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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 18.08 元

总市值/流通市值 98226/98225 百万元

52周最高价/最低价 28.08/17.30 元

近 3 个月日均成交额 417.32 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）-稳中求进，盐湖提锂新项目建设有望

全面启动》 ——2023-04-02

《盐湖股份（000792.SZ）半年度预增公告点评：氯化钾和碳酸

锂量价齐升驱动业绩实现高增长》 ——2022-07-14

《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

公司发布半年报：23H1实现营收99.56亿元，同比-42.44%；实现归母净利
润50.98亿元，同比-44.33%。23Q1/Q2分别实现营收47.07/52.49亿元，Q2
环比+11.51%；实现归母净利润22.25/28.72亿元，Q2环比+29.08%。

氯化钾板块：23H1氯化钾产量约203.75万吨，销量约213.77万吨，其中
23Q1/Q2氯化钾产量分别为99.81/103.94万吨，销量分别为124.82/88.95
万吨。公司持续落实氯化钾“稳产保供”的责任担当。

碳酸锂板块：23H1碳酸锂产量约1.41万吨，销量约1.5万吨，其中23Q1/Q2
碳酸锂产量分别约为6300/7800吨，销量分别约为1400/13600吨。Q1因受
天然气供给不足、铁路发运受限，碳酸锂产品市场需求疲软等因素影响，公
司碳酸锂销量较少；但Q2开始，针对市场变化，公司加强产销对接，加大
销售力度，碳酸锂库存明显减少。另外今年6月工业化6000吨/年碳酸锂产
能的沉锂母液回收工业示范装置试车投产，锂整体回收率进一步提升，目前
单日产量最高达130吨。

2023年计划生产氯化钾500万吨和碳酸锂3.6万吨。公司2023年工作总基
调是“稳中求进”，以科技赋能盐湖产业发展，在加快建设世界级盐湖产业
基地中全面实现高质量发展。

“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。公司现有
碳酸锂产能3万吨/年，通过技改来实现实际产量提升；公司2022年新规划
4万吨/年基础锂盐产能，包括新建年产2万吨电池级碳酸锂+年产2万吨氯
化锂，项目目前已完成所有立项审批手续，获得环评批复、水土保持方案的
行政审批及专项报告审查工作，项目“三通一平”工作已完成，整体项目按
照计划正常推进，预计2024年投产；公司控股子公司盐湖比亚迪规划建设
碳酸锂产能3万吨/年，项目目前处在论证阶段。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。

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。

考虑到氯化钾和碳酸锂价格今年上半年有比较明显的调整，下调2023-2025

价格假设，同时下修了公司的盈利预测。预计公司 2023-2025 年营收为

219.07/218.87/226.83(原预测 285.38/281.07/277.47)亿元，同比增速

-28.8%/-0.1%/3.6%，归母净利润为104.76/104.37/110.17(原预测130.81/

131.78/132.88)亿元，同比增速-32.7%/-0.4%/5.6%；摊薄EPS为1.93/1.92/

2.03元，当前股价对应PE为9.4/9.4/8.9X。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，有望保持极强的成

本优势，对于加强国内锂资源自主可控有重要意义，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 14778 30748 21907 21887 22683

(+/-%) 5.4% 108.1% -28.8% -0.1% 3.6%

净利润(百万元) 4478 15565 10476 10437 11017

(+/-%) 119.6% 247.5% -32.7% -0.4% 5.6%

每股收益（元） 0.82 2.86 1.93 1.92 2.03

EBIT Margin 45.5% 69.4% 64.1% 63.5% 62.2%

净资产收益率（ROE） 48.0% 61.8% 32.2% 26.2% 23.2%

市盈率（PE） 21.9 6.3 9.4 9.4 8.9

EV/EBITDA 15.0 5.1 7.2 7.2 7.1

市净率（PB） 10.52 3.90 3.02 2.47 2.07

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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 23H1 实现归母净利润约 51 亿元，Q1/Q2 分别约 22/29 亿元

