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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 26.64 元

总市值/流通市值 144735/144629 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 2872.82 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.SZ）22Q1 业绩预告点评：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》 ——

2022-04-12

《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2021年年报：全年实现营收147.78亿元，同比+5.44%；实现归母

净利润44.78亿元，同比+119.58%；实现扣非归母净利润44.82亿元，同比

+108.57%；实现经营活动产生的现金流量净额约47.69亿元，同比+1154.19%。

公司2021年氯化钾产量约502.96万吨，销量约473.69万吨，库存约70.91

万吨；碳酸锂产量约2.27万吨，销量约1.93万吨，库存约3435吨。

公司发布2022年一季报：实现营收76.17亿元，同比+152.50%；实现归母

净利润34.97亿元，同比+340.91%；实现扣非归母净利润34.80亿元，同比

+343.33%；实现经营活动产生现金流量净额45.01亿元，同比+199.45%。

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。公司现有氯化钾产能500万吨/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水平；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2022-2024年营收为328.64/320.38/351.35亿元，

同比增速122.4%/-2.5%/9.7%，归母净利润为152.37/155.74/168.42亿元，

同比增速240.2%/2.2%/8.1%；摊薄EPS为 2.80/2.87/3.10元，当前股价对

应PE为9.5/9.3/8.6X。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。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 14016 14778 32864 32038 35135

(+/-%) -21.5% 5.4% 122.4% -2.5% 9.7%

净利润(百万元) 2040 4478 15237 15574 16842

(+/-%) -104.4% 119.6% 240.2% 2.2% 8.1%

每股收益（元） 0.38 0.82 2.80 2.87 3.10

EBIT Margin 27.6% 45.5% 70.7% 72.6% 73.5%

净资产收益率（ROE） 49.5% 48.0% 76.2% 50.4% 39.5%

市盈率（PE） 71.0 32.3 9.5 9.3 8.6

EV/EBITDA 35.7 21.3 6.5 6.4 5.8

市净率（PB） 35.14 15.50 7.24 4.68 3.39

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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 2021 年实现归母净利润 44.78 亿元，22Q1 实现归母净利润 34.97 亿元

公司发布 2021 年年报：全年实现营收 147.78 亿元，同比+5.44%；实现归母净利

润 44.78 亿元，同比+119.58%；实现扣非归母净利润 44.82 亿元，同比+108.57%；

实现经营活动产生的现金流量净额约 47.69 亿元，同比+1154.19%。公司 2021 年

计提资产减值损失约 9.79 亿元；2021 年拟不进行利润分配。

公司发布 2022 年一季报：实现营收 76.17 亿元，同比+152.50%；实现归母净利润

34.97 亿元，同比+340.91%，数据在此前业绩预告 34.5-35.5 亿元范围内；实现

扣非归母净利润 34.80 亿元，同比+343.33%，数据也在此前业绩预告 34.3-35.3

亿元范围内；实现经营活动产生现金流量净额 45.01 亿元，同比+199.45%。

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 2021 年氯化钾产量约 502.96 万吨，销量约 473.69 万吨，库存约 70.91 万吨；

碳酸锂产量约 2.27 万吨，销量约 1.93 万吨，库存约 3435 吨。

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。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，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。

表1：公司核心产品产销量和毛利率数据

2019 2020 2021

氯化钾产量（万吨） 563.37 551.75 502.96

氯化钾销量（万吨） 454.22 644.90 473.69

氯化钾收入/亿元 74.17 104.13 108.11

氯化钾毛利/亿元 52.73 57.92 74.06

毛利率 71.09% 55.62% 68.51%

碳酸锂产量（吨） 11,302.00 13,602.00 22,715.00

碳酸锂销量（吨） 11,314.50 13,602.00 19,285.00

碳酸锂收入/亿元 5.02 3.83 18.14

碳酸锂毛利/亿元 1.35 0.48 12.71

毛利率 26.85% 12.47% 70.03%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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财务数据方面，截至 2021 年年末公司资产负债率降至 53.89%，同比下降了 19.93

个百分点；截至 2022 年一季度末公司资产负债率进一步降至 49.07%，财务结构

进一步优化。期间费用方面，2021 年销售费用约 2.30 亿元，同比+8.17%；管理

费用约 7.70 亿元，同比-7.34%；研发费用约 1.88 亿元，同比+155.52%，主要系

因为公司加大科研投入力度所致；财务费用约 2.33 亿元，同比-39.92%，主要系

因为公司较上期减少未确认融资费用摊销额相应的利息费用减少所致。

图3：公司负债总额&资产负债率 图4：公司流动负债&非流动负债占比

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

 两大核心业务板块均处于高景气周期，有望享受行业发展的战略红利

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。

公司现有氯化钾设计产能 500 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%。公司氯化钾生产技术领先、成本优势突出，是保障我国粮食

