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摘要

◆ 全球钾资源分布不均，价格达到历史高位。2021年全球钾盐供应5000万吨K2O，2021年全球钾肥产量为4600万吨K2O，同比增

长4.5%。全球钾肥生产、供应高度集中，只有14个国家生产钾肥，其中加拿大、俄罗斯、白俄罗斯产量占比分别为30%、20%、

17%；全球海外前七大钾肥生产企业产能占比高达83%。2020年以来，全球疫情导致各国对粮食安全重视程度显著提升，加之海运

费不断上涨等影响，推动钾肥需求、价格逐步走高，加之近期欧盟、美国对白俄罗斯钾肥制裁、俄乌战争冲突影响，使得全球钾

肥市场达到了10年的历史高价位。

◆ 我国钾盐资源匮乏，进口依存度超过50%，签订大合同保证全球价格洼地，国内企业通过“走出去”建立海外钾肥生产基地，

目前已初显成效反哺国内。2021年，我国钾肥产量约650万吨，进口量756.6万吨，表观消费量达到1384.0万吨，进口依存度超过

50%。国内最主要钾肥生产企业为盐湖股份，产能550万吨/年；海外老挝中资企业现有钾肥产能150万吨/年，到2025年有望达到

约500万吨/年，有望进一步反哺国内。

◆ 全球通货膨胀叠加各国对粮食安全重视程度显著提升，农产品价格大幅上涨，拉动农化产品需求及价格，海外钾肥价格仍有

上行空间。根据Nutrien年报数据，目前海外农产品价格上涨幅度超出预期，预计21/22作物年美国小麦、棉花、玉米、大豆价格

分别同比增长44.6%、34.3%、22.5%、19.3%。加拿大油菜、巴西大豆的种植利润率也均处于2019年以来最高水平，种植利润率的

增加一方面增加农化产品的需求与成本投入；另一方面提高农民种植积极性，提高农作物种植面积。

◆ 相关标的：重点推荐具备钾肥产能的亚钾国际、盐湖股份。

◆ 风险提示：宏观经济波动、局部区域冲突、传染疫情等系统性风险；钾肥新增产能建设进度可能低于预期；钾肥价格过高导

致下游需求低于预期等。
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钾是农作物生长三大必需的营养元素之一，其中氯化钾是最重要的钾肥

◆钾是农作物生长三大必需的营养元素之一，具有增强农作物的抗旱、抗寒、抗病、抗盐、抗倒伏的能力，对作物稳产、高产有明显作用，

因此几乎每种作物都需要适量施用钾肥。全球超过一半用量的钾肥用于果蔬、谷物和油籽作物，其余主要用于棉花、咖啡、烟叶、棕榈油

和糖类等经济作物的增产增收，钾肥被誉为“粮食中的粮食”。

◆钾肥主要品种包括氯化钾、硫酸钾、硝酸钾以及硫酸钾镁，其中氯化钾由于其养份浓度高，资源丰富，价格相对低廉，在农业生产中起主

导作用，占所施钾肥数量的95%以上。一般将钾肥按照K2O形式进行折算统计，1吨氯化钾折0.631吨K2O，1吨硫酸钾折0.595吨K20。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：钾肥产业链



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

全球钾资源分布不均，呈现寡头垄断局面

◆全球钾资源储量高度不均，俄罗斯、加拿大和白俄罗斯是储量前三国家。据USGS统计，全球探明钾盐（折K2O）资源量大约2500亿吨，探明

储量（折K2O）大约37亿吨。其中加拿大、俄罗斯和白俄罗斯为全球储量最高的3个国家，合计约占全球钾盐资源总储量66%以上，其中俄罗

斯、加拿大和白俄罗斯占比分别达到29.7%、20.3%、16.2%。中国仅占比9.5%。

◆全球只有14个国家生产钾肥，钾肥需求年均增速约1.5%-2%，加拿大、俄罗斯和白俄罗斯是产量前三国家。据IFA在2019年统计并预测，

2019至2021年全球钾盐供应将由4750万吨增加至5000万吨K2O，合计增长约5%，并预计2019至2021年全球钾盐需求（包括肥料使用和工业消

费）将分别扩大1.2%和1.7%，由2019年约4200万吨扩大至2021年4290万吨K2O。但实际上由于疫情的爆发，全球粮食恐慌导致各国大力发展

农业，导致需求远高于IFA预测，自2021年以来，钾肥行业景气度持续提升。

资料来源：USGS，国信证券经济研究所整理

图：全球钾肥主要生产国家
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资料来源：Wind，IFA，国信证券经济研究所整理
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全球钾资源分布不均，呈现寡头垄断局面