公司发布半年报：实现营收 99.56 亿元，同比-42.44%；实现归母净利润 50.98

亿元，同比-44.33%；实现扣非归母净利润 50.45 亿元，同比-44.67%；实现经营

活动产生的现金流量净额 71.08 亿元，同比-16.77%。其中 23Q1/Q2 分别实现营收

47.07/52.49 亿元，23Q2 环比+11.51%；实现归母净利润 22.25/28.72 亿元，23Q2

环比+29.08%；实现扣非归母净利润 22.10/28.34 亿元，23Q2 环比+28.24%。

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

公司今年上半年氯化钾产量约 203.75 万吨，销量约 213.77 万吨，其中 23Q1/Q2

氯化钾产量分别为 99.81/103.94 万吨，销量分别为 124.82/88.95 万吨。公司持

续落实氯化钾“稳产保供”的责任担当，不断解决制约生产的瓶颈问题，通过精

心组织生产，严格控制工艺质量指标，实现产量和质量“双丰收”。

公司今年上半年碳酸锂产量约 1.41 万吨，销量约 1.5 万吨，其中 23Q1/Q2 碳酸锂

产量分别约为 6300/7800 吨，销量分别约为 1400/13600 吨。Q1 因受天然气供给

不足、铁路发运受限，碳酸锂产品市场需求疲软等因素影响，公司碳酸锂销量较

少；但 Q2 开始，针对市场变化，公司加强产销对接，加大销售力度，碳酸锂库存

明显减少。另外公司在现有 3万吨/年碳酸锂生产能力的基础上再扩能建设，今年

6 月工业化 6000 吨/年碳酸锂产能的沉锂母液回收工业示范装置试车投产，锂整

体回收率进一步提升，目前单日产量最高达 130 吨。公司始终稳居国内最大盐湖

提锂生产企业的市场地位。

表1：公司核心产品产销量和毛利率数据

2019 2020 2021 2022 2023H1

氯化钾产量（万吨） 563.37 551.75 502.96 580.00 203.75

氯化钾销量（万吨） 454.22 644.90 473.69 494.11 213.77

氯化钾收入/亿元 74.17 104.13 108.11 173.01 62.28

氯化钾毛利/亿元 52.73 57.92 74.06 137.43 45.42

毛利率 71.09% 55.62% 68.51% 79.44% 72.92%

碳酸锂产量（吨） 11,302.00 13,602.00 22,715.00 31,012.00 14,100.00

碳酸锂销量（吨） 11,314.50 13,602.00 19,285.00 30,171.00 15,000.00

碳酸锂收入/亿元 5.02 3.83 18.14 114.58 33.53

碳酸锂毛利/亿元 1.35 0.48 12.71 105.36 27.84

毛利率 26.85% 12.47% 70.03% 91.96% 83.02%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司 2023 年工作总基调是“稳中求进”，以科技赋能盐湖产业发展，在加快建设

世界级盐湖产业基地中全面实现高质量发展。公司在 2022 年年报当中给出 2023
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年的主要目标是：生产氯化钾 500 万吨、碳酸锂 3.6 万吨；完成省国资委下达的

重点任务指标；职工工资收入与企业经济效益保持同步增长；确保实现安全生产

“三零”目标；杜绝环境污染事件，“三废”达标排放。

财务数据方面：截至 2023 年二季度末，公司资产负债率降至 26.90%，同比 2022

年末下降 5.27 个百分点；在手货币资金约为 219.88 亿元，同比+57.94%；财务结

构持续大幅度优化。期间费用方面，公司23H1销售费用约0.39亿元，同比-68.69%；

管理费用约 3.17 亿元，同比-17.80%；研发费用约 1.04 亿元，同比+30.28%；财

务费用约-0.05 亿元，同比-107.75%。

图3：公司负债总额&资产负债率 图4：公司流动负债&非流动负债占比

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

 “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。公司通过研发

创新、技改升级等多项措施，力求进一步将盐湖资源吃干榨尽，最大程度提升资

源利用率和现有产线生产能力。公司制定了《蓝科锂业公司“十四五”期间重点

研发项目》，其中涉及“超高镁锂比盐湖卤水吸附-膜分离耦合提锂技术”系统锂

综合收率提升优化、能源体系优化、水资源综合利用及副产品综合利用开发课题，

预计提升沉锂母液回收率 20%以上，碳排放降低 15%，吨产品水耗降低 100m³，开

发一种以上新产品。目前，公司吸附-膜耦合提锂成套技术进一步完善，应用成熟

度不断提高，“超高镁锂比盐湖卤水吸附-膜分离耦合提锂技术的开发及产业化”

项目成果鉴定达到了国际领先水平。

公司 2022 年新规划 4 万吨/年基础锂盐产能。公司于 2022 年 5 月发布公告：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。公司全力推进 4万吨/年基础锂盐一体化项目，目前已完成所有

立项审批手续，获得环评批复、水土保持方案的行政审批及专项报告审查工作，
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项目“三通一平”工作已完成，整体项目按照计划正常推进，预计 2024 年投产。

