
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

[Table_Title]   盐湖股份（000792.SZ）2021 年年报及 22Q1 季报点评   

价量齐升创最佳业绩，重视钾锂资源战略性地位  2022 年 04 月 26 日 

[Table_Summary] 

 事件：4 月 25 日公司发布 2021 年报及 2022 年一季报。2021 年，公司实

现营收 147.78 亿元，同比增长 5.44%；归母净利润 44.78 亿元，同比增长

119.58%；扣非归母净利 44.82 亿元，同比增长 109%。2021Q4，公司实现营

收 39.80 亿元，同比增长 298.84%、环比-14.16%；归母净利润 7.63 亿元，同

比增长 1071%、环比-52%；扣非归母净利 5.5 亿元，同比增长 1670%、环比-

52%，最终业绩超出业绩预告。2022Q1 实现营收 76.17 亿元，同增 152.5%，

环增 91.39%；实现归母净利 34.97 亿元，同增 340.91%，环增 358%。实现扣

非归母净利 34.79 亿元，同增 343.33%，环增 532%。 

 碳酸锂产品量价齐升助力公司创造历史最佳年度和单季度业绩。（1）量：

2021 年公司共生产碳酸锂 22715 吨，同比增长 66.99%；销量 19285 吨，同比

增长 39.75%；生产钾肥 502.96 万吨，同比回落 8.8%；销量 473.69 万吨，同

比减少 26.55%。2022Q1 公司氯化钾产量约 114 万吨，销量约 145 万吨；碳酸

锂产量约 0.7 万吨，销量约 0.67 万吨，产量同比大增 144.9%，销量同比大增

170.2%。（2）价：2021 年公司碳酸锂产品售价由 2020 年的 2.79 万元/吨上涨

至 9.41 万元/吨，同比上涨 237.6%。钾肥销售均价为 2282 元/吨，较 2020 年

1615 元/吨上涨 41.35%。2022Q1 公司氯化钾 60%粉和 57%粉出厂均价分别

为 3688 元/吨和 3548 元/吨，同比分别上涨 77%和 85%；据亚洲金属网，

2022Q1 工业级碳酸锂均价 40.3 万元/吨，同比大幅上涨 469.7%.（3）毛利：

2021 年碳酸锂单吨毛利为 6.59 万元/吨，较 2020 年的 0.35 万元/吨同比上涨

1803%；氯化钾单吨毛利为 1563 元/吨，较 2020 年 898 元/吨同比上涨 74.1%。 

 重视盐湖股份作为中国钾肥、锂盐保障供应“压舱石”的战略地位。（1）公

司拥有 500 万吨钾肥年产能，稳居中国第一，世界第四，中国是全球最大的钾肥

需求国之一，但对外依存度在 50%左右。公司提高了中国钾肥自给率、较大程度

上扮演了钾肥供应的“压舱石”的角色；（2）公司已经形成“1+2+3”的盐湖

提锂项目，其中蓝科锂业一期达产、二期产能爬坡中。公司与比亚迪合资的 3 万

吨生产线正在中试，未来新增产能正在规划中。公司每年排放老卤含 20-30 万吨

LiCl，或可支撑未来提锂产能大规模扩建，公司将承担起中国锂资源保障之重任。 

 碳酸锂、钾肥库存充足，看好钾锂价格高位下业绩释放。据公司年报，截至

2021 年底公司钾肥库存 70.91 万吨，碳酸锂库存 3435 吨，我们认为在钾肥、

锂盐价格保持高位及公司保供重任之下，2022 年业绩弹性凸显。 

 投资建议：考虑到公司锂资源布局持续推进，且钾肥盈利丰厚，我们预计公

司 2022-2024 年归母净利润为 147.66、152.78、157.13 亿元，以 2022 年 4

月 25 日收盘价为基准，对应 PE 分别为 10X、9X、9X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：需求不及预期、钾锂价格大幅下跌、自身项目不及预期风险等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 14,778  35,029  37,805  36,481  
增长率（%） 5.4  137.0  7.9  -3.5  
归属母公司股东净利润（百万元） 4,478  14,766  15,278  15,713  
增长率（%） 119.6  229.7  3.5  2.8  
每股收益（元） 0.82  2.72  2.81  2.89  
PE 32  10  9  9  
PB 15.5  6.0  3.7  2.6  
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 25 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.盐湖股份（000792.SZ）2022Q1 业绩预告

点评：量价齐升业绩大增，重视钾锂资源保供

的战略地位 

2.盐湖股份（000792.SZ）事件点评：中国钾

肥、锂资源供应保障的“压舱石” 
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破产拖累业绩，看好 2022 年业绩释放 
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1 事件：公司发布 2021 年年报 

公司发布 2021 年年报。2021 年，公司实现营收 147.78 亿元，同比增长

5.44%；归母净利润 44.78 亿元，同比增长 119.58%；扣非归母净利 44.82 亿元，

同比增长 109%。2021Q4，公司实现营收 39.80 亿元，同比增长 298.84%、环比

-14.16%；归母净利润 7.63 亿元，同比增长 1071%、环比-52%；扣非归母净利

5.5 亿元，同比增长 1670%、环比-52%，最终业绩超出业绩预告。 

图 1：2021 年公司营收同比增加 5.44%  图 2：2021 年公司归母净利润同比增加 119.58% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：2021Q4 公司营收同比增加 298.84%  图 4：2021Q4 公司归母净利润同比增加 1071% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 分析：钾肥稳中有增，锂盐突飞猛进  