◆由于疫情的爆发、全球粮食恐慌导致各国大力发展农业，同时钾肥进入累库周期，近两年实际需求量增速远高于预期。根据USDA统计预测，

2020年全球钾肥产量为4400万吨K2O，同比增长6.5%；2021年全球钾肥产量为4600万吨K2O，同比增长4.5%。2021年加拿大、俄罗斯、乌克

兰、中国钾肥产量分别折1400万吨、900万吨、800万吨、600万吨K2O。

5

表：全球主要国家钾盐产量及储量

资料来源：USGS，国信证券经济研究所整理
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全球钾资源分布不均，呈现寡头垄断局面

◆在全球钾资源高度集中的背景下，全球钾肥行业形成了寡头垄断的产业格局。2013年以前，国际钾肥分为3大联盟：（1）BPC（白俄罗斯钾

肥、乌拉尔钾肥组成的产业联盟）；（2）Canpotex（加钾、美盛、加阳组成的产业联盟）；（3）以色列ICL与约旦APC组成的联盟。其中

Canpotex和BPC掌握全球定价话语权，形成寡头垄断格局。2013年乌拉尔钾肥以白俄罗斯钾肥违反联盟销售协议为由退出BPC后，国际钾肥

定价模式洗牌。寡头销售策略从“价格优先”变为“份额优先”，钾肥价格急剧下跌，并进入长期低迷期。

◆国际钾肥市场仍由少数处于支配地位的企业所垄断，全球海外前七大钾肥生产企业加拿大Nutrien（加钾、加阳2017年合并）、美国美盛、

乌拉尔钾肥、白俄罗斯钾肥、德国K+S、以色列ICL、欧洲化学公司Eurochem的全球产能占高达83%。国内钾肥价格除受国内市场供求影响和

政府调控外，主要受到国际钾肥价格的影响。

资料来源：Nutrien，IFA，国信证券经济研究所整理

图：全球钾肥产能高度集中
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资料来源：中国化肥信息，国信证券经济研究所整理
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全球钾资源分布不均，全球进出口贸易占比超过80%

◆钾肥主产地与需求地差异较大，钾肥资源严重错配，进出口贸易占比超过80%。钾肥产地主要位于东欧地区（俄罗斯、白俄罗斯）、北美地

区（加拿大）、西亚地区（约旦、以色列），需求地主要位于东南亚地区（中国、印度、印度尼西亚）、拉丁美洲（巴西）、北美洲（美

国），因此全球钾肥贸易量占比极高。2020年全球氯化钾表观消费量约7050万吨，进出口量约为5770万吨，贸易量占比达到81.8%。

◆ 2020年全球氯化钾表观消费量约7050万吨，其中东南亚、拉丁美洲、北美洲需求占比分别为44.9%、22.2%、14.5%；进出口量约为5770万吨，

贸易量占比达到81.8%，其中东欧及中亚、北美洲出口量分别为2410万吨、2190万吨，占比分别为41.8%、37.9%；东南亚、拉丁美洲进口量

分别为2430万吨、1420万吨，占比分别为42.2%、24.7%。

◆全球海运费价格大幅上涨，进一步推高全球钾肥价格。

资料来源：Wind，海关总署，国信证券经济研究所整理

图：全球氯化钾表观消费量、贸易量及贸易占比

7
资料来源：Wind，海关总署，国信证券经济研究所整理

图：全球氯化钾分地区出口实物量

资料来源：Wind，海关总署，国信证券经济研究所整理

图：全球氯化钾分地区进口实物量
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我国钾盐资源匮乏，对外依存度较高

