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盐湖股份（000792.SZ）
2023年年报及 2024年一季报点评：价格下滑以
及缴纳采矿权出让收益公司业绩承压

投资要点：

 公司先后发布 2023年年报以及 2024年一季报。2023年公司实现营收

215.8亿元，同比-29.8%，归母净利 79.1亿元，同比-49.2%，扣非归母净利
87.2亿元，同比-43.2%。24Q1公司实现营业收入 27.2亿元，环比-52.9%，

归母净利润为 9.34 亿元，环比-59.6%；扣非归母净利润 8.8 亿元，环比
-72.8%。

 2024Q1：一季度量价双降略影响公司业绩。1）量：24Q1公司实现氯
化钾产量 112.4万吨，同比+12.6%，环比-25.3%，销量 76.4万吨，同比-38.8%，
环比-58.4%，主因系进口钾肥增多。实现碳酸锂产量 0.9万吨，同比+38.1%，

环比-14.7%，销量 1.0 万吨，同比+607.1%，环比+6.5%。2）价：24Q1 公

司单吨氯化钾销售收入不含税约 2138元/吨，单吨碳酸锂销售收入不含税
约 8.3万元/吨，同比均有大幅下滑。

 2023 年：因缴纳 18.97 亿采矿权出让收益成本上升。1）量：2023 年
公司氯化钾产量为 492.6万吨，同比-15.1%，销量 560万吨，同比+13.3%，
库存量 67.2万吨，同比-57.6%；碳酸锂产量 3.6万吨，同比+16.3%，销量

3.8万吨，同比+24.6%，库存量 2619吨，同比-37.0%。2）价：23年公司
氯化钾销售均价 2895元/吨，同比-25.4%，碳酸锂销售均价 19.1万元/吨，

同比-55.5%。3）利：全年氯化钾销售成本 1271元/吨，同比+76.5%，碳酸

锂销售成本 4.7万元，同比+52.6%，成本增加主因系公司两大业务分别缴
纳 15.3 亿和 3.7 亿，合计 18.97亿元采矿权出让收益，该笔费用为一次性

费用，往后只需按照营收缴纳一定的资源税，因此往后成本将回归正常水
平。

 推动落实“质量回报双提升”行动方案。锚定“稳定钾”，丰富盐湖产

品结构；聚焦“扩大锂”，4 万吨 / 年锂盐项目项目投资概算 70.98亿元，
预计将在 2024年年底投产，“1+2+3+4”10万吨锂盐产能规划稳步推进；

紧盯“突破镁”，加快工艺技术攻关突破，推动镁产业成为下一支柱产业；

围绕“发展钠”，加快 500 万吨 / 年工业盐项目建设，提升资源利用效率；
聚力“开发稀散元素”，推进硼矿、溴矿、铷矿、碘矿等共伴生矿产的综合
利用。

 盈利预测与投资建议：我们修改价格、销量以及成本假设，预计 24-26
年公司归母净利润为 67.43/79.68/84.85 亿元（24-25 年前值为 80.91/87.00
亿元）。2024年对应 PE 14.5倍，维持“买入”评级。

 风险提示

产品价格不及预期，环保风险，在建项目不及预期

买入（维持评级）
当前价格： 18.03元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 5,432.88/5,432.79
流通 A股市值(百万元) 97,953.15
每股净资产(元) 6.04
资产负债率(%) 24.05
一年内最高/最低价(元) 20.57/13.10

一年内股价相对走势

团队成员
分析师： 王保庆(S0210522090001)
WBQ3918@hfzq.com.cn

相关报告
1、锂盐钾肥双轮驱动，成本稳定显盈利弹性——
2024.03.18

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 30,748 21,579 15,281 17,325 19,005
增长率 108% -30% -29% 13% 10%
净利润（百万元） 15,565 7,914 6,743 7,968 8,485
增长率 248% -49% -15% 18% 6%
EPS（元/股） 2.86 1.46 1.24 1.47 1.56
市盈率（P/E） 6.3 12.4 14.5 12.3 11.5
市净率（P/B） 3.9 3.1 2.5 2.1 1.8
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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图表 1：财务预测摘要
资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 17,759 28,985 37,322 46,724 营业收入 21,579 15,281 17,325 19,005

