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投资要点：

 钾肥、碳酸锂高景气持续，世界级盐湖产业基地蓄势待发。公司是国内

最大的氯化钾生产企业，资源和规模优势明显，现有氯化钾产能 500万吨/年，

依托资源优势布局盐湖提锂，现有碳酸锂 3万吨/年产能。氯化钾和碳酸锂是

公司业绩的主要增长点，2021年碳酸锂业务占营业收入比重超过 10%。收入

方面，氯化钾业务近五年营业收入复合增速为 6.9%，碳酸锂业务近五年营业

收入复合增速为 10.4%。2022年前三季度公司实现营业收入 235.42亿，同比

增长 118.01%；实现归母净利润 120.82亿，同比增长 225.2%。

 钾肥市场逐步回暖，供需缺口依然较大。2022年在俄乌冲突影响市场供

需错配下，氯化钾价格整体维持高位运行，绿色农业近几年蓬勃发展，对于

钾肥需求日益增加。根据弗若斯特沙利文数据，2021年中国钾肥销量达 2048

万吨，预计 2022年中国钾肥销量将达 2071万吨。作为钾肥龙头，公司在国

内拥有自主定价权，500万吨氯化钾产能占全国氯化钾产能的 50%以上，占

全国钾肥产能约 46.72%，近年来公司产能利用率维持在 90%以上，产销率在

75%以上。我们根据近五年的供需平衡表预测 2022-2023年氯化钾供需缺口达

到 600-700 万吨，预计 2022-2024 年公司钾肥将实现营收 215、218、222 亿

元。

 新能源需求不断释放，碳酸锂高景气持续。新能源汽车产业高速发展态

势延续，碳酸锂市场维持高景气，截至 2022年 11月，国内碳酸锂的总产量

31.0万吨，较去年同期相比增加 45.7%；据 GGII 数据预测，到 2025年，全

球电池合计需求有望达到 1800GWh，将衍生出 120万吨的碳酸锂产能需求。

公司现有碳酸锂 3万吨/年产能；盐湖比亚迪 3万吨/年电池级碳酸锂项目处于

中试阶段；新建 4万吨/年基础锂盐一体化项目预计 2024年投产，未来 10万

吨碳酸锂产能全部释放，将带动公司业绩进一步增长，我们测算 2022-2023

年碳酸锂行业供需缺口分别达到约 10、17万吨，预计 2022-2024年公司碳酸

锂将实现营收 104、105、105亿元。

盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2022-2024 年归母公司净利润

169.3/173.21/178.59 亿 元 ， 同 比 增 长 278%/2.3%/3.2% ， 对 应 EPS 为

3.12/3.19/3.29元，PE为 7.3/7.1/6.9倍，首次覆盖给予“买入-B”评级。

风险提示：碳酸锂产能投放不及预期的风险；氯化钾及碳酸锂销售价格波动

的风险；下游需求不及预期的风险、供需测算存在误差的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 14,016 14,778 34,081 34,498 35,030



公司研究/深度分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 2

YoY(%) -21.5 5.4 130.6 1.2 1.5
净利润(百万元) 2,040 4,478 16,930 17,321 17,879

YoY(%) -104.4 119.6 278.0 2.3 3.2
毛利率(%) 41.4 59.6 68.6 68.0 67.3
EPS(摊薄/元) 0.38 0.82 3.12 3.19 3.29
ROE(%) 38.2 44.8 62.9 39.1 28.8
P/E(倍) 60.4 27.5 7.3 7.1 6.9
P/B(倍) 29.9 13.2 4.7 2.8 2.0
净利率(%) 14.6 30.3 49.7 50.2 51.0

资料来源：最闻，山西证券研究所
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1. 钾肥、碳酸锂高景气持续，世界级盐湖产业基地蓄势待发

1.1 深耕钾肥领域，业绩稳步增长

盐湖股份公司于 1997年 8月在青海省市场监督管理局依法注册登记成立，注册资本为 278609.06万元，

法定代表人为公司董事长贠红卫，主营业务为氯化钾的开发、生产和销售，盐湖资源综合开发利用等。公

司始建于 1958年，前身为“青海钾肥厂”，1997年改制为“青海盐湖钾肥股份有限公司”，并于同年在深交

所上市，股票代码为 000792，股票简称“盐湖钾肥”。2011年公司完成对青海盐湖工业集团股份有限公司

的吸收合并，合并后更名为“青海盐湖工业股份有限公司”。

公司是青海省国有资产监督管理委员会管理的省属大型上市国有企业，主要从事化学原料及化学制品

制造。公司坚持“以钾为主、综合利用、循环经济”的发展思想，从单一的钾肥向化肥产业、无机到有机、

化工到精细化工、石油化工、天然气化工、煤炭化工等多重跨越，公司产品由单一氯化钾发展到氢氧化钾、

碳酸钾、硝酸钾、氢氧化钠、碳酸钠、金属镁、氧化镁、氢氧化镁、碳酸锂、PVC、甲醇、尿素、聚丙烯、

焦炭、水泥、编织袋等多种产品，涉及工业、农业、航天航空、建材、医药等领域。

图 1：公司发展历程

资料来源：公司公告，山西证券研究所

氯化钾、碳酸锂近年来实现稳定增长。氯化钾和碳酸锂是公司业绩的主要增长点，2021年碳酸锂业务

占营业收入比重超过 10%。收入方面，氯化钾业务近五年营业收入复合增速为 6.9%，碳酸锂业务近五年营

业收入复合增速为 10.4%。2022 年上半年，累计生产氯化钾 264万吨，同比增长 5.4%；销售氯化钾 296万
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吨，同比增长 12.5%，产销率 112%。累计生产碳酸锂 15253吨，销售碳酸锂 15004吨，产销率 98%。

图 2：公司氯化钾碳酸锂业务营收情况（单位：亿

元）

图 3：公司历年氯化钾产销情况（单位：万吨）

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

青海省国有资产监督管理委员会为公司实际控制人。截至三季报，青海省国有资产投资管理有限公司

系青海盐湖工业股份有限公司第一大股东，持有公司 12.51%股本。

表 1：公司股权结构（截至三季报）

股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%)