◆我国钾盐资源严重不足，钾盐资源以含钾卤水为主，95%集中在青海柴达木盆地与新疆罗布泊，目前我国在开发利用的可溶性钾资源主要有

四部分：（1）青海柴达木盆地的钾资源；（2）新疆罗布泊的钾资源；（3）云南江城的固体矿资源；（4）海水苦卤的开发利用。

◆国内钾肥资源供给不足，进口依存度超过50%。2021年，我国钾肥产能约860万吨/年，产量约650万吨，同比降低7.7%，进口量756.6万吨，

同比下降13.4%，出口量22.6万吨，同比增加2.4%，我国是全球最大的钾肥需求国，对外依存度超过50%，表观消费量达到1384.0万吨，同

比降低11.1%（此处未考虑库存变化）。

◆根据隆众资讯数据，2022年1季度国内钾肥产量205.2万吨，同比下降约10.5%，2022年1-2月份中国氯化钾总进口量在146.0万吨，同比增加

约1.4%，其中边贸进口氯化钾总量在22.1万吨，同比减少44.3%，降幅较为明显。

资料来源：Wind，卓创资讯，海关总署，国信证券经济研究所整理

图：钾肥产能、产量及表观消费量 图：钾肥进口量及出口量

8资料来源：Wind，海关总署，国信证券经济研究所整理
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海外老挝进口量、俄罗斯、白俄罗斯边贸钾肥进口量大幅提升

◆我国钾肥进口主要来自加拿大、俄罗斯、白俄罗斯，以色列、约旦、老挝三国进口量也较大，我国钾肥超过80%进口量来自加拿大、俄罗斯、

白俄罗斯三国，2021年全年进口756.6万吨，其中加拿大、俄罗斯、白俄罗斯进口量分别为207.2、225.4、175.0万吨，分别占比27.4%、

29.8%、23.1%，合计占比80.3%。以色列、约旦、老挝进口量分别为65.4、35.3、41.7万吨，其中老挝由于中资企业扩产投放，进口量同比

大幅增长225.9%，未来是海外进口的核心增量之一。

◆由于全球海运资源紧张，近两年边贸钾肥进口量大幅提升。2021年，我国边贸钾肥进口量达到159.1万吨，占全年钾肥进口量的21.0%。边

贸钾肥主要为俄罗斯、白俄罗斯钾肥，通过俄罗斯边境贸易进口，占两国进口总量的39.7%，成为我国钾肥进口的一大主要途径。由于白俄

罗斯、俄罗斯不可抗力，我们预计通过边贸进口的钾肥量有望进一步增加，但短期内受陆运运力制约，进口量大幅提升的可能性有限。

资料来源：卓创资讯，海关总署，国信证券经济研究所整理

图：2017年至今国内氯化钾分国别进口量（万吨） 图： 2017年至今边贸钾肥进口量及占比（万吨）

9
资料来源：卓创资讯，海关总署，国信证券经济研究所整理
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国内企业“走出去”，海外钾肥生产基地显成效，有望反哺国内

