
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
盐湖股份（000792.SZ）2023 年半年报点评     

钾锂价格下滑拖累业绩，Q2 锂盐出货大幅改善 
 

 2023 年 09 月 06 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年半年报。（1）2023H1 公司实现营收 99.56 亿元，

同比下降 42.47%，归母净利润 50.98 亿元，同比下降 44.33%；扣非归母净利

50.45 亿元，同比下降 44.67%。（2）2023Q2 实现营收 52.49 亿元，同比下降

45.81%，环比增长 11.53%，归母净利润 28.72 亿元，同比下降 49.26%，环比

增长 29.08%，扣非归母净利 28.34 亿元，同比下降 49.73%，环比增长 28.24%。 

➢ 碳酸锂：Q2 出货环比大幅改善，盐湖提锂成本优势显著。2023H1，1）量：

公司碳酸锂产销 1.41 和 1.50 万吨，同比-7.56%和-0.03%，其中 Q2 公司通过

线上拍卖等方式加大销售力度，实现产销 0.78 和 1.36 万吨，环比+23.81%和

+871.43%，出货大幅改善；2）价：碳酸锂单吨售价（不含税）22.4 万元，同

比下降 35.1%，主要由于锂价下跌；3）本：单吨成本 3.8 万元，相对 2022 年

上升 0.7 万元，盐湖提锂成本优势仍然显著；4）利：单吨毛利 18.6 万元，同比

下降 41.8%，单吨净利约 13.1 万元，同比下降 46.8%。 

➢ 氯化钾：量价双弱，拖累钾肥业绩。根据海关数据，2023H1 我国钾肥进口

同比+28.6%，冲击国内市场，叠加需求端下游开工较弱，国内外钾肥价格下滑。

2023H1，1）量：公司氯化钾产销 203.75 和 213.77 万吨，同比-22.82%和-

27.78%，其中 Q2 产销 103.94 和 88.95 万吨，环比变化+4.14%和-28.74%；

2）价：单吨售价（不含税）2913 元，同比-19.1%，展望下半年，中国钾肥大合

同价已签订，2023 年 9 月国内钾肥价格止跌反弹，钾肥业务有望贡献稳定业绩；

3）本：单吨成本 789 元，同比增加 15.6%；4）利：单吨毛利 2124 元，同比下

降 27.3%。 

➢ 核心看点：成本优势+产能扩张，盐湖龙头护城河深厚。1）锂：子公司蓝科

锂业不断优化提锂工艺及设备，提高锂回收率，夯实盐湖提锂成本优势；公司锂

盐产能已形成“1+2+3+4”布局，目前在产产能 3 万吨，与比亚迪合作的 3 万

吨锂盐项目正在中试，新建的 4 万吨锂盐一体化项目（2 万吨电池级碳酸锂+2

万吨氯化锂）已完成所有立项审批手续，预计 2024 年年底投产。在行业格局迎

来转变，锂价中枢逐步下移趋势下，盐湖提锂成本优势+产能扩张构筑盐湖龙头

核心竞争力。2）钾肥：公司目前氯化钾产能 500 万吨，国内排名第一，承担国

家粮食安全保供重任，近年来我国钾肥进口量约 700-900 万吨，在粮食安全愈

发重要的背景下，钾肥业务有望为公司贡献稳定业绩。 

➢ 投资建议：在行业格局迎来逆转，锂价中枢下移趋势下，盐湖提锂成本优势

更加凸显，公司锂盐产能加速扩张，钾肥业务基本盘稳固，我们预计公司 2023-

2025 年归母净利为 90.5、87.1 和 90.5 亿元，对应 9 月 5 日收盘价的 PE 为 11、

11 和 11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：锂价大幅下滑，钾肥供给超预期增加，扩产项目进度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 30,748  20,180  20,170  21,115  

增长率（%） 108.1  -34.4  -0.1  4.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 15,565  9,045  8,714  9,051  

增长率（%） 247.5  -41.9  -3.7  3.9  

每股收益（元） 2.86  1.66  1.60  1.67  

PE 6  11  11  11  

PB 3.95  2.91  2.32  1.91  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 5 日收盘价）   
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1 公司发布 2023 年半年报，Q2 业绩环比改善 

公司发布 2023 年半年报：2023H1 公司实现营收 99.56 亿元，同比下降

42.47%，归母净利润 50.98 亿元，同比下降 44.33%；扣非归母净利 50.45 亿元，

同比下降 44.67%。 

分季度来看，2023Q2 实现营收 52.49 亿元，同比下降 45.81%，环比增长

11.53%，归母净利润 28.72 亿元，同比下降 49.26%，环比增长 29.08%，扣非归

母净利 28.34 亿元，同比下降 49.73%，环比增长 28.24%。 

 