青海省国有资产投资管理有限公司 679,178,695 12.51

工银金融资产投资有限公司 406,276,871 7.48

国家开发银行 352,750,881 6.50

中国中化集团有限公司 311,220,951 5.73

中国银行股份有限公司 273,312,196 5.03

中国邮政储蓄银行股份有限公司 238,910,156 4.40

中国建设银行股份有限公司 210,660,721 3.88

香港中央结算有限公司 139,070,391 2.56

中国农业银行股份有限公司 121,176,175 2.23

中国信达资产管理股份有限公司 81,112,561 1.49

资料来源：公司公告，山西证券研究所

1.2 氯化钾和碳酸锂实现产销两旺，盈利能力显著提升

2019年 9月 30日，西宁中院依法裁定公司进行破产重整，盐湖股份重整草案采取资产好坏分离、体外

培育，将优势盈利板块（钾肥、锂业等）与低效亏损板块（镁业、化工等）彻底分离，由优质板块承接债

务并实施市场化债转股。2020年 1月 20日，公司进入《重整计划》执行阶段，2020年 4月 20日法院裁定

《重整计划》执行完毕，公司通过重整，保留了核心钾、锂产业，企业实现轻装上阵，业绩实现稳步增长。
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图 4：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图 5：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 6：公司毛利率及净利率（%） 图 7：公司收现比及净现比（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 8：公司期间费用率（%） 图 9：公司经营活动净现金流和资本支出（单位：亿元）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2020-2022年上半年，公司分别实现营业收入为 140.16亿元、147.78亿元、173.04亿元，同比-21.47%、
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+5.44%、+180.81%，实现归母净利润分别为 20.40亿、44.78亿、91.58亿，同比+104.45%、+119.58%、+333.09%。

2022年前三季度公司实现营业收入 235.42亿，同比增长 118.01%；实现归母净利润 120.82亿，同比增

长 225.2%。公司钾肥生产保持稳产高产，累计生产氯化钾 429万吨，累计生产碳酸锂 2.4万吨，销量约 2.44

万吨。公司收现比维持 70%以上水平；近两年公司净现比维持在 1附近，截至三季度末，公司净现比为 107%。

由于债务重组后盐湖镁业和海纳化工不再并表，公司经营管理能力改善，公司三费率逐年下降；经营性现

金流量净额保持稳速增长，近五年复合增速达到 40%。

2. 钾肥市场逐步回暖，供需缺口依然较大

2.1 钾肥产量整体有所增长，进口维持较高水平

图 10：钾肥产业链

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

钾是作物生长过程中的重要元素。钾肥是一种很重要的农用肥料，主要品种包括氯化钾、硫酸钾、硝

酸钾以及硫酸钾镁；其中氯化钾由于其养份浓度高，资源丰富，价格低廉，在农业生产中起主导作用，占

所施钾肥数量的 95％。根据外观，钾肥又可分为粉末状和颗粒状，前者可加工为复合肥施用，后者在采用

先进施肥方式国家和地区施用较多。在中国，近 75％钾肥作为复合肥的原料，直接施用较少。化肥是粮食

的粮食，作物增产的 40%-60%来自化肥的贡献，钾是作物生长过程中的必须元素，能够促进作物光合作用、
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糖类代谢、氮素吸收和蛋白质合成，施用适量钾肥能够增强作物抗盐、抗旱、抗寒、抗病虫害能力。当作

物钾量充足时，不但能使作物产量增加，还可以改善作物的品质和风味。

随着全面推进农业农村现代化，我国钾肥产能和产量有所增长。近 10年来，我国钾肥表观消费量基本

稳定在 1200-1600万吨。通过钾肥资源和生产能力的挖潜，国产钾肥自给能力大幅度提高，可满足国内 50%

以上的钾肥需求长期依赖进口的局面也发生结构性转变，大大提升了我国在国际钾肥市场的话语权。目前，

我国钾肥产能世界排名第四，生产技术和单套装置生产能力均达到或接近国际先进水平。据中国无机盐工

业协会钾盐钾肥行业分会统计，我国资源型钾肥生产能力最高达到 2019年的 696万吨，产量达到 590万吨。

2020-2021年，我国资源型钾肥产品类型调整，使钾肥产能略有下降。2022年 1-8月钾肥产量 403.8万吨，

同比增长 2.93%。截至 11月，我国氯化钾产量 56.81万吨，同比增长 29.94%，1-11月氯化钾产量 599.41万

吨，同比增长 9.3%。

图 11：氯化钾产量（单位：吨） 图 12：氯化钾进口量（单位：吨）

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

图 13：钾肥企业产能占比（%） 图 14：氯化钾开工率（%）
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资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

2022年上半年在白俄罗斯钾肥公司持续受到国际经济制裁，以及俄乌冲突，我国对钾肥在上半年均集

中进口，从海关数据来看，2022年 8月份我国氯化钾进口量 76.61万吨，环比增加 11.87%，同比增加 104.6%，

进口均价在 608.46美元/吨。2022年 1-8 月份进口总量 551.17万吨，同比增加 1.26%。从数据中可以看出，

需求淡季，氯化钾进口量不减反增，仍保持相当高的进口量。8月中国氯化钾进口货源主要来自加拿大、白

俄罗斯和俄罗斯，分别为 30.85万吨、18.60万吨、14.45万吨。

截至 11月，氯化钾进口量 63.91万吨，进口同比减少 6.87%，进口环比增加 24.22%。1-11月氯化钾进

口 730.76万吨，进口同比增加 0.44%。

2.2 下游需求向好，氯化钾表观消费量持续增长

氯化钾除农业用途外，还有广泛的工业用途，制取其它钾盐，如氢氧化钾、碳酸钾、硝酸钾、硫酸钾、

氯酸钾，磷酸二氢钾，高猛酸钾等；用于石油工业，橡胶工业和电镀工业；在医药卫生上作利尿剂、代盐

等；在电解氯化镁制取金属镁时，常作配制电解液成份之一。

受俄乌冲突和疫情影响，粮食安全得到了前所未有的重视，钾肥作为粮食稳产增收的基础性肥料原料，

国内钾资源严重不足，半数需要进口。同时近年来国内供给产量下滑，钾肥或仍面临供给相对紧张的局面。

今年氯化钾表观消费量持续增长，根据中肥网数据显示，前五年我国氯化钾平均年度消费量约 1500万吨。

据百川盈孚统计，2022年 11月国内氯化钾需求小幅回升，表现消费量有所增加。

图 15：钾肥下游需求结构 图 16：氯化钾表观消费量（单位：吨）

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所
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国内钾肥多品种发展，品种结构更加优化。除了传统氯化钾和硫酸钾之外，硝酸钾、磷酸二氢钾等不