◆国内最主要钾肥生产企业为盐湖股份、藏格控股，产能几无增长空间。两家企业占国内87.3%的钾肥产能。由于中国能够通过自产钾肥能够

满足约50%的需求，中国成为全球钾肥价格洼地。从库存情况看，当前港口进口钾肥库存处于近3年以来低点，港口氯化钾库存约为227万吨。

◆中农国际老挝第一个100万吨钾盐项目顺利投产。在25万吨改建项目完成的基础上，75万吨氯化钾新扩建项目自2020年4月启动，至2021年8

月进入调试阶段，逐步开展设备单机试车、联动投料试车工作。2021年9月28日，75万吨新扩建项目全流程工艺贯通，各单机、联动投料试

车成功，产出的首批产品经分析品位在95%-96%之间。2021年12月转入正式生产，截至2022年3月底已完全达产，日产量超过3000吨。

◆老挝开元矿业有限公司一期50万钾肥项目已达产达标，产品畅销10多个国家。2021年12月31日，老挝开元矿业有限公司二期150万吨氯化钾

项目的50万吨一期工程开工典礼举行，建设周期约为1年。

◆到2025年，老挝中资企业的钾肥产能将达到约500万吨/年，有望进一步反哺国内。

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

图：国内钾肥主要生产企业 图：钾肥港口库存（万吨）

10资料来源：Wind，卓创资讯，海关总署，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

需求恢复叠加农产品价格上涨，钾肥价格大幅上涨，大合同价格创新高

◆中国每年与海外钾肥公司签订年度钾肥大合同订单，保证国内钾肥供应，2021年大合同价格为247美元/吨。2021年2月10日，中方钾肥谈判

小组与白俄罗斯钾肥公司（BPC）就2021年度钾肥进口价格达成一致，合同价格为247美元/吨CFR，较2020年大合同签订价格上涨27美元/吨。

◆印度与中国先后与加钾公司签订2022年钾肥大合同，价格均为590美元/吨，创2008年以来新高。2022年2月14日，加钾公司Canpotex与印度

钾肥公司IPL签订22年钾肥大合同，价格为590美元/吨CFR，有效期至22年12月31日。 2022年2月15日，中方谈判小组同加钾公司Canpotex就

2022年钾肥大合同达成一致，价格为590美元/吨CFR，与印度相同，较2021年（247美元/吨CFR）上涨343美元/吨。但从国际氯化钾到岸价

（东南亚氯化钾到岸价格在750-900美元/吨，巴西大颗粒到岸价在1100-1200美元/吨）来看，中国进口钾肥价格仍为全球洼地。

表：近10年钾肥大合同签订情况

11

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

需求恢复叠加农产品价格上涨，钾肥价格大幅上涨，大合同价格创新高

◆由于全球疫情蔓延，各国对粮食安全重视程度显著提升，钾肥需求大幅增长，同时海运费不断上涨等影响，引发了钾肥运输受阻，推动钾

肥价格进一步走高，加之欧盟、美国对白俄罗斯钾肥制裁，使得全球钾肥市场达到了10年的历史高价位。

◆ 2021年氯化钾市场价格继续呈现持续上行趋势，2021年2月10日，中方与白俄罗斯钾肥公司（BPC）签订2021年度大合同，价格为247美元/

吨CFR。大合同签订后国内市场价格持续上涨，甚至在第二季度需求淡季价格也出现了较大幅度的上行。盐湖57%氯化钾粉报价从年初1850

元/吨上涨至年末的3150元/吨，涨幅达到70.3%。目前国内主流氯化钾成交在4400-4500元/吨左右，基准产品到站官方报价3900元/吨，进

口钾肥方面，62%俄白钾港口报价5000-5100元/吨左右，颗粒钾5000元/吨左右，满洲里口岸62%俄白钾在4900-5000元/吨左右。

◆按照美元汇率折算，标准氯化钾60%港口进口成本在4200-4300元/吨，仍高于目前国内氯化钾的市场价格。短期市场钾肥流通货源仍然偏紧，

价格或将保持高位，近期国储放货量将有所增加，价格以稳定运行为主。

资料来源：Wind，卓创资讯，国信证券经济研究所整理

图：青海盐湖钾肥出厂价格（元/吨） 图：中国边贸进口钾肥市场价格（元/吨）

12
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

设立化肥国家储备调节制度，保证国家农业与粮食安全

◆ 2020年7月底，国家发改委、财政部出台《国家化肥商业储备管理办法》，将原有的中央救灾化肥储备、化肥淡季商业储备和钾肥国家储备