安全的“压舱石”。目前海外氯化钾供给不可抗力频发，白俄罗斯和俄罗斯钾肥

供给约占全球的 38%，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。公司钾肥产品

销售价格在今年大合同价格指引下也有望进一步上调。

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格局，锂矿和锂盐价格

均已创历史新高。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。
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图5：公司产业发展规划

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2022-2024年营收为328.64/320.38/351.35

亿元，同比增速 122.4%/-2.5%/9.7%，归母净利润为 152.37/155.74/168.42 亿元，

同比增速 240.2%/2.2%/8.1%；摊薄 EPS 为 2.80/2.87/3.10 元，当前股价对应 PE

为 9.5/9.3/8.6X。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） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2070 5349 13234 26763 41575 营业收入 14016 14778 32864 32038 35135

应收款项 1569 4276 3602 3335 3465 营业成本 8220 5971 6616 5831 6081

存货净额 1345 1196 1136 954 961 营业税金及附加 817 893 1972 1922 2108

其他流动资产 2146 362 4930 4485 4568 销售费用 212 230 263 256 281

流动资产合计 7129 12389 24107 36744 51775 管理费用 831 770 632 617 673

固定资产 8694 8286 8580 9111 9510 研发费用 73 188 200 200 200

无形资产及其他 1101 1010 970 929 889 财务费用 388 233 200 200 200

投资性房地产 3015 3351 3351 3351 3351 投资收益 229 1454 0 0 0

长期股权投资 170 231 231 231 231

资产减值及公允价值变

动 251 1062 (500) (200) (200)

资产总计 20110 25267 37239 50366 65756 其他收入 (828) (3188) (160) (160) (160)

短期借款及交易性金融

负债 310 1961 300 300 300 营业利润 3200 6010 22521 22852 25433

应付款项 2080 1685 1962 1799 1979 营业外净收支 (321) (671) (30) (30) (30)

其他流动负债 2711 2219 2350 2220 2494 利润总额 2879 5339 22491 22822 25403

流动负债合计 5100 5865 4612 4319 4773 所得税费用 868 117 3599 3651 4064

长期借款及应付债券 8271 6490 6490 6490 6490 少数股东损益 (29) 743 3656 3597 4496

其他长期负债 1473 1262 1262 1262 1262 归属于母公司净利润 2040 4478 15237 15574 16842

长期负债合计 9744 7752 7752 7752 7752 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 14844 13617 12364 12071 12525 净利润 2040 4478 15237 15574 16842

少数股东权益 1146 2315 4874 7392 10539 资产减值准备 (20762) 1809 156 83 91

股东权益 4119 9335 20001 30902 42692 折旧摊销 611 724 1091 1226 1350

负债和股东权益总计 20110 25267 37239 50366 65756 公允价值变动损失 (251) (1062) 500 200 200

财务费用 388 233 200 200 200

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (26414) (399) (3270) 683 324

每股收益 0.38 0.82 2.80 2.87 3.10 其它 20738 (1115) 2404 2434 3056

每股红利 0.07 0.05 0.84 0.86 0.93 经营活动现金流 (24038) 4435 16117 20201 21864

每股净资产 0.76 1.72 3.68 5.69 7.86 资本开支 0 (3108) (2000) (2000) (2000)

ROIC 24% 40% 105% 108% 120% 其它投资现金流 0 (1206) 0 0 0

ROE 50% 48% 76% 50% 39% 投资活动现金流 (112) (4375) (2000) (2000) (2000)

毛利率 41% 60% 80% 82% 83% 权益性融资 0 1038 0 0 0

EBIT Margin 28% 46% 71% 73% 74% 负债净变化 (10112) (740) 0 0 0

EBITDA Margin 32% 50% 74% 76% 77% 支付股利、利息 (357) (296) (4571) (4672) (5053)

收入增长 -21% 5% 122% -3% 10% 其它融资现金流 45673 4254 (1661) 0 0

净利润增长率 -104% 120% 240% 2% 8% 融资活动现金流 24736 3220 (6232) (4672) (5053)

资产负债率 80% 63% 46% 39% 35% 现金净变动 586 3279 7885 13529 14811

息率 0.2% 0.2% 3.2% 3.2% 3.5% 货币资金的期初余额 1484 2070 5349 13234 26763

P/E 71.0 32.3 9.5 9.3 8.6 货币资金的期末余额 2070 5349 13234 26763 41575

P/B 35.1 15.5 7.2 4.7 3.4 企业自由现金流 0 3795 15327 19441 21374

EV/EBITDA 35.7 21.3 6.5 6.4 5.8 权益自由现金流 0 7310 13592 19623 21853

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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