同规格、不同品质的高效钾肥品种得到重点发展，品种结构更加优化。同时，熔盐级硝酸钾、全水溶钾肥、

食品级氯化钾、高纯级氯化钾等钾盐产品也有所发展，实现产业优化升级。经过近 10年开发，我国已形成

规模的钾肥品种有硝酸钾、磷酸二氢钾、硫酸钾镁肥、碳酸钾、高氯酸钾及其他专用含钾复合肥等品种，

并能根据土壤的监测结果有针对性地补充缺失的元素。我国农田土壤日益贫瘠化的原因之一是土壤中的中

微量元素不足，如果直接补充镁、硫和氯元素，添加量不易控制。而硫酸钾镁肥、氯化钾镁肥和低含量钾

肥中含有作物必需的多种中微量元素，大力发展此类钾肥新品种，对改良土壤、提高农产品品质具有重要

意义。

目前，我国钾肥产量的 99%是以可溶性钾资源为原料，该资源量的 98%分布在青海和新疆，自 2017 年

以来，我国资源型钾肥生产集中度进一步加大，鉴于可溶性钾资源短缺的现状，我国钾肥产量可能会面临

可持续发展资源量不足的问题。绿色农业的不断推进，作物系列配方肥和土壤健康的普及，我国钾肥消费

量将进入正常回升通道，氯化钾表观消费量持续增长。

2.3 2022年钾肥市场价格呈倒“V”字走势

图 17：氯化钾价格走势（单位：元/吨）

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

上半年俄罗斯及白俄罗斯地区面对欧美制裁，钾肥出口减少，且俄罗斯天然气出口受限将直接影响欧

洲化肥工厂开工率，导致钾肥供给缺口一定时期内持续存在。从海关数据显示，2022年上半年氯化钾进口

总量 406万吨，比上年同期减少约 10%，其中边境小额贸易进口量 79万吨，比上年同期减少约 24%；进口
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国前三甲分别是俄罗斯、白俄罗斯和加拿大，分别为 113万吨、104万吨和 93万吨。需求方面，在俄乌冲

突影响下粮食价格普遍走高，据 IFA预测，2022 年全球肥料需求增速有望达到 2.9%，钾肥实际需求量增

速远高于预期。在俄乌冲突影响市场供应紧张和需求激增下，氯化钾国际价格上行，整体维持高位运行。

三季度氯化钾市场逐渐进入需求淡季，化肥品种价格均出现大幅走低，带动氯化钾价格下滑。四季度氯化

钾市场涨跌互现，10月钾肥市场需求弱势，11月冬储需求逐渐缓步推进，化肥品种价格上行对钾肥有一定

支撑，价格下滑趋缓。

2.4 绿色农业高质量发展，钾肥供需缺口增大

图 18：钾肥销量预测（单位：万吨）

资料来源：弗若斯特沙利文，山西证券研究所

表 2：氯化钾供需平衡表（单位：吨）

氯化钾供应量（吨） 氯化钾需求量（吨） 供需缺口（吨）

2017 6827402 14126916 7299514
2018 6651385 13916369 7264984.19
2019 6341279 15186601 8845321.71
2020 7043661 15488159 8444498.45
2021 5814646 13155355 7340708.9
2022E 5426004 12078392 6652388.31
2023E 6000000 13000000 7000000

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

得益于我国长期坚守的谷物基本自给，口粮绝对安全的粮食安全战略目标，绿色农业近几年出现蓬勃

发展，对于钾肥需求日益增加。根据弗若斯特沙利文数据，2021年中国钾肥销量达 2048万吨，预计 2022
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年中国钾肥销量将达 2071万吨。由于中国钾资源有限，每年对氯化钾的需求中有很大一部分是通过海外进

