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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 31.62 元

总市值/流通市值 171791/171665 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 3181.04 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）：新增 4 万吨锂盐项目，盐湖提锂年

产能总规划达到 10 万吨》 ——2022-05-29

《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

公司发布2022年半年度业绩预告：预计上半年实现归母净利润90-94亿元，
同比增长 3.26-3.45 倍；实现扣非归母净利润 89-93 亿元，同比增长
3.24-3.43 倍%。公司单二季度实现归母净利润 55-59 亿元，环比增长约
57%-69%；实现扣非归母净利润54-58亿元，环比增长约54%-66%。

公司上半年利润同比实现大幅增长主要是因为：氯化钾和碳酸锂量价齐升。
公司上半年氯化钾产量约264万吨，销量约296万吨；碳酸锂产量约1.52
万吨，销量约1.50万吨；且上半年氯化钾及碳酸锂产品市场价格持续上涨，
驱动公司上半年利润同比实现大幅上升。

氯化钾板块：22Q1/Q2产量分别约114/150万吨，销量分别约145/151万吨，
二季度产量环比明显提升，但由于一季度有库存支撑，所以二季度销量环比
仅增长约4%；截至半年度公司氯化钾库存约为40万吨。价格方面，上半年
氯化钾价格持续上调，卓创资讯数据显示，盐湖钾肥4/5/6月氯化钾出厂价
分别为3500/3980/4480元/吨。

碳酸锂板块：22Q1/Q2产量分别约0.70/0.82万吨，销量分别约0.67/0.83
万吨，碳酸锂产销均衡，并未消化库存；截至半年度公司碳酸锂库存约为3500
吨。价格方面，国产电池级碳酸锂价格在4月份出现调整，5月份基本持平，
6月份又反弹小幅上行，亚洲金属网数据显示，国产电池级碳酸锂22Q1/Q2
均价分别为42.22/47.25万元/吨，二季度均价环比提升约12%。

两大核心业务板块均处于高景气周期：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；另外控股子公司盐湖
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；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：维持 “买入”评级。

上调盈利预测，预计公司2022-2024年营收为370.42/361.01/369.70亿元，
同比增速150.6%/-2.5%/2.4%，归母净利润为175.90/175.94/187.17亿元，
同比增速292.8%/0.0%/6.4%；摊薄EPS为 3.24/3.24/3.45元，当前股价对
应PE为9.8/9.8/9.2X。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 37042 36101 36970

(+/-%) -21.5% 5.4% 150.6% -2.5% 2.4%

净利润(百万元) 2040 4478 17590 17594 18717

(+/-%) -104.4% 119.6% 292.8% 0.0% 6.4%

每股收益（元） 0.38 0.82 3.24 3.24 3.45

EBIT Margin 27.6% 45.5% 73.3% 74.9% 74.6%

净资产收益率（ROE） 49.5% 48.0% 81.3% 51.8% 39.8%

市盈率（PE） 84.2 38.4 9.8 9.8 9.2

EV/EBITDA 41.7 24.9 6.5 6.5 6.3

市净率（PB） 41.70 18.40 7.94 5.06 3.65

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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 预计上半年实现归母净利润 90-94 亿元，二季度实现归母净利润 55-59 亿元

公司发布 2022 年半年度业绩预告：预计上半年实现归母净利润 90-94 亿元，同比

增 长 325.63%-344.55% ； 实 现 扣 非 归 母 净 利 润 89-93 亿 元 ， 同 比 增 长

323.51%-342.54%。以此来计算，公司单二季度实现归母净利润 55-59 亿元，环比

增长约 57%-69%；实现扣非归母净利润 54-58 亿元，环比增长约 54%-66%；整体上

公司二季度利润基本上兑现了氯化钾和碳酸锂量价齐升所带来的利润增厚。

公司上半年利润同比实现大幅增长主要是因为：氯化钾和碳酸锂量价齐升。公司

上半年氯化钾产量约 264 万吨，销量约 296 万吨；碳酸锂产量约 1.52 万吨，销量

约 1.50 万吨；且上半年氯化钾及碳酸锂产品市场价格持续上涨，驱动公司上半年

利润同比实现大幅上升。

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。

公司氯化钾 22Q1/Q2 产量分别约 114/150 万吨，销量分别约 145/151 万吨，二季

度产量环比明显提升，但由于一季度有库存支撑，所以二季度销量环比仅增长约

4%；截至半年度公司氯化钾库存约为 40 万吨。价格方面，公司上半年氯化钾价格

持续上调，卓创资讯数据显示，盐湖钾肥4/5/6月氯化钾出厂价分别为3500/3980/

4480 元/吨，另外到厂价还需要加上一定的运费。

公司碳酸锂 22Q1/Q2 产量分别约 0.70/0.82 万吨，销量分别约 0.67/0.83 万吨，

碳酸锂产销均衡，并未消化库存；截至半年度公司碳酸锂库存约为 3500 吨。价格

方面，国产电池级碳酸锂价格在 4 月份出现调整，5月份基本持平，6 月份又反弹

小幅上行，亚洲金属网数据显示，国产电池级碳酸锂 22Q1/Q2 均价分别为 42.22/

47.25 万元/吨，二季度均价环比提升约 12%。公司碳酸锂销售主要采用随行就市

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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 “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；2022 年 6 月 26 日沉锂装置