2.1 2021 年业绩核心增利点：毛利同比大幅增加 

2021 年全年来看：公司全年实现归母净利润 44.78 亿元，同比增加 24.38 亿

元，核心的增利点主要在于毛利端（+30.10 亿元，主要受益于全年的钾肥锂盐价

格走高）、和其他/投资收益（+11.38 亿元）、费用和税金（+856 万元）、企业

所得税端（+7.51 亿元）、公允价值变动（+8308 万元）。同比减利点主要为减

值损失（-14.3 亿元）、营业外利润（-3.5 亿元）和少数股东权益（-7.72 亿元）。 

图 5：2021 年公司归母净利润环比增加 24.38 亿元（单位：百万元） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

单季度同比来看：2021Q4 公司实现归母净利润 7.63 亿元，同比增加 8.41 亿

元。业绩同比增利点主要为毛利端（+8.73 亿元）、其他/投资收益（+9.85 亿元）

和所得税（+11.08 亿元）和公允价值变动（+7.92 亿元）。同比减利点主要为减

值损失（-16.84 亿元）、营业外利润（-0.7 亿元）、和营业外利润（-0.34 亿元）。 

单季度环比来看：2021Q4 公司归母净利润环比减少 8.37 亿元，业绩环比下

滑主要是因为锂盐出货量下滑以及减值损失。业绩环比增利点主要为其他/投资收

益（+11.98 亿元）、公允价值变动（+7805 万元）所得税（+10.85 亿元）和营

业外利润等（+0.64 亿元）。环比减利点主要为减值损失（-18.39 亿元）、毛利

端（-9.92 亿元）、费用和税金（-3.41 亿元）和少数股东权益（-9137 万元）。 

图 6：2021Q4 公司归母净利润环比减少 8.37 亿元（单

位：百万元） 
 

图 7：2021Q4 公司归母净利润同比增加 8.41 亿元（单

位：百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.2 毛利端拆解：量价齐增，成本抬升 

2021 年公司量价齐升，毛利大幅提升。1）整体来看，公司全年实现毛利 88.07

亿元，同比增加 30.1 亿元；综合毛利率同比增加 18.24pct 至 59.59%。2）分季

度看，2021Q4 公司实现毛利 25.91 亿元，同比增 9.06 亿元，环比减少 13.33 亿

元；综合毛利率同比增加 115.34pct 至 53.2%，环比减少 13.87pct。3）分产品

来看，氯化钾板块受益于氯化钾价格提升，毛利率同增 12.9pct 至 68.5%；锂盐

板块受益于碳酸锂价格提升，毛利率同增 57.6pct 至 70.0%。 

图 8：2021 年公司综合毛利率为 59.59%  图 9：2021Q4，公司净利率为 12.4% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：为更好展示后续变化，2019Q4 净利率-1945.98%图中做归 0 处理 

 

图 10：2017-2021 年公司分产品营收（单位：百万元） 
 

 

图 11：碳酸锂板块快速增长（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 12：2021 年公司碳酸锂营收占比为 12.3% 
 

 

图 13：2021 年公司碳酸锂毛利占比为 14.4% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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从产销量来看：2021 年公司碳酸锂增量明显。1）2021 年公司共生产碳酸锂

产品 22715 吨，同比增长 66.99%；销量 19285 吨，同比增长 39.75%；库存从

2020 年的 5 吨大幅增长至 2021 年的 3345 吨，碳酸锂板块产销实现高速增长；

2）2021 年共生产氯化钾产品 502.96 万吨，同比回落 8.8%；销量 473.69 万吨，

同比减少 26.54%；库存由 2020 年的 41.64 万吨提升至 70.91 万吨，库存大幅提

升。 

图 14：2021 年公司氯化钾板块情况  图 15：2021 年公司碳酸锂板块情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从价格来看：2021 年公司碳酸锂产品销售价均价由 2020 年的 2.79 万元/吨

上涨至 9.41 万元/吨，同比上涨 237.6%。氯化钾产品销售均价为 2282 元/吨，较

2020 年 1615 元/吨上涨 41.35%。  

图 16：2021 年氯化钾价加速上涨（单位：元/吨）  图 17：2021 年碳酸锂价格加速上涨（单位：元/吨）  

 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院  
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图 18：2021 年公司氯化钾售价（单位：万元/吨） 图 19：2021 年公司碳酸锂售价（单位：万元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

从成本来看：2021 年碳酸锂与氯化钾产品营业成本分别同比上涨 62.17%及

同比下降 26.32%。据我们测算，2021 年碳酸锂产品营业成本为 2.82 万元/吨，

较 2020 年 2.44 万元/吨同比上涨 15.55%；氯化钾产品营业成本为 719 元/吨，

较 2020 年 717 元/吨同比小幅上涨 0.3%。 

从单吨毛利来看：2021 年碳酸锂及氯化钾产品板块毛利分别同比上涨 2559%

及 27.87%。据我们测算，2021 年碳酸锂产品单吨毛利为 6.59 万元/吨，较 2020

年 0.35 万元/吨同比上涨 1803%；氯化钾产品单吨毛利为 1563 元/吨，较 2020

年 898 元/吨同比上涨 74.1%。 

图 20：2021 年公司主要产品单吨毛利情况 

 

资料来源：wind，民生证券研究院测算 

2.3 费用端：2021 年公司期间费用同比增加 2.12 亿元 

从期间费用来看：2021 年公司期间费用合计 12.33 亿元，同比减少 1.99 亿

元，其中销售费用、管理费用、财务费用、研发费用分别为 2.3 亿元、7.7 亿元、

2.3 亿元、1.87 亿元。2021 年同比来看：销售费增加 1734 万元；管理费用减少

6105 万元；财务费用增加 1.55 亿元，主要是由于上一年度减少未确认融资费用

摊销额相应的利息费用减少所致；研发费用增加 1.1 亿元，主要是加大研发投入。 
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分季度看，2021Q4 期间费用合计 5.13 亿元，环比增加 2.86 亿元，其中销售