三项制度合一。化肥储备时间覆盖全年：救灾肥储备期为5月至10月，春耕肥储备期为9月至次年4月，钾肥为全年储备。2020年8月21日共

招标确定了第一批总量998万吨的国家化肥商业储备任务，其中包括150万吨钾肥储备、45万吨救灾肥储备和803万吨春耕肥储备，自2020年

9月份至2021年4月将分批完成储备任务。

◆从国家战略布局考虑，为了减少国际钾盐寡头对我国进口的限制，解决我国钾盐资源匮乏的困境和保障国家农业和粮食安全，钾肥收储是

一种行之有效的方法，有效调控钾肥资源的稳定供应，形成钾肥的“蓄水池”，对保证中国农业的持续、稳定发展是很有必要的。

◆ 2022年3月下旬，为了保障今年的春耕生产需要，中化集团、中国农业生产资料集团、中国化工建设有限公司将向市场陆续投放100万吨国

家储备钾肥，国储钾肥投放指导价格为4450元/吨，预计国储钾肥投放时间持续至2022年6月底。

◆国储2022年下半年面临进一步收储任务，下半年国内钾肥供需紧平衡。国储钾肥储备量为150万吨，此次释放100万吨国储钾肥后，国储钾

肥存量预计不高于50万吨，下半年将面临新一轮收储任务。2020年钾肥储备为150万吨，其中要求进口肥比例不低于80%。2022年中国钾肥

大合同价格为590美元/吨CFR，远低于巴西、东南亚等海外地区钾肥价格，我们中国钾肥进口保量难度较大，加之国储至少100万吨收储需

求，2022年下半年国内钾肥供需紧平衡。

13



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

受海外供给不可抗力影响，海外钾肥价格近期跳涨

◆白俄罗斯钾肥生产商白俄罗斯钾肥厂（JSC Belaruskali）宣布遭遇不可抗力。白俄罗斯受到欧盟、美国制裁，立陶宛2月1日起正式禁止白

俄罗斯钾肥过境，导致钾肥货物流通暂停。白俄罗斯是全球第三大钾肥生产国，根据USDA统计，2021年白俄罗斯钾盐产量约折合800万吨

K2O，占全球钾盐总产量17.4%。根据Green Markets的数据，白俄罗斯每年钾肥出口约为600万吨K2O，约占全球钾肥总贸易量16.7%。

◆俄罗斯受地缘政治冲突影响，2022年3月初俄罗斯工业和贸易部建议俄罗斯化肥公司停止出口。2021年俄罗斯钾盐产量约折合900万吨K2O，

占全球钾盐总产量19.6%；2021年俄罗斯出口约为700万吨K2O，约占全球钾肥总贸易量19%。

◆海外钾肥价格自2021年大幅上涨，2022年3月起价格跳涨。巴西钾肥价格由2021年4月380美元/吨上涨至2022年2月的800美元/吨，近期价格

跳涨至1100-1200美元/吨；东南亚地区钾肥价格由2021年4月300美元/吨上涨至2022年2月的600美元/吨，近期价格跳涨至750-900美元/吨。

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图：主要氯化钾出口国FOB价格（美元/吨） 图：近一年氯化钾主要进口国价格（美元/吨）
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资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

农产品价格上涨超预期，利润率处于高位，海外钾肥价格仍有上行空间

◆各国对粮食安全重视程度显著提升，加之全球货币宽松，农产品价格大幅上涨，拉动农化等产品需求、价格进一步走高。根据Nutrien年报

数据，目前海外农产品价格上涨幅度超出预期，预计21/22作物年美国小麦平均价格为7.3美元/蒲式耳，同比增长44.6%，目前小麦平均价

格7.76美元/蒲式耳；预计21/22作物年美国棉花平均价格为0.9美元/磅，同比增长34.3%，目前棉花平均价格1.05美元/磅；预计21/22作物

年美国玉米平均价格为5.45美元/蒲式耳，同比增长22.5%，目前玉米平均价格5.85美元/蒲式耳；预计21/22作物年美国大豆平均价格为

13.0美元/蒲式耳，同比增长19.3%，目前大豆平均价格14.32美元/蒲式耳。

资料来源：Nutrien，国信证券经济研究所整理

图：玉米平均价格（美元/蒲式耳） 图：大豆平均价格（美元/蒲式耳）
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资料来源：Nutrien，国信证券经济研究所整理
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图：小麦平均价格（美元/蒲式耳） 图：棉花平均价格（美元/磅）

