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新增 4 万吨锂盐项目，盐湖提锂年产能总规划达到 10 万吨
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事项：

公司公告：公司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。项目拟定为新建年产 2 万吨电池

级碳酸锂+年产 2 万吨氯化锂，建设地点为公司察尔汗钾锂工业园区内，建设周期 24 个月，总投资约 70.82

亿元，资金来源是公司自有资金和银行贷款。

国信金属观点：1）公司控股子公司蓝科锂业现有碳酸锂产能 3 万吨/年，控股子公司盐湖比亚迪规划建设

碳酸锂产能 3 万吨/年，再加上新规划的 4 万吨/年基础锂盐产能，截至目前公司盐湖提锂产能总计有 10

万吨/年的规划，有望继续实现快速成长，稳居国内盐湖提锂行业龙头的地位；2）两大核心业务板块均处

高景气周期：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；3）预计公司 2022-2024 年营收为 354.22/347.25/360.53 亿元，同比增速 139.7%/

-2.0%/3.8%，归母净利润为 161.87/165.35/180.11 亿元，同比增速 261.4%/2.2%/8.9%；摊薄 EPS 为 2.98/

3.04/3.32 元，当前股价对应 PE 为 10.4/10.2/9.3X。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，小幅上调 2022 年盈利预测，维持“买入”评级；

4）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。

评论：

 “扩大锂”是公司落实青海建设世界级盐湖产业基地的重要举措

公司经过多年的探索与创新，具备成熟的盐湖提锂技术，已实现规模化、高效率生产。“扩大锂”是公司

落实《青海建设世界级盐湖产业基地行动方案（2021-2035 年）》关于锂产业扩规提质的重要举措，符合

国家“双碳”目标要求。公司在现有 3 万吨/年碳酸锂生产能力的基础上再扩能建设，有助于巩固盐湖提

锂的行业龙头地位，加快成为新能源的“护航者”。

公司现有碳酸锂产能 3 万吨/年，产能在控股子公司蓝科锂业体内。蓝科锂业成立于 2007 年 3 月，已联合

业内领先企业成功攻克了“吸附法从超高镁锂比卤水中提锂”的世界性技术难题。首期年产 1 万吨工业级

碳酸锂装置从 2012 年开始逐步量产，2017-2020 四年时间产量分别为 8000/11008/11302/13602 吨，实现

达产达标的基础上甚至有所超产。另外蓝科锂业于 2017 年底启动扩产规划，扩建 2万吨/年电池级碳酸锂

项目，总投资 31.3 亿元，2021 年 3 月起新增 2 万吨项目除沉锂装置外其余装置均已建成，陆续进入投料

试车状态。总体上蓝科锂业 2021 年碳酸锂产量达到 2.27 万吨，预计今年产量有望达到 3 万吨以上。
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图1：蓝科锂业股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

