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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 30.55 元

总市值/流通市值 165978/165856 百万元

52周最高价/最低价 45.65/24.44 元

近 3 个月日均成交额 2861.23 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《盐湖股份-000792-深度报告：国内钾肥龙头，盐湖提锂迎来战

略发展期》 ——2021-12-20

公司发布2022年第一季度业绩预告：预计22Q1实现归母净利润34.5-35.5

亿元，同比增长约3.3-3.5倍；预计实现扣非净利润34.3-35.3亿元，同比

增长约3.4-3.5倍。公司业绩表现亮眼，基本上兑现了氯化钾和碳酸锂量价

齐升所带来业绩的增厚。

氯化钾板块：公司22Q1氯化钾产量约114万吨，销量约145万吨，销量比

产量多出31万吨，主要是因为公司在2021年留有较多的库存。销售价格方

面，公司积极响应国家保供稳价的政策，氯化钾销售价格虽稳中提升，但仍

然是低于中国进口钾肥的价格。

碳酸锂板块：公司22Q1碳酸锂产量约0.7万吨，销量约0.67万吨。公司2021

年也是留有部分的碳酸锂库存，库存水平在22Q1并未出现下降。此外公司

碳酸锂产线在冬季产能利用率相对较低，预计在二季度能重新恢复到满负荷

生产的状态。销售价格方面，公司主要采用随行就市的定价方式，所以售价

会比较贴近现货市场的价格。

两大核心业务板块均处于高景气周期：公司依托青海察尔汗盐湖得天独厚的

战略资源优势，在盐湖资源开发方面有非常重要的战略地位，成为国内钾肥

和盐湖提锂双龙头企业。氯化钾和碳酸锂目前都是属于行业景气度非常高的

板块，公司全年的经营业绩有望实现跨越式增长。公司现有氯化钾产能550

万吨/年，是国内最大的氯化钾生产企业，占国内总产能比重超过60%；目前

海外钾肥供应不可抗力频发，推升全球钾肥价格。公司现有碳酸锂产能3万

吨/年，是国内最大的盐湖提锂生产企业，具有较强成本优势，且仍有极大

的扩产潜力；目前锂行业出现供需两旺的格局，碳酸锂价格处于历史新高的

水平，预计供需矛盾短期难以缓解；而中国锂资源储量丰富，又以盐湖资源

为主，公司有望充分享受青海盐湖大开发的战略红利。

风险提示：钾肥和锂盐价格上涨不达预期；碳酸锂扩产进度低于预期。

投资建议：上调盈利预测，维持 “买入”评级。

上调盈利预测，预计公司2021-2023年营收为142.16/313.15/308.71亿元，

同比增速1.4%/120.3%/-1.4%，归母净利润为42.61/144.96/145.63亿元，

同比增速108.9%/240.2%/0.5%；摊薄EPS为 0.78/2.67/2.68元，当前股价

对应PE为39/11/11X。考虑到公司依托察尔汗盐湖得天独厚的资源优势，在

国内钾肥和盐湖提锂领域均处于绝对领先的地位，尤其是公司未来在盐湖提

锂领域的产能有望实现快速扩张，有望充分享受锂行业高景气周期带来的发

展红利，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 17849 14016 14216 31315 30871

(+/-%) -0.2% -21.5% 1.4% 120.3% -1.4%

净利润(百万元) -45860 2040 4261 14496 14563

(+/-%) 1230.6% -104.4% 108.9% 240.2% 0.5%

每股收益（元） -16.46 0.38 0.78 2.67 2.68

EBIT Margin 10.7% 27.6% 52.7% 69.6% 71.8%

净资产收益率（ROE） 150.3% 49.5% 55.0% 72.3% 44.9%

市盈率（PE） -1.9 81.4 39.0 11.4 11.4

EV/EBITDA 28.0 40.4 21.4 7.9 7.8

市净率（PB） [Red]\2.79\ 40.29 21.44 8.27 5.12

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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 22Q1 预计实现归母净利润 34.5-35.5 亿元