口弥补，从氯化钾的供需来看，我们根据近五年的供需平衡表预测 2022-2023年氯化钾供需缺口达到 600-700

万吨。

3. 新能源需求不断释放，碳酸锂高景气持续

3.1 下游需求爆发，碳酸锂供应偏紧

碳酸锂是锂产业链中最重要无机化合物，化学式为 Li2CO3，为无色单斜晶系结晶体或白色粉末。碳酸

锂不仅可以直接使用，还可以制备各种附加值高的锂盐及其化合物，主要应用于锂电池、陶瓷、玻璃等行

业。根据品质不同，碳酸锂分为工业级碳酸锂（碳酸锂含量 98%-99%）和电池级碳酸锂（碳酸锂含量≥99.5%）

两种类型。电池级碳酸锂主要应用于新能源锂电池，工业级碳酸锂主要应用于传统陶瓷、玻璃等行业。

图 19：碳酸锂产业链

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

电池级碳酸锂生产原料来源广泛，我国的天然锂主要赋存于锂辉石、锂云母和卤水中，目前常用的有

粗碳酸锂、盐湖卤水、锂辉石、锂云母、废旧锂电池等。硫酸法是目前国内工业界应用最广泛的提锂工艺，

具有工艺简单、可控性强、产品质量稳定等优点。硫酸法提锂工艺主要是基于晶相组织转变的原理，先将

含锂矿石精矿在 1000℃的高温下焙烧，将其晶相转化为β型，细粉碎后，与过量的浓硫酸混合均匀后再进入

硫酸化焙烧窑焙烧。冷却之后的硫酸锂焙砂，浆化后输送至浸出罐。在浸出罐内，硫酸锂及硫酸盐杂质进



公司研究/深度分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 15

入溶液体系。加入除杂剂及中和剂，使杂质沉淀，固液分离得到浸出渣和富锂溶液。富锂溶液进一步除杂

后得到高纯硫酸锂溶液，与碳酸钠溶液在沉锂釜中反应生成碳酸锂晶体。

盐湖卤水提锂方面，据统计，盐湖卤水锂资源的储量约占锂总资源的 70%~80%，从盐湖卤水中提锂（吸

附法提锂）具有工艺简单成熟、能耗和成本低的优点，故被广泛应用，所萃取的锂已成为生产锂盐的主要

来源，已成为锂盐生产的主要方向。盐湖卤水萃锂技术主要有沉淀法、萃取法、离子交换吸附法、碳化法

和煅烧浸取法等几种。

在新能源产业快速发展带动下，锂产量保持增长。据百川盈孚跟踪的数据上来看，截止到 2022 年 11

月国内碳酸锂的总产量 31.0万吨，较去年同期相比增加 45.7%。

图 20：碳酸锂产能（单位：吨） 图 21：碳酸锂行业开工率（%）

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

表 3：2023年计划新增碳酸锂产能统计（单位：万吨）

企业名称 新增产能 投产进度

西藏锂能锂业科技股份有限公司 1万吨碳酸锂
2021年底优先完成年产 1000吨碳酸锂规模建设；于 2022年

底建设完成年产 10000吨碳酸锂项目

江苏中信国安科技发展有限公司 2万吨碳酸锂 2万吨碳酸锂的新建项目正在推动，最快 2023年 3月底投入

亿纬锂能与金昆仑锂业合作在青海

省成立合资公司
1万吨碳酸锂

建设年产 3万吨碳酸锂和氢氧化锂项目，其中第一期建

设年产 1万吨碳酸锂和氢氧化锂项目

江西天奇金泰阁钴业有限公司
1.2万吨电池级碳

酸锂

第一期规划用地247.34亩，预计2021年四季度开始建设，2023

年四季度建成投产；第二期规划用地 150亩，预计 2022年四

季度开始建设，2024年四季度建成投产

青海锂业有限公司 1万吨碳酸锂
青海锂业目前产能 1万吨，在建也有 1万吨，预计 2023年中

开始投产

江苏昌吉利新能源科技有限公司 1万吨碳酸锂 投产计划中，预计 2023年 7月试车投产

山东瑞福锂业有限公司 1万吨碳酸锂 正常扩产中，投产日期顺延，预计 2023年 6月正式投产

湖南永杉锂业有限公司 新建 1万吨碳酸 原计划延后，具体投产时间待定，项目一期进入设备安装阶
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企业名称 新增产能 投产进度

锂 段，500多项设备在 2023年 6月底全部完成安装，预计 7月

开始试生产

天元锂电材料河北有限公司 0.8万吨碳酸锂 项目建成，正常扩产中，视情况而定，投产日期待定

内蒙古智锂科技有限公司
1万吨碳酸锂产

线
原计划延后，具体投产时间待定，预计 2023年年底投产试车

天齐锂业股份有限公司
2万吨碳酸锂产

线

计划新增 2万吨碳酸锂产能，但是受到不可抗力影响，项目

暂时延后，具体投产时间待定

湖南金源新材料股份有限公司
0.8万吨碳酸锂产

线
项目建设中，正常扩产中，视情况而定，投产日期待定

四川能投鼎盛锂业有限公司
0.75万吨碳酸锂

产线

规划产能 4万吨，一期 0.75万吨碳酸锂正常生产，原计划延

后，具体投产时间待定

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

碳酸锂的市场需求主要是集中在电池领域和传统领域。电池领域中主要是分为动力电池、消费电池和

储能电池，其中占比最大的当属动力电池，下游需求空间较大，截止到 11 月底，我国动力电池产量共计

28.2GWH，同比增长 121.8%，环比增长 12.4%。据 GGII数据预测，到 2025年，全球电池合计需求有望达

到 1800GWh，将衍生出 120万吨的碳酸锂产能需求。

从进出口来看，根据百川盈孚数据，截至 2022年 11月，国内碳酸锂的进口总量 10.52万吨，进口量增

量明显，尤其 6月，进口量高达 2.84万吨，国内碳酸锂的出口总量 0.95万吨。随着新能源汽车快速增长支

撑锂盐价格，国内碳酸锂需求旺盛，但国内锂精矿品位相对较差，开采难度大，依赖进口情况严重。

图 22：碳酸锂下游需求结构 图 23：碳酸锂表观消费量（单位：吨）

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

根据中金企信国际咨询数据显示，2021年用于锂电池的锂产品需求量折合碳酸锂当量为 41.73万吨，

同比增长 90.46%；预计到 2025年，全球用于锂电池的锂产品需求量折合碳酸锂当量将达到 132.21 万吨，

2021-2025年复合增长率为 33.41%，保持快速增长。2021-2040年，全球锂资源将持续处于供不应求的格局。
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3.2 2022年国内碳酸锂价格走势整体呈上行趋势