蓝科锂业目前采用吸附法提锂，核心竞争优势包括——

核心优势 1：资源优势，察尔汗盐湖扩产潜力大且成本低

察尔汗盐湖位于素有聚宝盆之称的柴达木盆地的中东部，东西长 168km，南北宽 20-40km，面积 5658km2，

海拔 2680m，湖内蕴藏氯化钾 5.4ⅹ108t，氯化镁 4.0ⅹ109t，氯化锂 1.2ⅹ107t，均居全国第一位，是中国

最大的可溶钾镁盐矿床，也是世界最大盐湖之一。

目前蓝科锂业是采购盐湖股份提完钾肥之后的老卤来生产碳酸锂。盐湖股份钾肥生产每年按产量 500 万吨

测算，每年排放老卤量约 2 亿立方米，其锂离子的浓度在 200-250mg/L 左右，即每年排放的老卤中锂资源

折合氯化锂为 20-30 万吨，该原料液为锂产业发展提供了可靠的资源保障。蓝科锂业生产 1 吨工业级碳酸

锂需消耗约 2000 立方氯化锂含量在 250-300mg/L 的卤水。

核心优势 2：技术优势，新型锂高效吸附剂实现自产自用

蓝科锂业 2010 年引入俄罗斯院士团队的吸附剂技术，成功实现卤水提锂技术的突破。目前公司所使用的

吸附剂为新型锂高效吸附剂，在俄罗斯吸附剂基础上进行优化，是公司自主研发和生产的产品，取得国家

技术专利，吸附剂损耗控制在 10%以内。公司新型锂高效吸附剂合成方法引入价格低廉的其他材料，通过

对制备工艺的优化，大幅降低制造成本，降低最终产品的完全成本。相比较一代吸附剂的制造成本，新型

锂高效吸附剂制造成本降低约 50%。公司自主生产的吸附剂可完全满足生产使用。

核心优势 3：成本优势，工业级碳酸锂完全成本控制在 34000 元/吨以内

蓝科锂业依托察尔汗盐湖丰富的锂资源及盐湖股份公司工业园区的公共设施，吸附提锂技术生产碳酸锂的

成本相对同行具有明显优势，也适合锂产业大规模布局。近几年公司工业级碳酸锂完全成本控制在 34000

元/吨以内。目前公司正在通过优化工艺技术、降低消耗、降低采购成本和提高产量等方式，进一步降本

增效、减少单位成本。

盐湖比亚迪公司年产 3 万吨电池级碳酸锂项目将争取早日实现开工建设。2016 年 10 月盐湖股份与比亚迪、

卓域成投资公司共同投资成立“青海盐湖比亚迪资源开发有限公司”，盐湖股份持股 49.5%，比亚迪持股

49%，深圳市卓域成投资有限公司持股 1.5%，公司规划建设年产 3 万吨电池级碳酸锂项目。根据工艺生产

特点，项目分为盐田及储池、提锂、沉锂及吸附剂合称四个工艺装置；预计项目总投资 48.5 亿元，其中

30%由企业自筹，其余 70%申请银行贷款。公司与比亚迪合作建设 3万吨电池级碳酸锂项目目前建设准备及

建设手续工作已基本完成，此前因碳酸锂市场变及前期公司司法重整影响，未启动建设。盐湖比亚迪公司

目前在充分对建设涉及核心内容进行论证，争取早日开工建设，实现公司锂产业新的布局。

综上，截至目前公司盐湖提锂产能总计有 10 万吨/年的规划。盐湖比亚迪公司年产 3 万吨产能和新规划的

年产 4 万吨产能有望于今年启动项目建设，按照建设周期 24 个月来推算，两个项目预计将于 2024 年逐步

投入生产，所以公司在盐湖提锂领域有望继续实现快速成长，稳居国内盐湖提锂行业龙头的地位。另外在

新规划的年产 4 万吨产能当中，有年产 2 万吨电池级碳酸锂和年产 2 万吨氯化锂，公司在氯化锂产品上的

布局有利于未来向氢氧化锂或金属锂延伸，一定程度上也降低了项目的风险。
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 重视国内锂资源开发，青海将加快建设世界级盐湖产业基地