公司发布 2022 年第一季度业绩预告：预计 22Q1 实现归母净利润 34.5-35.5 亿元，

同比增长约 3.3-3.5 倍；预计实现扣非归母净利润 34.3-35.3 亿元，同比增长约

3.4-3.5 倍。公司业绩表现亮眼，基本上兑现了氯化钾和碳酸锂量价齐升所带来

业绩的增厚。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司 22Q1 氯化钾产量约 114 万吨，销量约 145 万吨，氯化钾销量比产量多出 31

万吨，主要是因为公司在 2021 年留有较多的库存。公司 2021 年业绩预告中披露，

2021 年氯化钾产量约 502 万吨，销量约 465 万吨。在氯化钾销售价格方面，公司

积极响应国家保供稳价的政策，氯化钾销售价格虽稳中提升，但仍然是低于中国

进口钾肥的价格。

公司 22Q1 碳酸锂产量约 0.7 万吨，销量约 0.67 万吨，产销均衡。另外公司在 2021

年也是留有部分的碳酸锂库存，业绩预告中披露，2021 年碳酸锂产量约 2.27 万

吨，销量约 1.92 万吨，所以至少有 3500 吨的库存，库存水平在今年一季度并未

出现下降。此外，公司碳酸锂产线在冬季产能利用率相对较低，预计在二季度能

重新恢复到满负荷生产的状态。在碳酸锂销售价格方面，公司主要采用随行就市

的定价方式，所以售价会比较贴近现货市场的价格。

图3：氯化钾价格（单位：元/吨） 图4：碳酸锂价格（单位：元/吨）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：亚洲金属网、国信证券经济研究所整理
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 两大核心业务板块均处于高景气周期

公司是青海省国资委控股的国有企业，依托青海察尔汗盐湖得天独厚的战略资源

优势，在盐湖资源开发方面有非常重要的战略地位，成为国内钾肥和盐湖提锂双

龙头企业。氯化钾和碳酸锂目前都是属于行业景气度非常高的板块，公司全年的

经营业绩有望实现跨越式增长。

公司现有氯化钾产能 550 万吨/年，是国内最大的氯化钾生产企业，占国内总产能

比重超过 60%。公司钾肥生产技术领先、成本优势突出，是保障我国粮食安全的

“压舱石”。目前海外钾肥供给不可抗力频发，白俄罗斯和俄罗斯钾肥供给占全

球 37%，由于被制裁及地缘政治冲突导致钾肥出口受限；同时随着粮食、大宗商

品等价格上涨，全球钾肥价格呈现大幅上涨的态势。

公司现有碳酸锂产能 3万吨/年，是国内最大的盐湖提锂生产企业，具有较强的成

本优势，且仍有极大的扩产潜力。目前锂行业出现供需两旺的格局，锂矿和锂盐

价格创历史新高。全球以中国、欧洲和美国为主，支持新能源汽车发展政策不断

加码；全球汽车电动化发展趋势明确，已成为锂消费最核心的驱动力。但是与此

同时，锂资源开发周期较长，供给端增速或低于需求端增速，锂行业有望迎来 3

年以上的景气周期。而中国锂资源储量丰富，又以盐湖资源为主，为保障锂资源

供应的安全和稳定，加快国内盐湖资源开发具有重要意义。青海将加快建设世界

级盐湖产业基地，公司有望充分享受青海盐湖大开发的战略红利。

图5：盐湖股份循环产业链示意图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“买入”评级。预计公司2021-2023年营收为142.16/313.15/308.71