全线完成试车任务，产品主含量达到电池级标准。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。

图3：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

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%，卓域成投资公司持股 1.5%，

公司规划建设年产 3万吨电池级碳酸锂项目，预计总投资 48.5 亿元。此前项目因

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。

公司新规划 4万吨/年基础锂盐产能。公司于 2022 年 5 月 26 日发布公告：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。

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

项目的风险。
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 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4：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的

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。

投资建议：维持“买入”评级。预计公司2022-2024年营收为370.42/361.01/369.70

亿元，同比增速 150.6%/-2.5%/2.4%，归母净利润为 175.90/175.94/187.17 亿元，

同比增速 292.8%/0.0%/6.4%；摊薄 EPS 为 3.24/3.24/3.45 元，当前股价对应 PE

为 9.8/9.8/9.2X。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 14551 28729 45218 营业收入 14016 14778 37042 36101 36970

应收款项 1569 4276 4059 3759 3646 营业成本 8220 5971 6591 5831 6081

存货净额 1345 1196 1170 982 962 营业税金及附加 817 893 2222 2166 2218

其他流动资产 2146 362 5556 5054 4806 销售费用 212 230 222 217 222

流动资产合计 7129 12389 26543 39730 55839 管理费用 831 770 707 690 706

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 39674 55019 71308 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 26439 26638 27184

应付款项 2080 1685 2021 1853 1980 营业外净收支 (321) (671) (30) (30) (30)

其他流动负债 2711 2219 2423 2289 2486 利润总额 2879 5339 26409 26608 27154

流动负债合计 5100 5865 4743 4443 4766 所得税费用 868 117 4225 4257 4345

长期借款及应付债券 8271 6490 6490 6490 6490 少数股东损益 (29) 743 4594 4757 4092

其他长期负债 1473 1262 1262 1262 1262 归属于母公司净利润 2040 4478 17590 17594 18717

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 12495 12195 12518 净利润 2040 4478 17590 17594 18717

少数股东权益 1146 2315 5531 8861 11725 资产减值准备 (20762) 1809 156 369 161

股东权益 4119 9335 21648 33964 47066 折旧摊销 611 724 1091 1273 1458

负债和股东权益总计 20110 25267 39674 55019 71308 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) (4257) 1059 865

每股收益 0.38 0.82 3.24 3.24 3.45 其它 20738 (1115) 3060 2960 2703

每股红利 0.07 0.05 0.97 0.97 1.03 经营活动现金流 (24038) 4435 18139 23456 24105

每股净资产 0.76 1.72 3.98 6.25 8.66 资本开支 0 (3108) (2000) (4000) (2000)

ROIC 24% 40% 120% 114% 114% 其它投资现金流 0 (1206) 0 0 0

ROE 50% 48% 81% 52% 40% 投资活动现金流 (112) (4375) (2000) (4000) (2000)

毛利率 41% 60% 82% 84% 84% 权益性融资 0 1038 0 0 0

EBIT Margin 28% 46% 73% 75% 75% 负债净变化 (10112) (740) 0 0 0

EBITDA Margin 32% 50% 76% 78% 79% 支付股利、利息 (357) (296) (5277) (5278) (5615)

收入增长 -21% 5% 151% -3% 2% 其它融资现金流 45673 4254 (1661) 0 0

净利润增长率 -104% 120% 293% 0% 6% 融资活动现金流 24736 3220 (6938) (5278) (5615)

资产负债率 80% 63% 45% 38% 34% 现金净变动 586 3279 9202 14178 16490

息率 0.2% 0.2% 3.1% 3.1% 3.3% 货币资金的期初余额 1484 2070 5349 14551 28729

P/E 84.2 38.4 9.8 9.8 9.2 货币资金的期末余额 2070 5349 14551 28729 45218

P/B 41.7 18.4 7.9 5.1 3.6 企业自由现金流 0 3795 17631 21044 23494

EV/EBITDA 41.7 24.9 6.5 6.5 6.3 权益自由现金流 0 7310 15910 21260 24032

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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