中国锂资源储量丰富，兼具矿石锂和盐湖锂两种类型。中国锂资源主要集中在青海、西藏、四川、江西等

四省（自治区），此外在湖南、新疆、河南、福建、陕西等 5 个省（自治区）亦有产出。西藏和青海主要

为盐湖卤水型；四川甘孜州和阿坝州锂辉石资源储量丰富；江西宜春地区是锂云母的主要生产基地。

国内资源量以盐湖为主，发展潜力巨大。中国矿产资源报告，2018 年国内硬岩锂潜在资源量为 878 万吨（锂

辉石），卤水锂潜在资源量为 9250 万吨（LiCl）。盐湖锂资源主要集中在青海和西藏：SMM 数据统计，青

海盐湖资源中已编入矿产储量的锂矿产地有 10 处，保有氯化锂储量 2447.38 万吨；西藏盐湖资源达到边

界工业品位的盐湖有 80 个，其中大型以上的有 8 个，氯化锂资源储量为 1738.34 万吨。

中国发展盐湖提锂具有重要意义。目前“澳洲锂辉石+中国锂盐厂”是最经济有效、能快速放量的组合，

但是全球锂精矿原料供应紧张，又主要集中于澳洲，国内中游锂盐加工厂如若不能锁定稳定的上游资源，

未来产能释放具有不确定性。另外，中澳关系的变化给锂资源供应安全带来了不确定性，因此加快国内锂

资源的开发具有重要意义，而盐湖作为国内占比最大的资源储量来源，其发展的重要性有目共睹。

中国盐湖提锂发展缓慢有客观原因。中国对盐湖提锂工艺的探索已有几十年的历史，1980 年郑棉平院士在

扎布耶盐湖发现天然碳酸锂矿石，其后提锂实验不断开展，工艺路线不断优化，但整体发展较慢。主要的

制约因素包括：西藏盐湖海拔高，周边配套设施建设难度大，生产、运输均存在制约因素；青海盐湖资源

镁锂比高，对于成熟的蒸发-转化提锂工艺，高镁锂比盐湖卤水沉淀除镁试剂消耗量大，不宜采用。

表1：全球主要锂盐湖卤水类型、镁锂比和主要化学成分

盐湖卤水来源 类型 Mg2+/Li+ Li+ Na+ K+ B Mg2+ Ca2+ Cl- SO4

2-

玻利维亚乌尤尼（Uyuni，Bolivia） 氯化物型 20.25 0.032 7.06 1.17 0.07 0.65 0.03 5.00 —
智利阿塔卡玛（Atacama，Chile） 硫酸盐型 6.15 0.157 9.10 2.36 0.04 0.97 0.05 18.95 1.59

阿根廷翁布雷穆埃尔托（Hombre Muerto，Argentina） 硫酸盐型 1.37 0.062 9.79 0.62 0.04 0.09 0.05 15.80 0.85

美国瑟尔斯湖（Searles Lake，USA） 碳酸盐型 4.10 0.005 11.08 2.53 — — 0.00 12.30 4.61

美国银峰（Silver Peak，USA） 硫酸盐型 6.67 0.006 6.20 0.80 — 0.04 0.05 10.06 0.71

以色列死海（Dead Sea，Israel） 氯化物型 2575.00 0.001 3.01 0.56 0.03 3.09 1.29 16.10 0.06

中国扎布耶（Zabuye，China） 碳酸盐型 0.05 0.049 7.29 1.66 — 0.00 0.01 9.53 —
中国西台吉乃尔（Taiji'naier，China） 硫酸盐型 65.16 0.031 5.63 0.44 — 2.02 0.02 13.42 3.41

中国一里坪（Yiliping，China） 硫酸盐型 60.95 0.021 2.58 0.91 0.03 1.28 0.02 14.97 2.88

中国察尔汗（Qarhan，China） 氯化物型 1577.40 0.003 2.37 1.25 0.01 4.89 0.05 18.80 0.44

中国大柴旦（Da Qaidam，China） 硫酸盐型 133.75 0.016 6.92 0.71 0.06 2.14 — 14.64 4.05

资料来源：《从盐湖卤水中提取与回收锂的技术进展及展望》，中国地质调查局，国信证券经济研究所整理

技术路线日趋成熟，产能持续释放。随着对工艺路线的不断探索，我国盐湖提锂技术已取得实质性突破，

不同企业形成适合自身资源特征的方法，如西藏扎布耶盐湖，低镁锂比的碳酸盐型盐湖，采用太阳池法；

如察尔汗盐湖，超高镁锂比的硫酸盐型盐湖，采用吸附法提锂；其他盐湖工艺路径还包括膜法、溶剂萃取

法和煅烧法等。随着国内盐湖提锂工艺逐步成熟，所制备的碳酸锂成本已具有较强的竞争优势，逐步实现

试产、量产、达产。百川数据统计 2021 年青海地区碳酸锂产量达到 6.08 万吨，同比+20.72%。目前我国

已具备盐湖提锂产能超过 10 万吨，产量快速释放，且发展潜力巨大。

青海将加快建设世界级盐湖产业基地。据新华社 2021 年 3 月 7 日消息，习近平主席参加十三届全国人大

四次会议青海代表团审议时强调，要结合青海优势和资源，贯彻创新驱动发展战略，加快建设世界级盐湖

产业基地，打造国家清洁能源产业高地、国际生态旅游目的地、绿色有机农畜产品输出地，构建绿色低碳

循环发展经济体系，建设体现本地特色的现代化经济体系。2021 年 5 月 16 日，建设世界级盐湖产业基地

行动方案编制领导小组第一次会议在西宁召开，审议讨论《建设世界级盐湖产业基地行动方案(初稿)》。

为深入贯彻落实习近平总书记参加青海代表团审议时的重要讲话精神，特别是“加快建设世界级盐湖产业

基地”的重大要求，青海省委、省政府高度重视顶层设计工作。建设世界级盐湖产业基地行动方案编制领

导小组于 2021 年 5 月 20 日在北京召开《行动方案》国内专家论证会，听取国内盐湖领域知名院士和专家

学者对《行动方案(初稿)》的评价和修改完善的具体意见，确保行动方案更具科学性、前瞻性和可操作性。
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 公司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，依托于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。公司氯化钾和碳酸锂目前都是是行业