复盘 2022年碳酸锂价格走势，整体呈现上行趋势，年底市场需求的回落影响碳酸锂的价格走势。一季

度、二季度碳酸锂市场延续涨势，4月份整体需求平平，价格有所回落，二季度下旬开始市场回暖，价格高

位持稳高位整理。截止到 6月 30日，二季度国内电池级碳酸锂均价 48.3万元/吨，同比增长 442.80%，4月

份电池级碳酸锂均价 49.3万元/吨，同比增长 452.02%，5 月份电池级碳酸锂均价 47.6 万元/吨，同比增长

431.60%，6月份电池级碳酸锂均价 48.1万元/吨，同比增长 444.82%。三季度碳酸锂市场强势上行，价格高

位推涨，尤其 8月份下游需求旺盛，电池级碳酸锂价格更是大幅拉涨，三季度国内电池级碳酸锂均价 49.2

万元/吨，同比增长 322.52%，7 月份电池级碳酸锂均价 48.3万元/吨，同比增长 447.95%，8 月份电池级碳

酸锂均价 48.6万元/吨，同比增长 369.72%，9月份电池级碳酸锂均价 50.8万元/吨，同比增长 221.59%。四

季度国内电池级碳酸锂均价 56.38万元/吨，同比增长 170.63%，其中最高价出现在 12月初，均价达到 59.21

万元，最低价出现在 10月初，均价达到 52.26万元/吨。截止到 12月 28日，国内电池级碳酸锂（99.5%）

市场主流报价区间在 57.6-58.4万元之间，电池级碳酸锂（99.5%）贸易散单市场价格为 52.0-53.0万元/吨，

均价涨，至 56.1万元/吨，较年初价格上涨 84.69%。整体来看，四季度市场需求波动较大，由于青海地区受

疫情影响，运输管控仍较为严格，使得碳酸锂出货速度较慢，供给遭受冲击，碳酸锂价格走势有所回落。

图 24：电池级碳酸锂价格走势（单位：元/吨）

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

碳酸锂价格上涨，锂精矿涨价作为支撑。素有行业风向标支撑的澳大利亚皮尔巴拉矿业 Pilbara10月 24

日发布公告称，公司已完成新一批 5000吨锂精矿的出售，成交价为 7255 美元/吨，这一成交价较 10 月 18



公司研究/深度分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 18

日的成交价涨 2.18%。12月 14日，PLS 本年度最后一次拍卖成交价格为 7552美元/吨（SC5.5，黑德兰港离

岸），按氧化锂含量等比例调整并加上运费后价格为 8299美元/吨（SC6.0，中国到岸价），按照碳酸锂加工

费 2.5万元/吨计算，折碳酸锂成本 55.01万元/吨（含增值税）。

2022年下半年碳酸锂价格的大幅拉涨使得国内碳酸锂厂家的利润空间增大，原料端锂精矿价格持续上

涨，成本端压力增加，终端新能源需求旺盛，成交价格呈大幅度上涨，成本面价格上涨并不影响整体市场，

碳酸锂供应紧张。

表 4：澳大利亚锂矿商 Pilbara历次拍卖成交价（单位：美元/吨）

成交价（美元/吨） 拍卖数量（万吨）

第一次 2021/07/30 1250 1

第二次 2021/09/13 2240 0.8

第三次 2021/10/26 2350 1

第四次 2022/04/27 5650 0.5

第五次 2022/05/24 5955 0.5

第六次 2022/06/23（提前完成拍卖） 6350 0.5

第七次 2022/07/13 6188 0.5

第八次 2022/08/02 6350 0.5

第九次 2022/09/20 6988 0.5

第十次 2022/10/18（提前完成拍卖） 7100 0.5

第十一次 2022/10/24 7255 0.5

第十二次 7552 0.5

资料来源：上海有色网，山西证券研究所

图 25：碳酸锂毛利（单位：元/吨） 图 26：碳酸锂成本（单位：元/吨）

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所
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3.3 新能源汽车产销两旺，磷酸铁锂需求或将持续增长

新能源汽车产销两旺，动力需求依旧向好。新能源汽车正加速替代燃油车，继续保持快速增长，根据

中汽协数据，2022年 1-11月，新能源汽车产销分别完成 625.3万辆和 606.7 万辆，同比均增长 1 倍，市场

占有率达到 25%。在新能源汽车主要品种中，与上年同期相比，纯电动汽车、插电式混合动力汽车和燃料

电池汽车产销继续保持高速增长。1-11月，我国动力电池累计产量 489.2GWh，累计同比增长 160.1%。其

中三元电池累计产量 190.0GWh，占总产量 38.8%，累计同比增长 130.6%;磷酸铁锂电池累计产量 298.5GWh，

占总产量 61.0%，累计同比增长183.4%。1-11月，我国动力电池累计装车量258.5GWh, 累计同比增长101.5%。

其中三元电池累计装车量 99.0GWh,占总装车量 38.3%，累计同比增长 56.5%;磷酸铁锂电池累计装车量

159.1GWh,占总装车量 61.5%，累计同比增长 145.5%。储能市场需求亦同样增速较快，在终端需求驱动下，

磷酸铁锂需求不断增加。

表 5：国内磷酸铁锂新增产能情况（万吨）

企业名称 新增产能 投产进度

德方纳米 8万吨磷酸铁锂 2023年底达到 8万吨

中核钛白 一期 10万吨、二期 20万吨、

三期 20万吨

分三期进行

龙佰集团 年产 15万吨电池级磷酸铁锂

生产线

分三期进行

川发龙蟒 10万吨磷酸铁锂 2023年

费特森 30万吨磷酸铁锂 一期建设 10 万吨磷酸铁锂产线；二期建设 20 万吨磷酸铁

锂生产线

金浦钛业 20万吨电池级磷酸铁锂 分三期建设

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

图 27：磷酸铁锂产量及表观消费量（单位：吨） 图 28：磷酸铁锂毛利（单位：元/吨）

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

2022年磷酸铁锂供应呈现快速增长的态势。1-11月我国磷酸铁锂产量 895702吨，11月份磷酸铁锂产
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量 122850吨，磷酸铁锂产量同比增加 145.15%；环比减少 0.2%。

