我国不得不大量从国外进口。2021年进口量约占消费总

比重的 58%，进口依存度较高。受需求的支撑，国内厂家如盐湖股份、藏

格矿业，其氯化钾产品销路顺畅，销售稳定。

图表 31. 近 5年我国氯化钾进口依存度

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

近年来公司氯化钾保持满产状态，质量稳中有进。产能利用方面，
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2018-2020 年公司氯化钾产能利用率在 87.9%至 102.4%，其中，2020 年产

量在国内市场占比达到 78.37%。质量方面，高浓度氯化钾产量提升，2020

年生产 98%氯化钾 85.5万吨，占比同比提高 5.08pct。2021年前三季，公司

氯化钾产量约为 390.1万吨，达到设计产能的 78%以上。

图表 32. 2018-2020年公司氯化钾产量、产能利用率

资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所

2021年行业景气上行，钾肥压舱石作用显著。自 2020年 8月以来，受

粮食价格带动和新冠疫情影响，我国氯化钾价格出现了明显的上涨。截至

2021年底，氯化钾市场价格已超过 3400元/吨。氯化钾价格在低迷 12年后，

重回上行通道。2021年前三季，公司主营业务氯化钾产销稳定，氯化钾产

量约 390.08万吨，销量约 384.44万吨。公司氯化钾产销稳定，压舱石作用

显著。在价格上涨的背景下，氯化钾有望为公司业绩带来巨大提升。

图表 33. 2021年国内氯化钾价格大幅上涨

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

3.2.盐湖提锂快速发展，打开第二增长曲线

察尔汗盐湖锂资源储量丰富，公司拥有得天独厚的锂资源优势。盐湖
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股份位于青海察尔汗盐湖区，察尔汗盐湖是世界第二大盐湖，盐资源总储

量达 600多亿吨。公司拥有可开采面积约 3700平方公里，察尔汗盐湖卤水

锂资源量全球第三，氯化锂储量达 1204.2万吨，均居我国首位。其中，公

司子公司蓝科锂业拥有 800余万吨锂盐储量。

图表 34. 中国盐湖与世界主要富锂盐湖卤水的化学组成对比

盐湖 Li+ （%） Mg2+（%） Ca2+（%） Cl-（%） SO4
2+（%） HCO-（%） 密度（g/cm3） Mg/Li

中国察尔汗 0.00158 2.8667 0.084 16.67 0.530 232.2 - 1814

中国扎布耶 0.120 0.0010 0.007 12.16 4.350 5.679 1.297 0.008

中国大柴旦 0.020 1.3000 0.040 18.70 2.25 - 1.174 65.000

中国一里坪 0.022 2.0000 0.031 16.17 1.140 - 1.2152 91.000

中国西台吉乃尔 0.021 1.284 0.016 14.97 2.880 - 1.2233 61.000

美国银峰 0.023 0.033 0.020 10.06 0.710 - 1.1400 1.430

阿根廷林肯 0.033 0.303 0.059 16.06 1.015 0.030 1.2200 9.290

智利阿塔卡玛 0.150 0.960 0.031 16.04 1.650 - 1.2230 6.400

玻利维亚乌尤龙 0.035 0.650 0.046 15.69 0.850 0.040 1.2110 18.600

柯查瑞 0.051 0.145 0.033 14.86 1.570 0.067 1.2150 2.840
资料来源：《中国盐湖卤水锂资源禀赋分析与策略建议》后立胜，东亚前海证券研究所