费用、管理费用、财务费用分别环比变化+6336 万元、+2.11 亿元、+1248 万元。

2021Q4 研发费用为 1.35 亿元，环比增加 1.06 亿元。公司信用减值损失为-10.88

亿元，主要减值来源包括硝酸盐业清算损失，木里煤矿非法收入上缴及环境治理费

用及罚款等。 

图 21：2021Q4 公司三费占比为 12.9%  图 22：2021Q4 公司管理费用率为 8.6% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图 23：2021Q4 公司研发费用为 1.35 亿元 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

2.4 公司锂盐库存水平回升，原料存货占比突出 

截至 2021Q4，公司存货价值量为 11.96 亿元，同比下降 11%，占总资产比

重 4.7%。公司主要存货为氯化钾产品以及碳酸锂生产原料，其中原材料价值 4.58

亿元，在产品价值 1.69 亿元，库存商品 6.73 亿元。随着锂精矿价格的逐步上涨，

公司的原材料存货将为公司后续利润释放提供更好支撑。 

2021 年公司经营性现金流为 47.59 亿元，占比营收提升至 32%。经营活动

现金流净额同比增加 1154.19%，主要原因是上年度支付以前年度欠缴的各项税

款、员工社保费用及按照重整计划支付相关债权导致上一年度经营性现金流显著

偏低。 
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表 1：2021 年底公司存货分类情况（单位：万元） 

项目 

期末余额 期初余额 

账面余额 
存货跌价准备/合同

履约成本减值准备 
账面价值 账面余额 

存货跌价准备/合同

履约成本减值准备 
账面价值 

原材料 45841.63  8693.79  37147.84  90138.50  10066.80  80071.70  

在产品 16901.32  0.00  16901.32  26907.14  417.35  26489.79  

库存商品 67277.91  2713.69  64564.22  27887.51  2475.70  25411.81  

发出商品 1005.85  77.48  928.36  2483.48  0.00  2483.48  

委托加工物资 29.51  0.00  29.51  16.05  16.05  0.00  

自制半成品 0.00  0.00  0.00  231.18  231.18  0.00  

合计 131056.22  11484.96  119571.26  147663.86  13207.07  134456.78  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图 24：2021 年公司存货占总资产 5%  图 25：2021Q4 公司经营性净现金流占比 7.2% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图 26：2021Q4 公司存货价值量为 11.96 亿元 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表 2：公司历年产成品库存销售均价情况 

 单位 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022Q1 

氯化钾库存 金属量吨 127.72 88.05 90.25 137.26 41.64 70.91 101.91 

锂盐库存 金属量吨 - - - - 5 3435 3735 

氯化钾销售均价 元/吨 1377  1299 1589  1633 1616 2282 - 

锂盐销售均价 万元/吨 - 9.60 6.05  4.44 2.79 9.41 - 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

 



盐湖股份(000792)/基础化工 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 10 

 

 

 

2.5 2022Q1 业绩：锂价上涨推动公司业绩加速上行 

2022Q1，公司归母净利润同比环比皆有较大增长，实现营收 76.17 亿元，同

增 152.5%，环增 91.39%；实现归母净利 34.97 亿元，同增 340.91%，环增 358%。

实现扣非归母净利 34.79 亿元，同增 343.33%，环增 532%。 

单季度同比来看：2022Q1 公司实现归母净利润 34.97 亿元，同比增加 27.03

亿元。业绩同比增利点主要为毛利端（+42.83 亿元）、其他/投资收益（+2335 万

元）、公允价值变动（+823 万元）和减值损失（+618 万元）。同比减利点主要

为少数股东权益（-7.63 亿元）、所得税（-5.99 亿元）、营业外利润（-637 万元）

和费用和税金（-2.49 亿元）。 

单季度环比来看：2022Q1 公司归母净利润环比增加 27.33 亿元。业绩环比

增利点主要为毛利端（+36.26 亿元）、减值损失（+19.65 亿元，碳酸锂产品价格

大幅上涨，减值减值转回）、营业外利润等（+3.07 亿元）和费用和税金（+1.93

亿元）。环比减利点主要为所得税（-14.68 亿元）、其他/投资收益（-13.08 亿元）

和公允价值变动（-7092 万元）。 

图 27：2022Q1，公司归母净利润环比增加 27.33 亿元

（单位：百万元） 
 

图 28：2022Q1，公司归母净利润同比增加 27.03 亿元

（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从费用率来看，2022Q1 公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别环比

下降 2.1pct、6.7pct 和 1.1pct，至 0.6%、1.9%和 0.5%。Q1 研发费用为 2059

万元，研发费用率 0.3%。公司整体费用率有所回落。 
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图 29：2022Q1 公司三费占比为 3%  图 30：2022Q1 公司销售费用率为 0.6% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 31：2022Q1，公司研发费用为 2059 万元  图 32：2022Q1，公司净利率为 56.88% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：为更好展示后续变化，2019Q4 净利率-1945.98%图中做归 0 处理 

3 六十余载的开发与传承，成就中国盐湖资源的领

军企业 

从公司发展历程看，盐湖股份前身盐湖钾肥为原盐湖集团旗下氯化钾主业，在

2011 年通过吸收合并盐湖股份整合了察尔汗地区的钾肥业务，并获得了一系列盐

湖综合开发项目，发展迈上了新台阶。尽管后来受此拖累公司一度陷入破产重组，

但展望未来，也正是在此期间的探索使得盐湖提锂工艺趋于成熟。而随着亏损业务

剥离上市公司主体、中国盐湖集团的组建，察尔汗盐湖、乃至青海地区的盐湖开发

将有望加速，世界级盐湖产业基地将屹立于柴达木盆地。 

公司发展历经六十余年的传承，我们将公司发展分为四个阶段： 

 青海钾肥厂的早期前身，第一代盐湖人的突破：1958 年，科研人员和参

加西部建设的自愿者进驻察尔汗盐湖，在生产、生活条件和工艺技术都不

具备的情况下，土法上马，拉开了我国钾肥工业开发的序幕，实现了中国

钾肥“零”的突破。在此期间引进了冷分解浮选法，建设万吨级车间，为
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奠定中国钾肥大规模生产和一期年产 20 万吨钾肥项目的基础做出了开