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

碳酸锂市场变化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。

综上，截至目前公司盐湖提锂产能总计有 10 万吨/年的规划。新规划的年产 4万

吨产能今年将进行大规模建设，按照建设周期 24 个月来推算，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。

投资建议：维持“买入”评级。预计公司2023-2025年营收为219.07/218.87/226.83

亿元，同比增速-28.8%/-0.1%/3.6%，归母净利润为 104.76/104.37/110.17 亿元，

同比增速-32.7%/-0.4%/5.6%；摊薄 EPS 为 1.93/1.92/2.03 元，当前股价对应 PE

为 9.4/9.4/8.9X。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，有望保持极强的成本优势，对于加强国内锂资源自主可控有

重要意义，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 5349 16524 23497 31430 39628 营业收入 14778 30748 21907 21887 22683

应收款项 4276 6690 2401 2279 2237 营业成本 5971 6427 5676 5822 6322

存货净额 1196 1765 909 879 905 营业税金及附加 893 1573 1195 1204 1248

其他流动资产 362 2201 3286 3064 2949 销售费用 230 256 87 88 91

流动资产合计 12389 29284 32197 39756 47823 管理费用 770 908 716 697 721

固定资产 8286 8205 9437 10475 11389 研发费用 188 256 224 219 227

无形资产及其他 1010 1007 967 927 886 财务费用 233 123 (11) 0 0

投资性房地产 3351 3335 3335 3335 3335 投资收益 1454 68 62 60 60

长期股权投资 231 152 152 152 152

资产减值及公允价值变

动 1062 120 60 0 0

资产总计 25267 41983 46088 54644 63585 其他收入 (3188) (252) (137) (139) (147)

短期借款及交易性金融

负债 1961 2750 300 300 300 营业利润 6010 21397 14229 13998 14216

应付款项 1685 2026 1570 1659 1863 营业外净收支 (671) (43) (21) 0 0

其他流动负债 2219 3743 1903 2040 2320 利润总额 5339 21354 14209 13998 14216

流动负债合计 5865 8520 3773 4000 4483 所得税费用 117 1676 1563 2100 2132

长期借款及应付债券 6490 3986 3986 3986 3986 少数股东损益 743 4113 2170 1461 1067

其他长期负债 1262 1002 1002 1002 1002 归属于母公司净利润 4478 15565 10476 10437 11017

长期负债合计 7752 4988 4988 4988 4988 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 13617 13508 8760 8987 9471 净利润 4478 15565 10476 10437 11017

少数股东权益 2315 3286 4805 5828 6575 资产减值准备 1809 (2120) (11) (6) (7)

股东权益 9335 25189 32522 39828 47540 折旧摊销 724 700 878 1009 1133

负债和股东权益总计 25267 41983 46088 54644 63585 公允价值变动损失 (1062) (120) (60) 0 0

财务费用 233 123 (11) 0 0

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (399) (5320) 1752 594 608

每股收益 0.82 2.86 1.93 1.92 2.03 其它 (1115) 5375 1530 1029 753

每股红利 0.05 0.60 0.58 0.58 0.61 经营活动现金流 4435 14079 14566 13064 13503

每股净资产 1.72 4.64 5.99 7.33 8.75 资本开支 0 1454 (2000) (2000) (2000)

ROIC 40% 76% 50% 69% 69% 其它投资现金流 (1206) (898) 0 0 0

ROE 48% 62% 32% 26% 23% 投资活动现金流 (1267) 635 (2000) (2000) (2000)

毛利率 60% 79% 74% 73% 72% 权益性融资 0 672 0 0 0

EBIT Margin 46% 69% 64% 63% 62% 负债净变化 (740) (950) 0 0 0

EBITDA Margin 50% 72% 68% 68% 67% 支付股利、利息 (296) (3247) (3143) (3131) (3305)

收入增长 5% 108% -29% -0% 4% 其它融资现金流 2184 4184 (2450) 0 0

净利润增长率 120% 248% -33% -0% 6% 融资活动现金流 112 (3539) (5593) (3131) (3305)

资产负债率 63% 40% 29% 27% 25% 现金净变动 3279 11175 6973 7932 8198

股息率 0.3% 3.3% 3.2% 3.2% 3.4% 货币资金的期初余额 2070 5349 16524 23497 31430

P/E 21.9 6.3 9.4 9.4 8.9 货币资金的期末余额 5349 16524 23497 31430 39628

P/B 10.5 3.9 3.0 2.5 2.1 企业自由现金流 3795 16487 13136 11417 11738

EV/EBITDA 15.0 5.1 7.2 7.2 7.1 权益自由现金流 7310 19721 10923 11849 12341

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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