下游新能源汽车需求维持高位，终端市场不断向好，预计磷酸铁锂需求将会继续增加，随着新增产能

不断释放，供应逐渐增加，市场维持供需基本平衡状态。GGII预计 2022年全年，我国磷酸铁锂材料出货量

有望达到95万吨，到2025年磷酸铁锂材料出货量则有望达到240万吨，2022-2025年年复合增速达到36.20%。

中长期来看，隆众资讯数据显示，未来五年磷酸铁锂生产供应继续保持较大增速，到 2027年磷酸铁锂的产

能复合增速在 41.36%，产量复合增速在 41.75%，预计国内碳酸锂价格或将受磷酸铁锂的需求增长而支撑其

上涨。

3.4 锂资源端供应仍维持紧平衡

据中国有色金属协会锂业分会及相关研究机构统计，2015-2020年，全球锂供应量分别为 15.9万吨、19.57

万吨、23.54万吨、27.82万吨、41.2万吨、43.3万吨，需求量分别为 16.2万吨、19.8万吨、23.7万吨、27

万吨、29.7万吨、35万吨。在国内能源政策的持续出台之下，新能源汽车市场渗透率迅速提升，预计碳酸

锂的市场供应量将会继续增长，2023年将有望突破 35万吨左右，我们测算下来 2022-2023年碳酸锂行业供

需缺口分别达到约 10、17万吨。

表 6：全球锂供需表（单位：万吨）

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E
全球锂

供应量

（万吨）

15.9 19.57 23.54 27.82 41.2 43.3 45 53 70

全球锂

需求量

（万吨）

16.2 19.8 23.7 27 29.7 35 44 57 74

资料来源：中国有色金属协会锂业分会，山西证券研究所

表 7：碳酸锂供需平衡表（单位：吨）

碳酸锂供应量（单位：吨） 碳酸锂需求量（单位：吨） 供需缺口（单位：吨）

2017 89731 118890.33 29159.33

2018 131413 144778.24 13365.24

2019 171643 188024.81 16381.81

2020 172092 214726.34 42634.34

2021 230352 303426.56 73074.56

2022E 274513 378813.35 104300.4

2023E 356866.9 530338.76 173471.9

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所
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4. 打造高质量发展优势，公司未来成长可期

4.1 钾肥行业龙头，资源和规模优势明显

公司是国内最大的氯化钾生产企业，资源和规模优势明显，生产设备仍处于国内领先水平，自有知识

产权在降本增效方面具有一定贡献，销售渠道覆盖较广，作为钾肥龙头，公司在国内拥有自主定价权。公

司拥有 500万吨/年的氯化钾产能，占全国氯化钾产能的 50%以上，占全国钾肥产能约 46.72%，较高市占率

使得企业拥有自主定价权。公司氯化钾保持满产状态， 近年来公司产能利用率维持在 90%以上；产销率维

持高位，在 75%以上。

盐湖股份具有得天独厚的战略资源优势。察尔汗盐湖总面积 5856平方公里，是中国最大的可溶钾镁盐

矿床，也是世界最大盐湖之一。富含大量氯化钾、氯化镁、氯化锂、氯化钠等无机盐矿物资源，其中氯化

钾储量 5.4亿吨，占全国已探明储量的 97%。盐湖股份目前具备 4000万吨/年的光卤石采矿能力，氯化钾生

产所需主原料仍完全自给。成本方面，公司利用固液转化技术提升资源利用效率，采用自有知识产权的自

动化水采船实现降本增效。

图 29：公司氯化钾产能利用率（单位：%） 图 30：公司氯化钾产销率（单位：%）

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

公司氯化钾主要生产设备由美国 EIMCO公司、汉森公司、莱宁公司、AB公司以及德国天马公司、安

德里茨公司设计制造，采用自动化控制，由主控室统一指挥，公司钾肥生产主要涉及筛分、浓缩、浮选、

结晶、固液分离等环节，目前拥有反浮选-冷结晶氯化钾生产技术、固体钾矿的浸泡式溶解转化技术、热溶-

真空结晶法精制氯化钾技术、冷结晶-正浮选氯化钾生产技术、冷分解-正浮选氯化钾生产技术 5种技术工艺，

是目前世界上唯一掌握所有氯化钾加工技术的企业，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。
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图 31：公司钾肥毛利率水平较高（单位：%） 图 32：公司氯化钾单吨毛利（单位：元/吨）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

国内最主要钾肥生产企业为盐湖股份、藏格矿业、亚钾国际。盐湖股份拥有察尔汗盐湖约 3700平方公

里的采矿权，氯化钾储量优势明显。藏格矿业拥有青海察尔汗盐湖 724.35平方公里的采矿权，目前储备的

青海盐湖探矿面积达 1400平方公里。亚钾国际拥有老挝甘蒙省他曲县东泰 35平方公里以及彭下农波 179.8

平方公里的两个优质钾盐矿开采权，合计钾盐矿石总储量约 49.37亿吨、折纯氯化钾资源储量约 8.29亿吨，

是亚洲拥有最大钾盐资源量企业，约占亚洲总储量的三分之一。

图 33：盐湖化工产业链

资料来源：《柴达木盐湖化工产业关键技术研究》，山西证券研究所

公司钾肥盈利能力、毛利率水平较高，主要在于资源和规模下成本优势突出；公司钾肥单吨毛利为

1563.53元/吨，高于行业平均水平。
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技术方面，亚钾国际主要通过固体钾盐矿提钾，使用综合机械化掘采采矿工艺，在地下开采获得钾混