创性贡献。 

 青海钾肥厂时代的里程碑，第二代盐湖人的二次创业：1976 年，国家计

委批准建设了青海钾肥厂，到国家“ 七五”期间，青海钾肥扩产，被列

为国家“七五”重点建设项目，发展成为国内最大的钾肥生产基地。建成

了 20 万吨钾肥装置，引进水采船实施大面积水采盐田生产，完成 40 万

吨挖潜扩能改造，成功开发低钠盐、硫酸钾、2 号溶剂等多种新产品，为

国家决策 100 万吨钾肥项目、推动中国钾肥基地建设做出了突出贡献。 

 从盐湖钾肥到两湖合并，第三代盐湖人再上新台阶：1996 年青海钾肥厂

改组为盐湖集团，盐湖集团 1997 年将氯化钾生产经营主业重组为盐湖

钾肥并于深交所上市，2011 年两湖合并并更名为盐湖股份。在此期间建

成了 100 万吨钾肥项目、新增 100 万吨钾肥项目、钾肥挖潜增产 150 

万吨钾肥项目，目前钾肥年产能高达 500 万吨。同时在钾肥主业基础上

拓展盐湖综合开发，实施化工一期、二期、蓝科锂业、金属镁一体化项目、

海纳 PVC 一体化等项目，为钾肥产业的发展壮大和盐湖循环经济模式做

出了新的贡献。 

 破产重整完成，恢复上市涅槃重生，迈向世界级盐湖：因项目建设期长、

固定资产大额折旧、巨额借款利息费用化、产品所属行业产能过剩、产品

价格低迷、原材料成本价格较假设大幅上涨等原因，公司于 2019 年破产

重整，将盐湖资产包（化工、镁项目）剥离，并于 2020 年完成债转股，

全面恢复盈利能力，在 2021 年成功恢复上市。随着 2021 年建设世界级

盐湖产业基地方案印发，我们认为察尔汗盐湖、乃至青海地区的盐湖开发

将有望加速，公司发展将迈上新台阶。 

 

图 33：盐湖股份 1958 年以来发展历程回顾，历经 60 余年的传承与发展，目前正迈上新台阶 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

1958-1975 1976-1995 1996-2010 2011-2020

1958年首批科研人员
和自愿者进驻察尔汗
盐湖，拉开了中国钾
肥工业开发的序幕

1996年青海
钾肥厂改组
为盐湖集团

钾肥综合利用一期项
目于2005年开建，二
期项目于2007年开建

1997 年盐湖
集团将氯化钾
主业重组为盐
湖钾肥并于深
交所上市

海纳十万吨ADC
发泡剂项目
2008年开建

100万吨钾肥项
目2004年建成、
2006年达产

完成40 万吨挖潜扩能
改造，成功开发低钠
盐、硫酸钾等新产品，
发展成为国内最大的
钾肥生产基地

钾肥综合利用一
期和二期项目均
延期6年达产，
且连年亏损

扩产100万吨钾肥
项目2013年建成、
2014年达产

2021年至今

开创盐田法生产光卤石
新技术，引进设备实现
半机械化生产，建成万
吨级车间，奠定了一期
20万吨钾肥项目的基础

1976 年，国家
计委批准建设
了青海钾肥厂

被列为国家“七五”重点建设项
目，建成了20 万吨钾肥装置，
引进水采船实施大面积水采盐田
生产

金属镁一体
化项目于
2010年开建

2011年盐湖钾肥
和盐湖集团合并
为盐湖股份

ADC发泡剂项目
2013年达产，
2014年转变为
生产联二脲

2017年因海纳“2.14”
安全事故影响化工业
务停产，亏损扩大

扩产100万吨钾
肥项目2013年建
成、2014年达产

扩产150万吨钾
肥挖潜扩能项目
2015年启动建设

2017年金属镁项目
转固，公司出现上
市以来首次亏损

2019年被裁定破产
重整，并完成剥离
盐湖股份资产包，
2020年完成债转股

2020年成功实
现扭亏、2021
年4月递交恢复
上市申请

2021年5月建设世界级
盐湖产业基地方案印发，
提出以盐湖股份为骨干
组建中国盐湖集团，发
展迈上新台阶

第一代盐湖人艰苦创业 第二代盐湖人二次创业 第三代盐湖人再上新台阶 迈向世界级盐湖
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4 公司核心竞争力：依托中国最大的钾镁盐矿床，铸

就深厚资源壁垒 

典型的资源开发龙头企业，核心竞争力为优质盐湖资源。盐湖股份是一家以钾

肥为核心的盐湖资源开发企业，依托察尔汗盐湖的丰富资源布局盐湖综合开发，经

过六十余年的开发与传承，其钾肥产能和市占率均排名中国第一。公司目前拥有氯

化钾产能达 500 万吨、锂盐产能 1+2+3 万吨/年（1 万吨工业级在产、2 万吨电

池级达产、3 万吨处于中试阶段），是名副其实的盐湖开发领军企业。 

 