“-”表示无数据或数据未获取

公司在盐湖提锂上有先发优势，产能快速释放。2017年公司碳酸锂产

能 1万吨，在国内排名第 6。根据 2020年年报，公司 2万吨/年电池级碳酸

锂项目整体进度达 85%，部分装置投料试车。2021年公司已实现 3万吨碳

酸锂产能，国内排名提升至第 4，仅低于赣锋锂业、南式锂电和天齐锂业。

除蓝科锂业现有 3 万吨碳酸锂产能，公司与比亚迪合作的 3 万吨装置正在

进行中试。未来投产后，公司将拥有 6万吨碳酸锂产能。

公司坚持循环经济发展模式，提高盐湖综合利用率。为实现资源的合

理利用，公司以氯平衡为核心，充分利用盐湖卤水资源，推进钾、钠、镁、

锂、硼等盐湖资源的梯级开发。开发过程中，将氯化钾提取后的老卤水进

一步经过蒸发浓缩，提取氯化镁和碳酸锂等产品，提高盐湖资源综合利用

效率。
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图表 35. 盐湖股份循环产业链示意图

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

另外，盐湖提钾后的资源二次利用也降低了成本。蓝科锂业产业链属

于盐湖股份循环产业链中的一部分，盐湖股份每年钾肥生产后排放的老卤

含约 20~30万吨氯化锂，对应 2-3 亿平方老卤水。而每吨碳酸锂生产需要

2000吨卤水，盐湖股份的老卤水排放量可以支持蓝科锂业每年 15-20万吨

碳酸锂的生产。利用盐湖提钾后排放的卤水生产碳酸锂，可降低碳酸锂的

原料成本，同时有利于资源的二次利用。

众多优势加成，结合行业景气，公司盈利能力大幅提高，第二增长曲

线打开。公司盐湖提锂业务起步较早，在资源、成本和技术方面都具有一

定的优势。目前市场价格仍呈现上涨态势，公司碳酸锂业务的盈利能力将

大幅提高。同时，基于碳酸锂下游新能源汽车等行业的高度景气，未来碳

酸锂需求有望持续增长。随着公司碳酸锂业务的不断壮大，切入新能源领

域将为公司带来“业绩”和“估值”的双提升，打开第二增长曲线。

3.3.打造世界级盐湖产业基地，发展基础不断夯实

国家高度重视盐湖资源综合开发，积极推动青海盐湖产业转型。2021

年 3 月，习近平在参加十三届全国人大四次会议青海代表团审议时强调：

“要结合青海优势和资源，贯彻创新驱动发展战略，加快建设世界级盐湖

产业基地”。2021 年 12 月，《青海建设世界级盐湖产业基地行动方案

(2021-2035 年)》印发，将全力推动青海盐湖产业转型升级，优化产业布局，

提高盐湖资源综合利用水平。目标是到 2035 年盐湖产业产值达到 1200 亿

元，世界级盐湖产业基地基本建成，形成具有国际影响力的盐湖产业集群。
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图表 36. 支持盐湖产业发展的部分政策及精神