盐矿后，通过先进的、环保的并适应于东南亚地区气候特点的浮选加工技术，生产出高品质的晶体氯化钾。

藏格矿业自主研发固转液技术，针对矿区大量的低品位固体钾，通过老卤加淡水回灌于原采集地，这

样既可溶解固体钾矿，又可循环利用钾肥生产排出的老卤水，该技术使固体钾矿不分品级均能溶解为液体

钾，从根本上保障生产氯化钾所需的原料供应。

4.2 碳酸锂业务快速发展，新建 4万吨/年基础锂盐一体化项目

图 34：蓝科锂业使用铝盐吸附法生产碳酸锂

资料来源：《盐湖提锂工艺》，山西证券研究所

我国锂资源储量居世界前列，但大多贮存于盐湖卤水中，且卤水具有超高镁锂比特征，因此锂的提取

难度较大。公司碳酸锂的生产和销售业务主要由间接控股子公司蓝科锂业承担，蓝科锂业碳酸锂项目于 2007

年开始建设，使用离子交换吸附法提锂，但受技术和工艺路线影响，碳酸锂设备未能达产，2018年以来，

随着碳酸锂填平补齐项目陆续完工，公司碳酸锂产量大幅提升。从原料方面来看，我国察尔汗盐湖氯化锂

储量 1200万吨，折成碳酸锂约 700-800万吨，储量较大。蓝科锂业利用盐湖股份氯化钾生产过程中排出的

卤水进行锂的提取，目前，盐湖股份生产氯化钾每年排出的老卤约 2 亿立方米，为蓝科锂业提供稳定且充

足的原料供给。此外，由于公司使用吸附法对老卤进行锂离子提取，与矿石锂相比，矿石锂能耗高、成本

高、污染高问题突出，且在众多盐湖卤水提锂工艺中，吸附技术与膜分离技术组合的吸附法提锂技术以其

环境友好、适用性强、综合成本低等特点，具有独特的产业化优势，使得锂的提取效率更高，成本较低。
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表 8：公司碳酸锂产能（万吨）

工业级碳酸锂（万吨） 电池级碳酸锂产能（万吨）

蓝科锂业 1 2
盐湖比亚迪 3

4万吨锂盐产能 2 2

资料来源：公司公告，山西证券研究所

随着公司锂盐业务的不断发展，会给公司打开成长空间。子公司蓝科锂业拥有 1万吨/年工业级碳酸锂

产能，该项目以生产钾肥排放的老卤为原料，引进俄罗斯先进的提锂技术，公司在品牌、营销网络、产品

及供应链方面拥有自身优势。同时公司 2万吨项目 6月投产，现已经达标达产，公司与比亚迪合资建立的 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，比亚迪公司在盐湖中试基地进行中试，

进展顺利，已生产出合格碳酸锂产品，并针对中试过程中存在问题进行优化和完善。2022年 5月，公司计

划投资 70.8亿元，新建 4万吨/年基础锂盐一体化项目，其中电池级碳酸锂 2万吨，氯化锂 2万吨。项目的

建设周期为 24个月，预计 2024年投产。

公司在锂行业具有如下优势：1）技术优势：2010年引进的俄罗斯吸附法卤水提锂技术，已突破从高镁

低锂型卤水中提取锂盐的关键技术。2）资源优势：盐湖股份排放老卤约 2 亿立方米/年，锂离子的浓度为

200-250毫克，即每年排放的老卤折合氯化锂为 20-30万吨，为锂产业提供资源保障。3）成本优势：由于公

司拥有察尔汗盐湖的锂资源和矿区完善的基础设施，所以其碳酸锂的生产成本具有相对优势，也适合锂产

业大规模布局。万吨电池级碳酸锂项目全部达产后，公司将成为国内碳酸锂龙头。

4.3 布局锂钾钠，公司加快世界级盐湖产业基地建设

公司地处青海，加快建设世界级盐湖产业基地，是青海擘画的重要发展蓝图，也是为柴达木这片“盐

泽世界”量身定制的发展主轴。根据青海省人民政府发布《关于印发青海省实施工业经济高质量发展“六

大工程”工作方案(2022-2025年)的通知》，实施重点产业引领工程。聚力打造盐湖资源综合利用、新能源、

新材料、有色冶金、大数据 5大重点产业集群。做强盐湖资源综合利用产业，实施钾盐高效利用、锂盐提

质扩规、镁盐创新突破行动，加快建设世界级盐湖产业基地，促进产业高端化发展。做大新能源产业，开

展“清洁能源+”行动，发展光伏、风电、锂电、氢能等新能源制造业，支撑打造清洁能源产业高地，促进

产业绿色化发展。
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图 35：公司推进战略实施

资料来源：公司公告，山西证券研究所

公司推进战略落地实施，一是稳定钾，实施前系统 7 大工程，解决原卤供给量和卤水氯化钾含量，在

存量工程和增量工程的复合作用下，上半年较去年同期原卤采集量增加 5000万立方米，氯化钾含量由 1.2%

提升至 1.4%。二是扩大锂，现 1+2万吨/年碳酸锂装置的达标达产，并投资 70.8亿元建设 4万吨/年基础锂

盐项目，将进一步巩固卤水提锂的行业龙头地位，加快成为新能源的“护航者”。三是开发钠，成立钠资源

开发专班，进一步明确钠资源开发利用思路，加大科技攻关力度和市场调研力度，提前谋划布局，不断延

伸盐湖钠资源产业链，培育公司新的利润增长点。

5. 盈利预测、估值分析和投资建议

公司业务拆分如下：

表 9：公司业务拆分

产品 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

氯化钾

销量（万吨） 644.9 473.69 500 500 500

单价（元/吨） 1614.67 2282.29 4300 4351.4 4438.6

营业收入（亿） 104.13 108.11 215 217.58 221.93

碳酸锂

销量（万吨） 1.38 1.92 2.6 3 3

单价（元/吨） 27753.6 94479.2 400000 350000 350000

营业收入（亿） 3.83 18.14 104 105 105

资料来源：公司公告，山西证券研究所

盈利预测主要基于如下假设：

1）公司钾肥产能 500万吨，我们预计 2022-2024年钾肥销量分别为 500万吨、500万吨、500万吨； 价

格方面，我们预计 2022-2024年钾肥价格均价分别为 4300元吨、4351.4元吨、4438.6元吨。
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2）蓝科锂业 2022年产能提升至 3万吨，我们预计 2022-2024年碳酸锂销量分别为 2.6万吨、3万吨、3