图 34：盐湖股份循环产业链示意图 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

察尔汗盐湖是中国最大的钾镁盐矿床，也是国家战略资源的保障。湖中储藏着

600 多亿吨可溶盐类资源，其中钾盐总储量 3.48 亿吨，仅氯化钾储量就达到 1.49 

亿吨，占全国的 97%；氯化镁储量近 17 亿吨；氯化锂储量 1204 万吨，居全国

首位。国土资源部 2016 年首次将包括钾、锂等 24 种矿产列入战略性矿产目录，

察尔汗盐湖肩负国家关键性战略矿产供应保障的重任，在保障中国粮食安全、产业

升级和新能源产业链发展方面具有极其重大的战略意义。 
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图 35：察尔汗盐湖锂资源储量大 

 
资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

 

图 36：察尔汗由干盐湖、湿盐湖区段组成  图 37：察尔汗盐湖拥有多种卤水类型 

 

 

 

资料来源：《察尔汗盐湖矿物组合特征及其成因指示》，民生证券研究院  资料来源：《察尔汗盐湖矿物组合特征及其成因指示》，民生证券研究院 

 

表 3：2016 年中国国土资源部确定的 24 种战略性矿产 

矿产分类 具体明细 

能源矿产 石油、天然气、页岩气、煤炭、煤层气、铀 

金属矿产 铁、铬、铜、铝、金、镍、钨、锡、钼、锑、钴、锂、稀土、锆 

非金属矿产 磷、钾盐、晶质石墨、萤石 

资料来源：国土资源部，民生证券研究院 
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5 中国钾锂资源保供的战略性标的，锂盐持续扩产

驱动未来业绩增长 

重视盐湖股份作为中国钾肥、锂盐保障供应“压舱石”的战略地位。（1）公

司拥有 500 万吨钾肥年产能，稳居中国第一，世界第四，中国是全球最大的钾肥

需求国之一，但对外依存度在 50%左右。公司提高了中国钾肥自给率、较大程度

上扮演了钾肥供应的“压舱石”的角色；（2）公司已经形成“1+2+3”的盐湖提锂

项目，其中蓝科锂业一期达产、二期产能爬坡中。公司与比亚迪合资的 3 万吨生

产线正在中试，未来新增产能正在规划中。公司每年排放老卤含 20-30 万吨 LiCl，

或可支撑未来提锂产能大规模扩建，公司将承担起中国锂资源保障之重任。 

公司以“现金牛”业务和立业之本——钾业务为盾，构成了公司深厚的护城

河，公司主业钾肥已实现连续稳定满产，未来将受益于行业景气、价格持续上行；

而公司在盐湖资源综合开发的探索中最重要的成果——锂业务将成为公司未来的

矛，受益于新能源汽车行业广阔的需求机遇，将有望迎来量价齐升。整体而言，公

司未来将更加聚焦于优势的钾、锂行业，在深厚的护城河——钾业务的支撑下和

技术实现突破下，我们认为公司未来锂业务扩产的实质性障碍已经清除，将迎来更

广阔的发展空间。 

 

5.1 中国钾肥龙头企业，“现金牛”业务构成深厚护城河 

中国钾肥龙头企业，资源和产能均居第一。察尔汗盐湖丰富的钾盐资源构成了

公司在资源端的深厚护城河，其中钾盐总储量 3.48 亿吨，仅表内液相氯化钾储量

就达到 1.49 亿吨，占全国的 97%。公司目前具备 4000 万吨/年的光卤石采集能

力，氯化钾生产所需主原料完全自给，氯化钾总产能达 500 万吨/年，位居全国第

一。其中氯化钾业务主要由公司本部承担，年产能为 434.5 万吨，子公司元通钾

肥、三元钾肥、盐云钾盐和盐湖科技等子公司氯化钾生产规模相对较小，年产能分

别为 40 万吨、17 万吨、4.5 万吨和 4 万吨。 

 

 

 

 

 

 

 



盐湖股份(000792)/基础化工 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 16 

 

 

 

图 38：2020 年中国 KCl 产能占比，公司是名副其实的中国钾肥龙头 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

表 4：察尔汗盐湖探明盐类总储量大，其中表内表外氯化钾储量便高达 5.4 亿吨 

矿物名称 
表内储量（万吨） 表外储量（万吨） 

合计（万吨） 
固相 液相 固相 液相 

KCl 2184 14877 27437 9483 53981 

MgCl2 682 164794 19014 92241 276731 

LiCl  842 152 994 1988 

NaCl 4206141 55958 40947 4303046 8606092 

资料来源：《青海察尔汗盐湖钾资源开发现状》，民生证券研究院 

 

技术全球领先，钾肥生产成本常年维持低位。（1）公司是目前世界上唯一掌

握所有氯化钾加工技术的企业，其中独创的反浮选-冷结晶氯化钾生产技术具有有

连续稳定、回收率高、能耗低等优势。公司能够根据原材料不同，采用不同工艺生

产不同品位的氯化钾，真正做到将盐湖资源充分利用。（2）公司的钾肥运营成本

常年维持低位，2018 年一度低至 446 元/吨，2020 年因执行新收入准则，运输与

产品销售合并，2021 年营业成本为 718 元/吨，环比 2020 年几乎持平，扣除约

300 元/吨的运费后，成本仍处于极低位。 
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图 39：公司的钾肥生产工艺较传统方法具有回收率高、

能耗低等优势 
 图 40：公司掌握 5 种钾肥生产技术 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图 41：公司的钾肥运营成本持续稳定在低位 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

