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[Table_Title]   盐湖股份（000792.SZ）事件点评   

中国锂钾资源安全的“压舱石”，成长空间打开  2022 年 05 月 27 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：5 月 26 日公司公告，为加快建设世界级盐湖产业基地，落实公

司“十四五”生态盐湖产业发展规划“扩大锂”战略部署，延伸锂产业链，拟投

资新建 4 万吨/年基础锂盐一体化项目，项目总投资约 708,157.40 万元。 

 分析与判断：践行“保供之责”，扩产正当时。（1）公司目前已经形成了

“1+2+3”共计 6 万吨碳酸锂产能，其中蓝科锂业一期和二期一共 3 万吨碳酸

锂产能已经达产，公司和比亚迪合资的 3 万吨产能目前还处于中试阶段。（2）此

次扩建 4 万吨产能后，预计公司未来锂盐产能规模总计将达到 10 万吨，作为国

内当之无愧的锂、钾产业链龙头，未来将逐渐承担起“保供之责”，我们预计权益

产能规模在 7 万吨左右，远期成长空间打开。 

 产品品种更加多样化，未来或将向深加工领域延伸拓展。具体来看，公司本

次扩产 4 万吨产能包括年产 2 万吨电池级碳酸锂+年产 2 万吨氯化锂，相较于目

前的在产产能（产出工业级碳酸锂产品），未来产品品种更加多样化（增加了氯化

锂产品）。氯化锂作为基础锂盐产品，可作为制取氢氧化锂、甚至金属锂等深加工

产品的原料，公司本次扩产或将在未来丰富产品种类，增加产品附加值，同时或

可根据未来市场情况，灵活调整产品类型，应对未来可能的市场和技术路线变革。 

 建设投资额较大，但公司有望在低成本扩产下实现良好经济效益。公司本次

扩产总投资额约 70.82 亿元，其中建设投资 67.59 亿元，流动资金 1.25 亿元，

建设期贷款利息 1.98 亿元，建设期为 24 个月，据此推算预计将在 2024 年实现

达产。从单吨资本开支的角度，公司单吨投资额为 17.7 万元，总体处于较高水

平，我们判断或与前端装置及辅助设施开支较大等有关。但从投资回报的角度，

公司目前在产蓝科锂业已经证明公司目前吸附技术的成熟，单吨碳酸锂完全成本

仅约 4 万元，在高锂价之下盈利丰厚，投资成本的收回期较短，经济效益较好。 

 锂资源供需矛盾难缓，加速国内资源开发才是上策，盐湖股份是中国锂资源

自主可控的保障。（1）在下游电动车、储能等需求快速增长的情况下，唯有增加

供给才是缓解锂供需矛盾最终的解决方案，中国青海、西藏、四川、江西等地拥

有丰富的锂资源，唯有加速国内锂资源开发、保障国内自有锂资源供给才能保证

国内新能源产业链的安全发展。否则产业链利润将快速转移至上游、转移至国外，

中国本土锂资源的战略性凸显。（2）公司已经形成“1+2+3+4”的盐湖提锂项

目，其中蓝科锂业一期达产、二期产能已经释放，盐湖比亚迪 3 万吨产线处于中

试之中，加上本次扩产 4 万吨产能，公司将在未来承担起中国锂资源保障之重任。 

 投资建议：我们认为在钾锂价格高位下，公司业绩弹性凸显，上调公司 2022-

2024 年归母净利润预测为 154.91、160.60、175.82 亿元，以 2022 年 5 月 26

日收盘价为基准，对应 PE 分别为 11X、11X、10X，维持公司 “推荐”评级。 

 风险提示：钾肥、锂盐价格大幅下跌；蓝科锂业投产进度低于预期等。 

[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  36,114  38,998  39,212  

增长率（%） 5.4  144.4  8.0  0.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,478  15,491  16,060  17,582  

增长率（%） 119.6  245.9  3.7  9.5  

每股收益（元） 0.82  2.85  2.96  3.24  

PE 39  11  11  10  

PB 18.5  7.0  4.2  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 5 月 26 日收盘价） 
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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  36,114  38,998  39,212   成长能力（%）     

营业成本 5,971  8,748  9,383  7,946   营业收入增长率 5.44  144.37  7.99  0.55  

营业税金及附加 893  2,022  2,184  2,196   EBIT 增长率 74.14  240.14  7.44  6.61  

销售费用 230  469  507  510   净利润增长率 119.58  245.90  3.68  9.48  

管理费用 770  1,806  1,950  1,961   盈利能力（%）     

研发费用 188  188  390  392   毛利率 59.59  75.78  75.94  79.74  

EBIT 6,727  22,881  24,584  26,208   净利润率 35.33  57.21  56.89  61.18  

财务费用 233  213  -16  -269   总资产收益率 ROA 17.72  31.04  22.53  18.54  

资产减值损失 -979  -110  -50  -20   净资产收益率 ROE 47.97  62.40  39.28  30.07  

投资收益 1,454  578  585  588   偿债能力         

营业利润 6,010  23,467  25,493  27,406   流动比率 2.11  3.67  6.05  8.75  

营业外收支 -671  10  9  11   速动比率 1.89  3.49  5.83  8.56  

利润总额 5,339  23,477  25,502  27,417   现金比率 0.91  2.09  4.16  6.88  

所得税 117  2,817  3,315  3,427   资产负债率（%） 53.89  35.26  23.54  17.24  

净利润 5,222  20,659  22,187  23,990   经营效率     

归属于母公司净利润 4,478  15,491  16,060  17,582   应收账款周转天数 21.64  19.14  21.48  20.76  

EBITDA 7,460  23,666  25,523  27,296   存货周转天数 73.09  65.05  65.95  68.03  

      总资产周转率 0.58  0.72  0.55  0.41  

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

货币资金 5,349  20,619  37,536  59,207   每股收益 0.82  2.85  2.96  3.24  

应收账款及票据 3,823  9,095  10,071  10,049   每股净资产 1.72  4.57  7.53  10.76  

预付款项 129  201  226  182   每股经营现金流 0.88  3.08  3.79  4.66  

存货 1,196  1,559  1,695  1,481   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,892  4,689  5,017  4,322   估值分析         

流动资产合计 12,389  36,163  54,546  75,241   PE 39  11  11  10  

长期股权投资 231  281  311  341   PB 18.5  7.0  4.2  3.0  

固定资产 7,682  8,113  9,589  11,511   EV/EBITDA 23.55  6.78  5.62  4.46  

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  13,745  16,726  19,597        

资产合计 25,267  49,908  71,272  94,838        

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  2,379  2,525  2,181   净利润 5,222  20,659  22,187  23,990  

其他流动负债 4,180  7,467  6,498  6,419   折旧和摊销 733  786  939  1,088  

流动负债合计 5,865  9,846  9,023  8,600   营运资金变动 -1,979  -4,523  -2,289  553  

长期借款 2,384  2,384  2,384  2,384   经营活动现金流 4,769  16,732  20,579  25,338  

其他长期负债 5,368  5,368  5,368  5,368   资本开支 -806  -1,633  -3,833  -3,831  

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  17,598  16,775  16,352   投资活动现金流 -1,965  -1,168  -3,368  -3,373  

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  32,310  54,497  78,486   筹资活动现金流 327  -294  -294  -294  

负债和股东权益合计 25,267  49,908  71,272  94,838   现金净流量 3,131  15,270  16,917  21,671  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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