时间 政策 相关内容

2016 年 8 月
习近平总书记赴盐湖

股份考察
制定正确的资源战略，加强顶层设计，搞好开发利用

2016年11月
《全国矿产资源规划

（2016—2020 年）》

建设青海察尔汗钾盐、青海—里坪—东台锂矿等资源基地，推进资源规

模开发和产业集聚发展

2019年11月
《产业结构调整指导

目录（2019 年本）》

将钾、硼、锂等盐湖资源综合开发利用列为鼓励类，积极引导企业加大

投入，开展资源综合开发利用

2021 年 2 月

青海省国民经济和社

会发展第十四个五年

规划和二〇三五年远

景目标纲要

加快发展锂盐产业，提升碳酸锂生产规模和产品档次，发展锂电 材料、

高纯度金属锂等系列产品

2021 年 3 月

习近平总书记在参加

十三届全国人大四次

会议青海代表团审议

加快建设世界级盐湖产业基地，打造国家清洁能源产业高地、国际生态

旅游目的地、绿色有机农畜产品输出地，构建绿色低碳循环发展经济体

系，建设体现本地特色的现代化经济体系

2021 年 5 月

《建设世界级盐湖产

业基地行动方案编制

工作方案》

统筹盐湖资源综合利用发展行动方案、建立 1 支产业基金、成立 1 个研

发中心，创办 1 所盐湖大学(或盐湖学院)、开展规模化钾肥储备，推进

盐湖产业基地建设统一方案，统一开发、统一建设、统一管理、统一标

准

2021 年 8 月

《关于政协第十三届

全国委员会第四次会

议第0899号提案答复

的函》

进一步加强盐湖资源高效开发、综合利用等科技支撑工作，指导地方及

企业做好氯产品等相关论证，开展无水氯化镁电解生产金属镁技术攻关，

推动解决困扰盐湖资源开发利用的技术难题

2021年12月

《青海建设世界级盐

湖产业基地行动方案

(2021-2035 年)》

全力推动青海盐湖产业转型升级，优化产业布局，提高盐湖资源综合利

用水平，到 2035 年盐湖产业产值达到 1200 亿元，世界级盐湖产业基地

基本建成，形成具有国际影响力的盐湖产业集群
资料来源：工信部，青海省政府等，东亚前海证券研究所

公司未来力争打造世界级盐湖产业基地，发展基础不断夯实。未来公

司核心理念是构建“资源+资本+科技+市场”，贯彻“一核两翼、多点支撑、

生态优先”战略部署。“一核”：以提升盐湖资源综合利用水平为核心；

“两翼”：一是钾肥业务，二是锂电新能源材料业务。在钾肥方面，通过

战略合作等方式加强钾资源开发、钾肥生产、下游复合肥、高附加值钾盐

等企业的整合，实现全产业链布局；锂电新能源材料方面，巩固盐湖提锂

的成本及技术优势，同时积极延伸产业链，做大做强锂电产业，向系列化、

高质化、多样化发展。
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图表 37. 公司“一核两翼、多点支撑、生态优先”的战略部署

资料来源：新华网，东亚前海证券研究所

4.盈利预测

2021年下半年以来，盐湖股份的主营产品价格均迎来了上涨周期，公

司业绩全面提升。我们假设：（1）价格方面，目前氯化钾和碳酸锂均处于

历史高位，2022 年价格有所回落并趋于理性；（2）产量方面，假设公司

2022、2023年氯化钾维持约 500万吨产量，碳酸锂产量达到预期 3万吨，

并且持续增长；（3）能源品价格上涨会导致成本增长，每年 10%左右。

基于公司氯化钾、碳酸锂两项主营业务近期景气上行、公司碳酸锂的

放量投产，带来新的增长空间。预计公司未来几年业绩仍然表现优秀。结

合 2021年公司氯化钾和碳酸锂的销量和市场价格，预期 2021/2022/2023年

公司的营业收入分别为 147.04/ 202.87/225.32 亿元，归母净利润分别为

40.59/69.95/74.22 亿元。归母净利润对应 EPS 分别为 0.75/1.29/1.37 元，以

2022年 02月 16日收盘价 31.09元为基准，对应的 PE为 40.61/24.15/21.76。

结合行业景气度，看好公司未来发展。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。

5.风险提示

安全环保政策升级、主营产品价格异常波动、国内盐湖资源缩减等。

1、安全环保政策升级：近年来，盐湖区域的生态保护与生态平衡愈发引起

有关部分的重视，安全环保政策趋于严格。因此，存在因环保政策升级，

而引发的不确定性风险。

2、主营产品价格异常波动：目前公司主营业务产品价格均处于上涨通道中，

不排除有不法厂商扰乱市场、哄抬价格、囤积货物，从而导致产品价格异
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常波动。

3、国内盐湖资源缩减：我国察尔汗盐湖开采已持续 70 余年，部分盐湖区

域有可能存在资源萎缩，产量下降的迹象。
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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 14016 14704 20287 22532 货币资金 2070 5445 13355 23063