钾肥“现金牛”业务构成深厚护城河。公司的钾肥产量、产能利用率、产销率

常年维持高位，而得益于公司强大的生产能力、优异的资源禀赋和先进的工艺技术，

公司的钾肥运营成本常年维持低位，由此带来了高额的毛利润，2021 年钾肥对总

毛利润的贡献高达 85%、毛利率提升至 69%，构成了公司深厚的护城河。 
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图 42：公司钾肥的产能利用率、产销率维持高位，是公司的“现金牛”业务 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图 43：2021 年公司钾肥毛利率提升至 69%  图 44：2021 年钾肥对总毛利润贡献在 85% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

5.2 供需偏紧推动钾肥价格上行，2022 年将释放业绩弹性 

全球钾盐资源高度集中导致全球钾肥产能高度集中、寡头垄断。据 USGS 统

计，2020 年全球探明钾盐储量前三位为加拿大、俄罗斯、白俄罗斯，分别占 29%、

20%和 16%。据 Potashcrop 统计，目前全球钾肥市场约 90%以上的产能集中在

加拿大、俄罗斯、白俄罗斯、德国、以色列、约旦和中国 7 个国家的 10 多家企业

中。2020 年加拿大钾肥产量约为 1400 万吨（折合 K2O），占全球产量的 32%，

俄罗斯和白俄罗斯产量分别约为 760 万、730 万吨，占全球产量的 18%和 17%。 

中国钾肥自给率仍然偏低，盐湖股份承担了保障中国钾肥供给之重任。国内当

前氯化钾产能约在 860 万吨/年，2020 年年产量为 704 万吨，进口量达到 866 万

吨，对外依赖在 50%以上。盐湖股份现有产能为 500 万吨/年，是中国粮食安全的
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“压舱石”、“稳定器”。 

 

表 5：全球钾盐产量和储量（万吨）高度集中于北美和东欧 

国家 
产量（折纯 K2O，万吨） 储量（万吨） 

2018 2019 2020 可开采储量 K2O 当量 

美国 52 51 47 97000 22000 

白俄罗斯 720 735 730 330000 75000 

巴西 20 24.7 25 1000 230 

加拿大 1380 1230 1400 450000 110000 

智利 120 84 90  10000 

中国 500 500 500  35000 

德国 320 300 300  15000 

以色列 220 204 200  LARGE 

约旦 148 152 150  LARGE 

老挝 20 40 40 50000 7500 

俄罗斯 717 734 760  60000 

西班牙 70 50 47  6800 

其他国家 35.1 31 30 150000 30000 

全球总计 4322.1 4135.7 4319  >370000 

资料来源：USGS，民生证券研究院 

 

图 45：分公司看，2019 年全球钾肥产能高度集中  图 46：中国钾肥进口和消费情况，进口依赖度高 

 

 

 
资料来源：Nutrien，IFA，民生证券研究院  资料来源：百川，民生证券研究院 

 

化肥的大规模应用是解决人口持续增长与人均耕地面积下降的重要推动力，

钾肥需求具有长期刚性。据 FAO 数据，全球人口从 1961 年的 25.35 亿人增长至

2018 年的 77.95 亿人，增长率高达 207.5%，至 2050 年全球人口还将继续增长

至 97.35 亿人。但全球人均耕地面积从 1961 年的 0.45 公顷下降至 2018 年的

0.21 公顷，降幅高达 52.3%。而全球农业钾肥用量从 1961 年的 862 万吨（折

K2O）大幅增长至 2018 年的 3885 万吨（折 K2O），增长率高达 351%。随着未

来耕地面积与人口增长矛盾的持续不可逆，预计钾肥需求将长周期上行。 
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图 47：1961 年以来全球农业钾肥用量、耕地面积和人口变化，钾肥具有需求刚性 

 

资料来源：FAO，民生证券研究院 

 

全球钾肥供需趋紧支撑价格上涨、行业景气回升。2005 年以来国际钾肥价格

已经经历了三轮完整的周期，目前正处于第四轮周期的起点。复盘三轮周期我们发

现钾肥价格与粮价、全球粮食库存及国际钾肥巨头供应策略密不可分。随着 2022-

2025 年需求复合增速将大于供给复合增速、全球流动性宽松下大宗商品和粮价回

暖，叠加粮食需求回暖、库存下降、新增供给投放有限、国际钾肥巨头对价格协同

逐步达成共识，新冠疫情下全球粮食安全的战略性地位凸显，支撑 2021-2022 年

钾肥价格景气回升。 

 

 

 

 

 

0

1000

2000

3000

4000

Europe Americas Asia Oceania Africa

+5%

862万吨

3885万吨
（+351%）

全

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

Africa Americas Asia Europe Oceania

全13.5亿公顷 115.7亿公顷
（+16.3%）

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0

20

40

60

80

100

1
9

6
1

1
9

6
3

1
9

6
5

1
9

6
7

1
9

6
9

1
9

7
1

1
9

7
3

1
9

7
5

1
9

7
7

1
9

7
9

1
9

8
1

1
9

8
3

1
9

8
5

1
9

8
7

1
9

8
9

1
9

9
1

1
9

9
3

1
9

9
5

1
9

9
7

1
9

9
9

2
0

0
1

2
0

0
3

2
0

0
5

2
0

0
7

2
0

0
9

2
0

1
1

2
0

1
3

2
0

1
5

2
0

1
7

2
0

5
0

Global Population(left) Cropland per capita(right)

0.44ha/人

0.21ha/人
（-52.3%）

97.35亿人
（+24.8%）

77.95亿人
（+207.5%）

25.35亿
人

全球人口（亿人）及人均耕地面积（公
顷）



盐湖股份(000792)/基础化工 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 21 

 

 

 