亿元，同比增速 1.4%/120.3%/-1.4%，归母净利润为 42.61/144.96/145.63 亿元，

同比增速 108.9%/240.2%/0.5%；摊薄 EPS 为 0.78/2.67/2.68 元，当前股价对应

PE 为 39/11/11X。考虑到公司依托察尔汗盐湖得天独厚的资源优势，在国内钾肥

和盐湖提锂领域均处于绝对领先的地位，尤其是公司未来在盐湖提锂领域的产能

有望实现快速扩张，有望充分享受锂行业高景气周期带来的发展红利，上调 2022

年的盈利预测，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

现金及现金等价物 1484 2070 5951 18706 34896 营业收入 17849 14016 14216 31315 30871

应收款项 3506 1569 1558 3260 3045 营业成本 13124 8220 5023 6616 5831

存货净额 2242 1345 767 1109 944 营业税金及附加 777 817 882 1943 1915

其他流动资产 1953 2146 2132 4384 4013 销售费用 353 212 174 251 247

流动资产合计 9184 7129 10408 27459 42897 管理费用 1568 831 622 670 661

固定资产 8226 8694 7781 7853 7860 研发费用 115 73 68 80 80

无形资产及其他 1184 1101 1057 1013 969 财务费用 1446 388 228 250 250

投资性房地产 3880 3015 3015 3015 3015 投资收益 15282 229 131 0 0

长期股权投资 58 170 170 170 170

资产减值及公允价值变

动 21013 251 (1088) 0 0

资产总计 22532 20110 22431 39510 54911 其他收入 (81735) (828) 7 (36) (36)

短期借款及交易性金融

负债 19468 310 300 300 300 营业利润 (44857) 3200 6336 21550 21931

应付款项 3683 2080 1325 2092 1943 营业外净收支 (3785) (321) (479) 10 10

其他流动负债 6053 2711 1636 2553 2438 利润总额 (48642) 2879 5857 21560 21941

流动负债合计 29204 5100 3260 4945 4681 所得税费用 (1980) 868 961 3450 3511

长期借款及应付债券 16712 8271 8271 8271 8271 少数股东损益 (802) (29) 635 3614 3868

其他长期负债 5684 1473 1473 1473 1473 归属于母公司净利润 (45860) 2040 4261 14496 14563

长期负债合计 22396 9744 9744 9744 9744 现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

负债合计 51600 14844 13004 14689 14424 净利润 (45860) 2040 4261 14496 14563

少数股东权益 1451 1146 1686 4758 8046 资产减值准备 18149 (20762) 10 4 1

股东权益 (30520) 4119 7741 20063 32441 折旧摊销 2966 611 860 968 1036

负债和股东权益总计 22532 20110 22431 39510 54911 公允价值变动损失 (21013) (251) 1088 0 0

财务费用 1446 388 228 250 250

关键财务与估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 营运资本变动 14565 (26414) (1218) (2607) 487

每股收益 (16.46) 0.38 0.78 2.67 2.68 其它 (18971) 20738 530 3068 3287

每股红利 0.39 0.07 0.12 0.40 0.40 经营活动现金流 (50164) (24038) 5531 15929 19374

每股净资产 (10.95) 0.76 1.42 3.69 5.97 资本开支 0 19510 (1000) (1000) (1000)

ROIC 2% 24% 46% 128% 121% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 150% 50% 55% 72% 45% 投资活动现金流 20 19398 (1000) (1000) (1000)

毛利率 26% 41% 65% 79% 81% 权益性融资 0 2 0 0 0

EBIT Margin 11% 28% 53% 70% 72% 负债净变化 (3124) (10112) 0 0 0

EBITDA Margin 27% 32% 59% 73% 75% 支付股利、利息 (1099) (357) (639) (2174) (2184)

收入增长 -0% -21% 1% 120% -1% 其它融资现金流 56627 26161 (10) 0 0

净利润增长率 1231% -104% 109% 240% 0% 融资活动现金流 48181 5226 (649) (2174) (2184)

资产负债率 235% 80% 65% 49% 41% 现金净变动 (1963) 586 3882 12755 16190

息率 0.7% 0.2% 0.4% 1.3% 1.3% 货币资金的期初余额 3446 1484 2070 5951 18706

P/E (1.9) 81.4 39.0 11.4 11.4 货币资金的期末余额 1484 2070 5951 18706 34896

P/B (2.8) 40.3 21.4 8.3 5.1 企业自由现金流 0 (3595) 4904 15673 19156

EV/EBITDA 28.0 40.4 21.4 7.9 7.8 权益自由现金流 0 12454 4678 15630 19417

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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