图1：2023H1 公司实现营收 99.56 亿元  图2：2023H1 公司实现归母净利 50.98 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2023Q2 公司实现营收 52.49 亿元  图4：2023Q2 公司实现归母净利 28.72 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 经营分析：钾锂价格下滑，线上拍卖助力 Q2 锂

盐出货大幅改善 

营收毛利来看：钾锂价格下滑，碳酸锂、氯化钾营收毛利下降。2023H1 公司

碳酸锂实现营收 33.53 亿元，同比下降 35.07%，主要由于锂盐价格下降，营收占

比降至 33.68%。氯化钾实现营收 62.28 亿元，同比下降 41.60%，营收占比提升

至 62.56%；毛利方面，2023H1 碳酸锂实现毛利 27.84 亿元，同比下降 41.81%，

毛利占比降至 37.90%，毛利率下降 9.6pct 至 83.02%，仍处高位；氯化钾实现毛

利 45.42 亿元，同比下降 47.45%，毛利占比提升至 61.83%，毛利率下降 8.1pct

至 72.92%。 

图5：2023H1 碳酸锂实现营收 33.53 亿元  图6：2023H1 碳酸锂营收占比降至 33.68% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图7：2023H1 碳酸锂实现毛利 27.84 亿元  图8：2023H1 碳酸锂毛利贡献降至 37.90% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图9：2023H1 钾锂产品毛利率降至 72.92%和 83.02%，仍处高位 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

从销量来看： 

（1）碳酸锂：Q2 产销环比大幅改善，盐湖提锂成本优势显著。2023H1，1）

量：公司碳酸锂产销 1.41 和 1.50 万吨，同比-7.56%和-0.03%，其中 Q2 公司通

过线上拍卖等方式加大销售力度，实现产销 0.78 和 1.36 万吨，环比+23.81%和

+871.43%，出货大幅改善，2023 年全年公司目标产销量分别 3.6 和 4.0 万吨；

2）价：碳酸锂单吨售价（不含税）22.4 万元，同比下降 35.1%，主要由于锂价下

跌；3）本：单吨成本 3.8 万元，相对 2022 年上升 0.7 万元，盐湖提锂成本优势

仍然显著；4）利：单吨毛利 18.6 万元，同比下降 41.8%，单吨净利约 13.1 万元，

同比下降 46.8%。 

 

图10：2023H1 公司碳酸锂销量同比基本持平  图11：2023Q2 公司碳酸锂销量环比增加 871.43% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图12：2023H1 锂盐价格大幅下滑  图13：2023H1 公司碳酸锂单吨毛利 18.6 万元 

 

 

 

资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图14：2023H1 公司碳酸锂单吨净利约 13.1 万元 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

（2）氯化钾：量价双弱，拖累钾肥业绩。根据海关数据，2023H1 我国钾肥

进口同比+28.6%，冲击国内市场，叠加需求端下游开工较弱，国内外钾肥价格下

滑。2023H1，1）量：公司氯化钾产销 203.75 和 213.77 万吨，同比-22.82%和

-27.78%，其中 Q2 产销 103.94 和 88.95 万吨，环比变化+4.14%和-28.74%；

2）价：单吨售价（不含税）2913 元，同比-19.1%，展望下半年，中国钾肥大合

同价已签订，2023 年 9 月国内钾肥价格止跌反弹；3）本：单吨成本 789 元，同

比增加 15.6%；4）利：单吨毛利 2124 元，同比下降 27.3%。 
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图15：2023H1 公司氯化钾销量同比下降 27.78%  图16：2023Q2 公司氯化钾销量环比下降 28.74% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图17：2023 年中国钾肥大合同价锁定为 307 美元/吨  图18：2023 年 9 月国内氯化钾价格止跌反弹（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图19：2023H1 公司氯化钾单吨毛利 2124 元 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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财务、管理费用下降明显，费用率保持低位。2018 年以来，公司财务费用、