资料来源：Nutrien，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

农产品价格上涨超预期，利润率处于高位，海外钾肥价格仍有上行空间

◆海外农产品价格大幅上涨，利润率均处于历史高位，农民种植积极性增加，拉动农化等产品需求。根据Nutrien年报数据，目前海外农产品

美国玉米、美国大豆、美国小麦、美国棉花、加拿大油菜、巴西大豆的种植利润率均处于2019年以来最高水平，种植利润率的增加一方面

增加农化产品的需求与成本投入；另一方面提高农民种植积极性，提高农作物种植面积。

◆受供应紧张及2022年产量足够的需求支撑，农作物价格仍处于高位，海外钾肥价格仍有上行空间。

资料来源：Nutrien，国信证券经济研究所整理（巴西大豆为当地货币利润/公顷，右轴）

图：主要作物种植者的现金利润率（当地货币利润/英亩） 图：美国玉米现金销售价格和成本（美元/蒲式耳）

资料来源：Nutrien，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

亚钾国际：充分受益钾肥量价齐升，迈向世界级钾肥供应商

◆ 2022年100万吨/年钾肥改扩建项目达产，钾肥量价齐升公司充分受益。公司现有老挝甘蒙省35平方公里钾盐采矿权，钾盐矿总储量10.02亿

吨，折纯氯化钾1.52亿吨。公司2021年全年营收8.33亿元（+129.4%），产量33.2万吨（+31.9%），销量35.0万吨（+48.9%），100万吨/年

钾肥改扩建项目已于2022年3月达产，2022年全年产销量有望达到100万吨。2021年公司海外收入占比达到71.6%，主要销往东南亚地区，东

南亚是全球钾肥主要消费市场之一，目前价格在750-900美元/吨CFR，高于国内590美元/吨CFR，钾肥在东南亚销售具备更大价格弹性。

◆持续推进彭下-农波钾盐矿收购工作，扩大钾盐矿资源储备。正在推进彭下-农波村地区179.8平方公里钾盐矿收购工作，与现有钾盐矿区相

连，钾盐矿总储量约39.35亿吨，折纯氯化钾约6.77亿吨。公司“委托代建”方式启动200万吨扩建，计划在3-5年将产能提升到300万吨以

上，打造世界级钾肥供应商。

◆盈利预测：预计2022-2024年营业收入38.4/53.2/73/3亿元，归母净利润 19.4/22.1/23.3亿元，同比增速 116.7/14.0/5.5%，摊薄

EPS=2.56/2.92/3.08元，对应PE 13.4/11.8/11.2x，维持“买入”评级。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：亚钾国际营收及扣非归母净利润
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：亚钾国际钾肥产销量及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：亚钾国际钾肥销售均价及毛利率
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

盐湖股份：国内钾肥“压舱石”，盐湖提锂迎战略发展期

◆公司是国内最大的钾肥和盐湖提锂生产企业。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。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%；

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。

◆氯化钾和碳酸锂量价齐升推升业绩，两大核心板块均处于高景气周期。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，基本兑现了氯化钾和碳酸锂量价齐升

所带来业绩的增厚。目前海外钾肥供应不可抗力频发，推升全球钾肥价格，公司积极响应国家保供稳价的政策，氯化钾销售价格稳中提升；

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。

◆盈利预测：预计公司2021-2023年营收为142.2/313.2/308.7亿元，同比增速1.4%/120.3%/-1.4%，归母净利润为42.6/145.0/145.6亿元，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。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：盐湖股份营业收入及增速
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：盐湖股份钾肥产销量

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：盐湖股份钾肥销售收入及毛利率
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

风险提示

风险提示：

宏观经济波动、局部区域冲突、传染疫情等系统性风险；

钾肥新增产能建设进度可能低于预期；

钾肥价格过高导致下游需求低于预期等。

返回目录
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免责声明

分析师承诺

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未
就其研究报告所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

重要声明
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户发布的本报告完整版本为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司
可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关
更新和修订内容。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管
理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投
资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切
后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者
建议等直接或者间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。

国信证券投资评级

类别 级别 定义

股票投资评级

买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上

增持 预计6个月内，股价表现优于市场指数10%-20%之间

中性 预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间

卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

行业投资评级

超配 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上
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