万吨，价格方面，我们预计 2022-2024年碳酸锂价格分别为 40万元/吨、35万元/吨、35万元/吨。

表 10：公司各项业务情况（单位：亿元）

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

氯化钾收入 104.13 108.11 215 217.58 221.93

碳酸锂收入 3.83 18.14 104 105 105

其他收入 32.2 21.53 21.81 22.4 23.37

总收入 140.16 147.78 340.81 344.98 350.30

总成本 82.2 59.71 106.90 110.37 114.67

资料来源：公司公告，山西证券研究所

预计公司 2022-2024年归母公司净利润 169.3/173.21/178.59亿元，同比增长 278%/2.3%/3.2%，对应 EPS

为 3.12/3.19/3.29元，PE为 7.3/7.1/6.9倍，首次覆盖给予“买入-B”评级。

我们选取藏格矿业、亚钾国际、天齐锂业、赣锋锂业等主营相近的上市公司进行对比，2021年可比公

司平均 PE为 48.61倍，盐湖股份 PE低于可比公司平均估值。

表 11：可比公司估值（截至 2023年 1月 3日）

代码 名称
股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS PE

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

000408.SZ 藏格矿业 26.53 419.29 0.72 3.27 3.48 3.87 56.61 8.1 7.63 6.86

000893.SZ 亚钾国际 27.32 253.84 1.18 2.22 2.76 3.27 22.54 12.31 9.9 8.37

002466.SZ 天齐锂业 81.36 1,283.57 1.41 12.98 13.84 14.52 76.03 6.27 5.88 5.60

002460.SZ 赣锋锂业 70.91 1,354.23 3.64 9.47 10.06 11.3 39.27 7.49 7.05 6.27

平均 —— —— 1.74 6.99 7.54 8.24 48.61 8.54 7.62 6.78

000792.SZ 盐湖股份 23.10 1,254.99 0.82 3.12 3.19 3.29 42.93 7.3 7.1 6.9

资料来源：Wind一致预期，山西证券研究所

6. 风险提示

碳酸锂产能投放不及预期的风险

项目建设受到影响，碳酸锂产能投产不及预期。

氯化钾及碳酸锂销售价格波动的风险

我国钾肥对外依存度仍较高，国内钾肥价格易受国际市场钾肥价格波动影响；随着市场供求变化等因

素影响，碳酸锂价格可能出现大幅波动的风险。

下游需求不及预期的风险

如果未来新能源汽车增速放缓，下游需求有所回落，未来钾肥市场需求疲软，公司业绩可能受到不利
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影响。

供需测算存在误差的风险

由于市场的不确定性，对于供需平衡表的测算可能存在误差。



公司研究/深度分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 28

财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 7129 12389 32989 45083 69767 营业收入 14016 14778 34081 34498 35030
现金 2070 5349 21914 37674 58747 营业成本 8220 5971 10690 11037 11467

应收票据及应收账款 919 3823 2787 4920 2528 营业税金及附加 817 893 2034 2067 2096

预付账款 227 129 842 112 843 营业费用 212 230 525 533 541

存货 1345 1196 3345 1366 3518 管理费用 831 770 1858 1854 1891

其他流动资产 2569 1892 4101 1010 4131 研发费用 73 188 348 381 377

非流动资产 12981 12878 22870 21967 20948 财务费用 388 233 -47 -513 -1147

长期投资 170 231 309 381 455 资产减值损失 -615 -2060 -2060 -2060 -2060

固定资产 7177 7682 17071 16515 15840 公允价值变动收益 0 83 83 83 83

无形资产 1105 1019 857 696 534 投资净收益 229 1454 0 0 0

其他非流动资产 4528 3946 4633 4376 4120 营业利润 3200 6010 20854 21321 21986

资产总计 20110 25267 55858 67050 90715 营业外收入 20 19 19 19 19

流动负债 5100 5865 12575 6881 13058 营业外支出 341 690 690 690 690

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 2879 5339 20183 20650 21315

应付票据及应付账款 2080 1685 5289 1830 5595 所得税 868 117 444 454 469

其他流动负债 3021 4180 7286 5051 7463 税后利润 2010 5222 19739 20195 20846

非流动负债 9744 7752 11894 8585 5227 少数股东损益 -29 743 2809 2874 2967

长期借款 8271 6490 10562 7276 3910 归属母公司净利润 2040 4478 16930 17321 17879

其他非流动负债 1473 1262 1332 1309 1316 EBITDA 3833 6226 20978 21365 21448

负债合计 14844 13617 24469 15465 18285
少数股东权益 1146 2315 5124 7999 10965 主要财务比率

股本 5433 5433 5433 5433 5433 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 39607 40261 40261 40261 40261 成长能力

留存收益 -41088 -36610 -16871 3324 24170 营业收入(%) -21.5 5.4 130.6 1.2 1.5

归属母公司股东权益 4119 9335 26265 43586 61465 营业利润(%) 107.1 87.8 247.0 2.2 3.1

负债和股东权益 20110 25267 55858 67050 90715 归属于母公司净利润(%) -104.4 119.6 278.0 2.3 3.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 41.4 59.6 68.6 68.0 67.3

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 14.6 30.3 49.7 50.2 51.0

经营活动现金流 -452 4769 21870 19033 23675 ROE(%) 38.2 44.8 62.9 39.1 28.8
净利润 2010 5222 19739 20195 20846 ROIC(%) 16.0 28.5 48.1 35.7 28.3

折旧摊销 612 730 995 1391 1443 偿债能力

财务费用 388 233 -47 -513 -1147 资产负债率(%) 73.8 53.9 43.8 23.1 20.2

投资损失 -229 -1454 0 0 0 流动比率 1.4 2.1 2.6 6.6 5.3

营运资金变动 -4764 -2038 1272 -1956 2619 速动比率 0.7 1.8 2.3 6.3 5.0

其他经营现金流 1531 2077 -89 -84 -86 营运能力

投资活动现金流 2069 -1965 -10187 -472 -393 总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.6 0.4

筹资活动现金流 -925 327 4882 -2800 -2209 应收账款周转率 18.5 6.2 10.3 9.0 9.4

应付账款周转率 2.9 3.2 3.1 3.1 3.1

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.38 0.82 3.12 3.19 3.29 P/E 60.4 27.5 7.3 7.1 6.9

每股经营现金流(最新摊薄) -0.08 0.88 4.03 3.50 4.36 P/B 29.9 13.2 4.7 2.8 2.0

每股净资产(最新摊薄) 0.76 1.72 4.83 8.02 11.31 EV/EBITDA 34.5 20.7 5.7 4.9 3.9

资料来源：最闻、山西证券研究所
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