应收票据及账款 6,870 2,705 2,988 3,258 营业成本 9,484 6,007 6,324 7,171

预付账款 347 210 221 251 税金及附加 1,239 779 918 1,007

存货 1,233 1,427 1,502 1,703 销售费用 144 122 139 152

合同资产 0 0 0 0 管理费用 752 397 520 570

其他流动资产 4,163 4,812 5,036 5,235 研发费用 131 153 173 190

流动资产合计 30,372 38,139 47,070 57,172 财务费用 -182 -231 -332 -423

长期股权投资 121 121 121 121 信用减值损失 85 130 50 50

固定资产 8,468 9,892 9,763 9,645 资产减值损失 -44 0 0 0

在建工程 627 527 327 -373 公允价值变动收益 83 10 10 10

无形资产 916 830 751 706 投资收益 80 84 88 92

商誉 4 4 4 4 其他收益 72 58 64 64

其他非流动资产 5,898 2,704 2,716 2,724 营业利润 10,285 8,335 9,795 10,554

非流动资产合计 16,035 14,078 13,683 12,827 营业外收入 379 11 10 10

资产合计 46,407 52,217 60,753 69,998 营业外支出 17 17 16 15

短期借款 12 0 0 0 利润总额 10,647 8,329 9,789 10,549

应付票据及账款 2,278 1,829 1,932 2,187 所得税 1,281 1,000 1,174 1,265

预收款项 4 5 5 6 净利润 9,366 7,329 8,615 9,284

合同负债 698 654 761 754 少数股东损益 1,452 586 646 798

其他应付款 427 448 448 470 归属母公司净利润 7,914 6,743 7,969 8,486

其他流动负债 5,974 5,296 5,207 5,103 EPS（按最新股本摊薄） 1.46 1.24 1.47 1.56

流动负债合计 9,392 8,231 8,354 8,520

长期借款 128 28 -72 -172 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 2,196 2,131 2,030 1,926 成长能力

非流动负债合计 2,325 2,159 1,958 1,754 营业收入增长率 -29.8% -29.2% 13.4% 9.7%

负债合计 11,717 10,390 10,311 10,274 EBIT增长率 -51.3% -22.6% 16.8% 7.1%

归属母公司所有者权益 31,906 38,456 46,424 54,909 归母公司净利润增长率 -49.2% -14.8% 18.2% 6.5%

少数股东权益 2,784 3,371 4,017 4,815 获利能力

所有者权益合计 34,691 41,827 50,441 59,725 毛利率 56.0% 60.7% 63.5% 62.3%

负债和股东权益 46,407 52,217 60,753 69,998 净利率 43.4% 48.0% 49.7% 48.8%

ROE 22.8% 16.1% 15.8% 14.2%

现金流量表 ROIC 31.8% 19.6% 19.1% 17.4%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 12,105 10,569 8,864 9,334 资产负债率 25.2% 19.9% 17.0% 14.7%

现金收益 9,954 7,914 9,210 9,768 流动比率 3.2 4.6 5.6 6.7

存货影响 532 -193 -75 -201 速动比率 3.1 4.5 5.5 6.5

经营性应收影响 -547 4,302 -295 -300 营运能力

经营性应付影响 316 -427 103 278 总资产周转率 0.5 0.3 0.3 0.3

其他影响 1,849 -1,027 -79 -212 应收账款周转天数 7 7 8 8

投资活动现金流 -6,640 1,077 -485 -3 存货周转天数 57 80 83 80

资本支出 -1,591 -2,053 -520 -44 每股指标（元）

股权投资 31 0 0 0 每股收益 1.46 1.24 1.47 1.56

其他长期资产变化 -5,080 3,130 35 41 每股经营现金流 2.23 1.95 1.63 1.72

融资活动现金流 -5,599 -420 -42 71 每股净资产 5.87 7.08 8.55 10.11

借款增加 -2,089 -337 -314 -303 估值比率

股利及利息支付 -1,703 -2 1 4 P/E 12 15 12 12

股东融资 0 0 0 0 P/B 3 3 2 2

其他影响 -1,807 -81 271 370 EV/EBITDA 24 30 26 24

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式

的补偿。

一般声明

华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用。本

公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等

信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。在不

同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本

报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

特别声明

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。

投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪
深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）

联系方式

华福证券研究所 上海
公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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