表 6：全球钾行业供需平衡表，过剩产能比例在逐步缩小 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

产能供给（万吨，K2O） 

全球钾肥名义产能 5464  5846  6195  6206  6347  6351  6455  

全球钾肥实际产能 4418  4628  4942  5137  5275  5366  5420  

需求（万吨，K2O） 

全球化肥领域需求 3543  3635  3717  3797  3871  3947  4023  

全球其他领域需求 557  575  588  599  611  624  636  

供需平衡（万吨，K2O） 

全球钾肥实际产能过剩量 317  418  638  741  793  795  760  

过剩量与实际产能的比例 7% 9% 13% 14% 15% 15% 14% 

资料来源：IFA，民生证券研究院 

 

地缘冲突频起，钾肥供给受限，国际钾肥价格快速上涨。（1）2021 年 6 月

至 8 月，欧盟和美国分别宣布对白俄罗斯钾肥行业进行制裁，条例中禁止直接或

间接进口、购买和转运白俄罗斯 K2O 含量低于 40% 及高于 62% 的氯化钾。

美国方面， 美国财政部于 2021 年 12 月初宣布禁止与 Belaruskali 以及该公

司拥有或控制 50% 以上权益的任何实体的交易，并于 2022 年 4 月 1 日开始

执行。 （2）根据加拿大自然资源部（NRCAN）数据，2020 年白俄罗斯钾肥产

量约为 1220.5 万吨，占全球总产量的 17.6%。同时， 作为世界第二大钾肥出口

国，2020 年白俄罗斯出口钾肥 1175.8 万吨，占全球出口总量的 21.0%。随着

制裁的持续发酵， 将在短期内形成大范围供应缺口，同时由于新增产能有限，钾

肥全球供应或将进一步偏紧。（3）受制裁影响，全球钾肥价格开始持续上涨。加

之 2022 年 2 月爆发的俄乌冲突再度影响欧洲地区的钾肥产量，并叠加疫情减产、

开工率下降等原因，西北欧氯化钾价格从 2021 年初的约 196.5 美元/吨上涨至

2022 年 3 月末的约 814 美元/吨。 

供应紧张，国内钾肥价格易涨难跌，2022 年将释放业绩弹性：受国际氯化钾

价格上涨影响，国内钾肥供不应求。国内氯化钾价格从 2021 年以来也呈现持续大

幅上涨态势，全年涨幅超 30%，2022 年以来国内钾肥价格持续上涨，公司拥有

500 万吨钾肥产能，成本稳定且处于行业低位，2022 年业绩弹性凸显。 
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图 48：国际钾肥价格快速上涨（美元/吨）  图 49：中国钾肥价格快速上涨（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：百川，民生证券研究院 

 

图 50：盐湖股份钾肥出厂价格在 2020 年跌入谷底后开始加速上行 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

5.3 盐湖提锂技术领先，拥抱量价齐升 

目前盐湖股份已经形成“1+2+3”的盐湖提锂产能布局——1 万吨在产产能、

2 万吨建成产能、3 万吨处于中试阶段，具体来看：（1）目前已经达产的项目为

公司 51.42%控股的蓝科锂业，规划产能为“1+2”共计 3 万吨 LCE 产能，其中二

期 2 万吨 LCE 规划为电池级产品、目前正处于爬坡状态；（2）目前处于中试阶段

的为公司 49.5%参股的盐湖比亚迪公司，规划产能为 3 万吨年电池级碳酸锂项目。 

蓝科锂业提锂技术成熟，实现吸附法 0 到 1 突破。蓝科锂业采用的吸附法利

用钾肥生产后的含锂老卤废液经过分离、耦合、浓缩和合成等工艺后提取出碳酸锂
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产品，具有工艺简单、锂收率高、能耗低、环保等优点，已经被充分证明适用于察

尔汗盐湖高镁锂比、低浓度的卤水，标志着察尔汗盐湖矿区的盐湖股份成功找到适

合自身的提锂工艺路径。 

盐湖股份已建成的钾肥产能达 500 万吨，每年排放的老卤含约 20-30 万吨氯

化锂，可支撑公司未来提锂产能大规模扩建。 

 

表 7：截止到 2021 年底，公司主要参股子公司情况 

所在地 盐湖名称 盐湖类型 锂品位（ppm） 镁锂比 方法 

青海 
察尔汗盐湖 氯化物型 20-25 

1500:1 

  
吸附法+膜法+母液萃取（藏格锂业） 

青海 察尔汗盐湖 氯化物型 50  吸附法（蓝科锂业） 

青海 东台吉乃盐湖 硫酸镁亚型 248 40:1 电渗析 

青海 西台吉乃盐湖 硫酸镁亚型 265 61:1 煅烧法（中信国安） 

青海 西台吉乃盐湖 - - - 膜法（恒信融） 

青海 
一里坪 硫酸镁亚型 210 90.5:1 

梯度耦合膜分离+多级锂 

离子浓缩高镁锂比卤水提锂技术 

青海 大柴旦 硫酸镁亚型 160 134:1 萃取法 

青海 扎布耶 碳酸根 1120 0.053:1 太阳池法 

西藏 结则茶卡 碳酸根 300 1.4:1 萃取法 

西藏 龙木错 氯化物型 130 85:1  吸附法 

西藏 一里坪 氯化物型 20-25 1500:1 吸附法+膜法+母液萃取（藏格锂业） 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

从蓝科锂业的产量和成本来看，都足以证明其工艺的成熟：（1）2018 年填

平补齐改造完成后，2018-2021 年蓝科锂业碳酸锂产量分别达 1.1 万吨、1.13 万

吨、1.36 万吨和 2.27 万吨（年度最高产量），年化产能利用率稳定高于 100%，

销量分别达 1.13 万吨、1.13 万吨、1.38 万吨和 1.93 万吨，稳定满产满销；（2）

从公司披露的数据推算，蓝科锂业的碳酸锂营业成本无疑也处于低位，2021 年蓝

科锂业碳酸锂营业成本约 2.8 万元/吨，完全成本仅约 4 万元/吨。虽然 2021 年下

半年二期产能投产增加的折旧将导致完整成本短期内走高，但是我们认为随着未

来产能爬坡、产量逐步增加，成本有望逐步摊销，其碳酸锂成本有望进一步下降。 
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图 51：蓝科锂业持续稳定满产满销  图 52：测算 2021 年碳酸锂营业成本约 2.8 万元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：百川，民生证券研究院 