管理费用快速减少，带动期间费用稳步下降。2023H1 公司四费合计 3.51 亿元，

同比下降 39.6%，其中销售费用 0.39 亿元，同比下降 68.7%，主要由于钾肥产品

销量下滑，管理费用 3.17 亿元，同比下降 17.8%，财务费用-0.05 亿元，同比下

降 107.8%，主要由于利息收入增加，研发费用 1.04 亿元，同比增加 30.3%。费

用率方面，2023Q2 销售/管理/财务/研发费用率为 0.4%/3.3%/-0.2%/1.2%，保

持低位。 

图20：财务、管理费用减少带动公司期间费用快速下降  图21：公司费用率保持低位 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 核心看点：成本优势+产能扩张，盐湖龙头护城河

深厚 

3.1 锂盐产能加速扩张，盐湖龙头向世界级目标进发 

依托察尔汗盐湖，钾锂资源储量居全国首位。公司目前钾肥、锂盐生产的原料

来自青海察尔汗盐湖，察尔汗盐湖富含多种矿产元素，其中钾锂资源尤其丰富，氯

化钾储量合计 5.40 亿吨，氯化锂储量合计 1988 万吨，折合约 1789 万吨 LCE，

位居全国首位，在全球范围内也排在前列。丰富的锂资源为公司锂盐产能扩张提供

坚实的原料保障。 

图22：察尔汗盐湖钾锂资源储量居全国首位 

 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

 

表1：察尔汗盐湖钾锂资源丰富，其中表内表外氯化锂储量高达 1988 万吨 

矿物名称 
表内储量（万吨） 表外储量（万吨） 

合计（万吨） 
固相 液相 固相 液相 

KCl 2184 14877 27437 9483 53981 

MgCl2 682 164794 19014 92241 276731 

LiCl  842 152 994 1988 

NaCl 4206141 55958 40947 4303046 8606092 

资料来源：《青海察尔汗盐湖钾资源开发现状》，民生证券研究院 

 

加强技术攻关提高锂回收率，夯实盐湖提锂成本优势。察尔汗盐湖锂资源丰富，

但锂离子浓度较低，子公司蓝科锂业不断优化提锂工艺及设备，2023 年公司锂盐

产量目标为 3.6 万吨（目前产能 3 万吨），超产运营体现了技术工艺的成熟性；同
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东台吉乃尔盐湖

西台吉乃尔盐湖
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全球主要盐湖折LCE总资源量一览

察尔汗盐湖的锂储量居中国首

位，在全球范围内也位居前列

纵轴：锂平均浓度（Mg/L）

气泡大小：总资源量LCE万吨

即：气泡越高、浓度越佳；气泡越大，资源量越大
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时针对沉锂母液回收率低的技术难题，持续加强技术攻关，2023 年 6 月，公司

6000 吨/年碳酸锂产能的沉锂母液回收装置试车投运，锂回收率将实现进一步提

升，夯实盐湖提锂成本优势。 

产能加速扩张，盐湖龙头向世界级目标进发。公司锂盐产能已形成“1+2+3+4”

布局，蓝科锂业一期、二期合计 3 万吨产能均已投产，与比亚迪合作的 3 万吨锂

盐项目正在中试，新建的 4 万吨锂盐一体化项目（2 万吨电池级碳酸锂+2 万吨氯

化锂）已完成所有立项审批手续，“三通一平”工作已完成，预计 2024 年年底投产。

在行业格局迎来转变，锂价中枢逐步下移趋势下，盐湖提锂成本优势+产能扩张构

筑盐湖龙头核心竞争力。 

 

3.2 钾肥产能国内第一，保障业绩基本盘 

钾肥产能国内第一，保障业绩基本盘。公司目前氯化钾产能 500 万吨，国内

排名第一，承担国家粮食安全保供重任。我国钾肥年需求量约 1700 万吨 KCL，位

居全球首位，但我国钾资源相对稀缺，2022 年储量占全球的比例仅 10.0%，近年

来我国氯化钾进口量维持 700-900 万吨/年，对外依赖度约 50%-60%，在粮食安

全愈发重要的背景下，钾肥业务有望为公司持续贡献稳定业绩。 

图23：2022 年全球钾资源储量分布  图24：公司钾肥产能位居国内第一 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图25：我国氯化钾进口量维持在 700-900 万吨（万吨） 

 

资料来源：海关总署，民生证券研究院 
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4 投资建议 

在行业格局迎来逆转，锂价中枢下移趋势下，盐湖提锂成本优势更加凸显，公

司锂盐产能加速扩张，钾肥业务基本盘稳固，我们预计公司 2023-2025 年归母净

利为 90.5、87.1 和 90.5 亿元，对应 9 月 5 日收盘价的 PE 为 11、11 和 11 倍，

维持“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）锂价大幅下滑。进入 2023 年下半年，锂行业供需格局逐渐发生变化，扩