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。

图2：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

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，具有明显的成本优势，且仍有极大的

扩产潜力。目前锂行业整体出现供需两旺的格局，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，已经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，加快国内锂

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。

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；22Q1 氯化钾产量约 114

万吨，销量约 145 万吨。公司 2021 年碳酸锂产量约 2.27 万吨，销量约 1.93 万吨，库存约 3435 吨；22Q1

碳酸锂产量约 0.7 万吨，销量约 0.67 万吨。预计 22Q2 随着青海地区气温转暖，产线运营效率提升，公司

氯化钾和碳酸锂产量环比均会有所提升。

表2：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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 投资建议

上调盈利预测，预计公司 2022-2024 年营收为 354.22/347.25/360.53 亿元，同比增速 139.7%/-2.0%/3.8%，

归母净利润为 161.87/165.35/180.11 亿元，同比增速 261.4%/2.2%/8.9%；摊薄 EPS 为 2.98/3.04/3.32 元，

当前股价对应 PE 为 10.4/10.2/9.3X。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。

 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。

相关研究报告：

《盐湖股份（000792.SZ）：氯化钾和碳酸锂双核驱动推升业绩，盐湖提锂产能扩张值得期待》 ——

2022-04-26

《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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

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 14045 27391 43273 营业收入 14016 14778 35422 34725 36053

应收款项 1569 4276 3882 3615 3556 营业成本 8220 5971 6616 5831 6081

存货净额 1345 1196 1159 970 954 营业税金及附加 817 893 2125 2084 2163

其他流动资产 2146 362 5313 4862 4687 销售费用 212 230 213 208 216

流动资产合计 7129 12389 25605 38044 53675 管理费用 831 770 678 665 689

固定资产 8694 8286 8580 10778 10999 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 38737 53333 69145 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 24930 25377 26343

应付款项 2080 1685 2002 1831 1964 营业外净收支 (321) (671) (30) (30) (30)

其他流动负债 2711 2219 2391 2255 2461 利润总额 2879 5339 24900 25347 26313

流动负债合计 5100 5865 4693 4385 4725 所得税费用 868 117 3984 4056 4210

长期借款及应付债券 8271 6490 6490 6490 6490 少数股东损益 (29) 743 4729 4757 4092

其他长期负债 1473 1262 1262 1262 1262 归属于母公司净利润 2040 4478 16187 16535 18011

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 12445 12137 12477 净利润 2040 4478 16187 16535 18011

少数股东权益 1146 2315 5626 8955 11820 资产减值准备 (20762) 1809 156 369 161

股东权益 4119 9335 20666 32241 44848 折旧摊销 611 724 1091 1273 1458

负债和股东权益总计 20110 25267 38737 53333 69145 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) (3875) 968 751

每股收益 0.38 0.82 2.98 3.04 3.32 其它 20738 (1115) 3155 2960 2703

每股红利 0.07 0.05 0.89 0.91 0.99 经营活动现金流 (24038) 4435 17213 22306 23285

每股净资产 0.76 1.72 3.80 5.93 8.26 资本开支 0 (3108) (2000) (4000) (2000)

ROIC 24% 40% 115% 111% 112% 其它投资现金流 0 (1206) 0 0 0

ROE 50% 48% 78% 51% 40% 投资活动现金流 (112) (4375) (2000) (4000) (2000)

毛利率 41% 60% 81% 83% 83% 权益性融资 0 1038 0 0 0

EBIT Margin 28% 46% 72% 74% 74% 负债净变化 (10112) (740) 0 0 0

EBITDA Margin 32% 50% 75% 78% 78% 支付股利、利息 (357) (296) (4856) (4961) (5403)

收入增长 -21% 5% 140% -2% 4% 其它融资现金流 45673 4254 (1661) 0 0

净利润增长率 -104% 120% 261% 2% 9% 融资活动现金流 24736 3220 (6517) (4961) (5403)

资产负债率 80% 63% 47% 40% 35% 现金净变动 586 3279 8696 13346 15882

息率 0.2% 0.2% 2.9% 3.0% 3.2% 货币资金的期初余额 1484 2070 5349 14045 27391

P/E 82.3 37.5 10.4 10.2 9.3 货币资金的期末余额 2070 5349 14045 27391 43273

P/B 40.8 18.0 8.1 5.2 3.7 企业自由现金流 0 3795 16745 19894 22674

EV/EBITDA 40.8 24.4 6.7 6.7 6.4 权益自由现金流 0 7310 15018 20091 23178

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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