 

从蓝科锂业的业绩角度来看，锂盐价格对于蓝科锂业的业绩影响显著。我们测

算得出 2021 年公司碳酸锂售价（不含税）约 9.41 万元/吨，较 2020 年（2.8 万

元/吨）和 2020H1（2.4 万元/吨）均大幅上升，蓝科锂业净利润大幅增加至 9.14

亿元，同比扭亏为盈。我们认为随着下半年蓝科锂业二期达产、锂盐价格持续高位，

蓝科锂业有望迎来量价齐升。 

 

图 53：蓝科锂业的营收和净利润受锂盐产品价格影响波动较大 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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6 盈利预测与投资建议 

核心投资逻辑：考虑到公司锂资源布局持续推进，且钾肥盈利丰厚，我们预计

公司 2022-2024 年归母净利润为 147.66、152.78、157.13 亿元，以 2022 年 4

月 25 日收盘价为基准，对应 PE 分别为 10X、9X、9X，维持“推荐”评级 
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7 风险提示 

1) 需求不及预期。公司未来碳酸锂产能大幅扩张，如果下游需求不及预期，

公司产品销售将受到影响，公司业绩将会受到不利影响。 

2）钾锂价格大幅下跌。公司盈利大部分来自于钾锂价格的高位，如果钾锂价

格大幅下跌，则公司利润会大幅下降。 

3）自身项目不及预期。公司碳酸锂在建项目较多，如果产能不能按时投放，

则公司未来成长性将会大幅下降，对公司盈利产生打击。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 14,778  35,029  37,805  36,481   成长能力（%）     

营业成本 5,971  8,594  9,214  7,667   营业收入增长率 5.44  137.03  7.92  -3.50  

营业税金及附加 893  1,962  2,117  2,043   EBIT 增长率 74.14  228.30  7.38  1.66  

销售费用 230  455  491  474   净利润增长率 119.58  229.71  3.47  2.85  

管理费用 770  1,751  1,890  1,824   盈利能力（%）     

研发费用 188  182  378  365   毛利率 59.59  75.47  75.63  78.98  

EBIT 6,727  22,084  23,714  24,108   净利润率 35.33  56.91  56.62  60.63  

财务费用 233  213  -15  -299   总资产收益率 ROA 17.72  30.13  21.95  17.24  

资产减值损失 -979  -110  -50  -20   净资产收益率 ROE 47.97  61.27  38.80  28.52  

投资收益 1,454  560  567  547   偿债能力         

营业利润 6,010  22,643  24,594  25,269   流动比率 2.11  3.70  6.31  9.32  

营业外收支 -671  10  9  11   速动比率 1.89  3.52  6.10  9.13  

利润总额 5,339  22,653  24,603  25,280   现金比率 0.91  2.13  4.45  7.51  

所得税 117  2,718  3,198  3,160   资产负债率（%） 53.89  35.55  23.88  17.61  

净利润 5,222  19,935  21,404  22,120   经营效率     

归属于母公司净利润 4,478  14,766  15,278  15,713   应收账款周转天数 21.64  19.14  21.48  20.76  

EBITDA 7,460  22,851  24,527  24,958   存货周转天数 73.09  65.05  65.95  68.03  

      总资产周转率 0.58  0.71  0.54  0.40  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 5,349  20,604  39,488  62,307   每股收益 0.82  2.72  2.81  2.89  

应收账款及票据 3,823  8,822  9,763  9,349   每股净资产 1.72  4.44  7.25  10.14  

预付款项 129  198  222  176   每股经营现金流 0.88  2.99  3.64  4.35  

存货 1,196  1,532  1,665  1,429   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,892  4,591  4,908  4,122   估值分析         

流动资产合计 12,389  35,746  56,046  77,382   PE 32  10  9  9  

长期股权投资 231  281  311  341   PB 15.5  6.0  3.7  2.6  

固定资产 7,682  7,932  8,293  8,550   EV/EBITDA 19.82  5.80  4.64  3.64  

无形资产 1,010  990  970  950   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 12,878  13,264  13,570  13,781        

资产合计 25,267  49,010  69,617  91,163        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,685  2,337  2,479  2,104   净利润 5,222  19,935  21,404  22,120  

其他流动负债 4,180  7,336  6,396  6,197   折旧和摊销 733  767  813  850  

流动负债合计 5,865  9,673  8,875  8,301   营运资金变动 -1,979  -4,294  -2,214  908  

长期借款 2,384  2,384  2,384  2,384   经营活动现金流 4,769  16,234  19,764  23,627  

其他长期负债 5,368  5,368  5,368  5,368   资本开支 -806  -1,133  -1,033  -932  

非流动负债合计 7,752  7,752  7,752  7,752   投资 -1,174  -113  -120  -130  

负债合计 13,617  17,425  16,627  16,053   投资活动现金流 -1,965  -686  -586  -515  

股本 5,433  5,433  5,433  5,433   股权募资 1,038  0  0  0  

少数股东权益 2,315  7,484  13,611  20,018   债务募资 -315  0  0  0  

股东权益合计 11,650  31,585  52,989  75,110   筹资活动现金流 327  -294  -294  -294  

负债和股东权益合计 25,267  49,010  69,617  91,163   现金净流量 3,131  15,255  18,884  22,818  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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