%同比增速 -21% 5% 38% 11% 交易性金融资产 0 0 0 0

营业成本 8220 6173 6909 7725 应收账款及应收票据 919 964 1330 1477

毛利 5797 8531 13377 14807 存货 1345 1010 1130 1264

％营业收入 41% 58% 66% 66% 预付账款 227 170 191 213

税金及附加 817 757 1063 1196 其他流动资产 2569 2682 3594 3961

％营业收入 6% 5% 5% 5% 流动资产合计 7129 10271 19600 29978

销售费用 212 264 351 387 可供出售金融资产 0 0 0 0

％营业收入 2% 2% 2% 2% 持有至到期投资 0 0 0 0

管理费用 831 872 1203 1337 长期股权投资 170 241 312 383

％营业收入 6% 6% 6% 6% 投资性房地产 61 75 41 6

研发费用 73 98 125 139 固定资产合计 7177 7585 7898 8136

％营业收入 1% 1% 1% 1% 无形资产 1101 1019 937 855

财务费用 388 386 342 242 商誉 4 4 4 4

％营业收入 3% 3% 2% 1% 递延所得税资产 2147 2147 2147 2147

资产减值损失 -251 -119 -119 -119 其他非流动资产 2320 2125 1990 1894

信用减值损失 -364 9 0 0 资产总计 20110 23467 32928 43404

其他收益 123 116 162 182 短期借款 0 0 0 0

投资收益 229 147 203 225 应付票据及应付账款 2080 1562 1748 1955

净敞口套期收益 0 0 0 0 预收账款 2 2 2 3

公允价值变动收益 0 0 0 0 应付职工薪酬 691 519 581 649

资产处置收益 -13 -6 -10 -12 应交税费 394 414 571 634

营业利润 3200 6301 10529 11784 其他流动负债 1934 1553 1690 1842

％营业收入 23% 43% 52% 52% 流动负债合计 5100 4049 4592 5082

营业外收支 -321 -1068 0 0 长期借款 3124 3093 3062 3031

利润总额 2879 5234 10529 11784 应付债券 5147 5147 5147 5147

％营业收入 21% 36% 52% 52% 递延所得税负债 0 0 0 0

所得税费用 868 785 1579 1768 其他非流动负债 1473 1473 1473 1473

净利润 2010 4449 8949 10016 负债合计 14844 13761 14274 14733

％营业收入 14% 30% 44% 44% 归属于母公司的所有者权益 4119 8170 15165 22587

归属于母公司的净利润 2040 4059 6995 7422 少数股东权益 1146 1536 3490 6083

%同比增速 104% 99% 72% 6% 股东权益 5266 9705 18655 28671

少数股东损益 -29 389 1954 2594 负债及股东权益 20110 23467 32928 43404

EPS（元/股） 0.49 0.75 1.29 1.37

现金流量表（百万元）

2020A 2021E 2022E 2023E

经营活动现金流净额 -452 5817 9183 10960

投资 0 -128 -80 -80

基本指标 资本性支出 2163 -2018 -954 -956

2020A 2021E 2022E 2023E 其他 -94 147 203 225

EPS 0.49 0.75 1.29 1.37 投资活动现金流净额 2069 -1999 -832 -811

BVPS 0.76 1.50 2.79 4.16 债权融资 0 0 0 0

PE 0.00 41.61 24.15 22.76 股权融资 2 0 0 0

PEG 0.00 0.42 0.33 3.73 银行贷款增加（减少） 536 -31 -31 -31

PB 0.00 20.67 11.14 7.48 筹资成本 -357 -412 -410 -409

EV/EBITDA 1.73 23.64 14.38 12.29 其他 -1106 0 0 0

ROE 50% 50% 46% 33% 筹资活动现金流净额 -925 -443 -441 -440

ROIC 16% 30% 33% 27% 现金净流量 692 3375 7910 9708
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特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017年
7月 1 日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平

台推送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者。若您并非

专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何

信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

分析师声明

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量

和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及东亚前海证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保

证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。

分析师介绍

李子卓，东亚前海证券研究所高端制造首席分析师。北京航空航天大学，材料科学与工程专业硕士。2021
年加入东亚前海证券，曾任新财富第一团队成员，五年高端制造行研经验。

投资评级说明

东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避

推荐： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。

中性： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。

回避： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。

市场基准指数为沪深 300指数。

东亚前海证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避

强烈推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。

推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。

中性： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。

回避： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。

市场基准指数为沪深 300指数。

分析、估值方法的局限性说明

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法

及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。
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