产项目逐步释放产能，若行业供给增速超预期、下游新能源车需求增速大幅放缓，

带来锂价超预期下滑，会导致公司锂盐业务业绩释放不及预期。 

2）钾肥供给超预期增加。公司钾肥业务贡献主要业绩，若国际钾肥供给超预

期增加导致钾肥价格下滑，将影响钾肥业务业绩贡献。 

3）扩产项目进度不及预期。公司与比亚迪合作的 3 万吨项目正在中试，4 万

吨项目建设中，若项目进度滞后，将影响公司锂盐板块业绩释放。 
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公司财务报表数据预测汇总  
利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 30,748  20,180  20,170  21,115   成长能力（%）     

营业成本 6,427  6,423  6,976  7,875   营业收入增长率 108.06  -34.37  -0.05  4.68  

营业税金及附加 1,573  1,029  1,029  1,077   EBIT 增长率 281.26  -46.01  -4.84  -0.49  

销售费用 256  161  161  169   净利润增长率 247.55  -41.89  -3.66  3.87  

管理费用 908  646  645  676   盈利能力（%）     

研发费用 256  303  303  317   毛利率 79.10  68.17  65.41  62.70  

EBIT 21,518  11,618  11,056  11,001   净利润率 64.00  53.31  51.89  50.03  

财务费用 123  -67  -252  -377   总资产收益率 ROA 37.07  17.26  13.74  12.12  

资产减值损失 -108  -110  -50  -20   净资产收益率 ROE 61.79  26.42  20.29  17.41  

投资收益 68  65  65  68   偿债能力         

营业利润 21,397  11,684  11,367  11,472   流动比率 3.44  4.75  5.39  5.89  

营业外收支 -43  10  9  11   速动比率 3.20  4.56  5.18  5.66  

利润总额 21,354  11,693  11,376  11,483   现金比率 1.94  3.53  4.27  4.77  

所得税 1,676  935  910  919   资产负债率（%） 32.17  25.14  21.61  19.28  

净利润 19,678  10,758  10,466  10,564   经营效率     

归属于母公司净利润 15,565  9,045  8,714  9,051   应收账款周转天数 7.84  17.71  15.73  13.76  

EBITDA 22,228  12,423  12,015  12,109   存货周转天数 100.24  77.68  83.67  87.20  

           总资产周转率 0.73  0.39  0.32  0.28  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 16,524  28,873  37,151  44,841   每股收益 2.86  1.66  1.60  1.67  

应收账款及票据 6,368  4,725  4,613  4,715   每股净资产 4.64  6.30  7.91  9.57  

预付款项 258  192  213  264   每股经营现金流 3.22  2.61  2.27  2.16  

存货 1,765  1,367  1,599  1,881   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 4,369  3,759  3,396  3,711   估值分析         

流动资产合计 29,284  38,916  46,973  55,413   PE 6  11  11  11  

长期股权投资 152  124  124  124   PB 3.95  2.91  2.32  1.91  

固定资产 7,718  8,082  9,510  11,396   EV/EBITDA 4.04  6.23  5.75  5.07  

无形资产 1,007  987  967  947   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 12,699  13,493  16,424  19,246            

资产合计 41,983  52,409  63,397  74,659             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,026  1,821  2,049  2,343   净利润 19,678  10,758  10,466  10,564  

其他流动负债 6,493  6,367  6,661  7,065   折旧和摊销 710  806  959  1,108  

流动负债合计 8,520  8,188  8,710  9,408   营运资金变动 -3,125  2,385  743  -53  

长期借款 1,434  1,434  1,434  1,434   经营活动现金流 17,484  14,161  12,321  11,738  

其他长期负债 3,554  3,554  3,554  3,554   资本开支 -677  -1,636  -3,837  -3,835  

非流动负债合计 4,988  4,988  4,988  4,988   投资 -1,092  -59  -90  -100  

负债合计 13,508  13,176  13,698  14,396   投资活动现金流 -1,734  -1,631  -3,862  -3,868  

股本 5,433  5,433  5,433  5,433   股权募资 672  0  0  0  

少数股东权益 3,286  5,000  6,752  8,265   债务募资 -1,823  0  0  0  

股东权益合计 28,475  39,233  49,699  60,263   筹资活动现金流 -4,763  -181  -181  -181  

负债和股东权益合计 41,983  52,409  63,397  74,659   现金净流量 10,987  12,349  8,278  7,689  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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