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[Table_Title]
补缴税款拖累业绩，上半年利润同比下滑

——盐湖股份（000792）2024年半年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/30

表现 1M 3M 12M

盐湖股份 -4.1% -16.5% -19.1%

沪深 300 -1.4% -7.6% -12.3%

市场数据 2024/08/30

当前价格（元） 14.63

52周价格区间（元） 13.10-18.55

总市值（百万） 79,482.99

流通市值（百万） 79,481.71

总股本（万股） 543,287.67

流通股本（万股） 543,278.94

日均成交额（百万） 1,099.10

近一月换手（%） 0.46

事件:

2024 年 8月 30日，盐湖股份发布 2024年半年度报告：2024年上半年

公司实现营业收入 72.37亿元，同比-27.31%；实现归母净利润 22.12亿

元，同比-56.60%；实现扣非后归母净利润 21.59亿元，同比-57.21%；

加权平均净资产收益率 6.70%，同比下降 11.97个 pct。

2024年 Q2单季度，公司实现营业收入 45.13 亿元，同比-14.03%，环

比+65.67%；实现归母净利润为12.78亿元，同比-55.50%，环比+36.84%；

扣非后归母净利润 12.84亿元，同比-54.70%，环比+46.76%；经营活动

现金流净额为 21.51亿元。销售毛利率为 56.71%，同比-18.35 个 pct，
环比+8.01个 pct。销售净利率为 29.05%，同比-39.32个 pct，环比-9.44
个 pct。

投资要点:

 钾锂主业景气回落，补缴税款拖累业绩

2024年上半年，公司实现营业收入 72.37亿元，同比-27.31%；实现归

母净利润 22.12亿元，同比-56.60%。上半年，公司两大主营产品氯化钾

和碳酸锂价格均有所回落，销售均价分别为 2387元/吨、9.39万元/吨，

较 2023 年同期分别下降 527元/吨、13 万元/吨。随着产品售价下滑，

2024H1，公司氯化钾、碳酸锂板块毛利率分别下滑 19.39%、22.86%至

53.52%、60.16%。公司采取以量补价策略，2024H1，分别销售钾肥和

碳酸锂 223.67万吨、2.02万吨，同比分别+4.63%、34.94%。另外，上

半年，由于补缴资源税等各项税款及滞纳金合计 6.66亿元，影响当期利

润约-4.92 亿元，亦对业绩形成较大拖累。

 钾肥销量环比大幅提升，2024Q2 业绩环比改善

单季度看，公司实现营业收入 45.13亿元，同比-14.03%，环比+65.67%；

实现归母净利润为 12.78亿元，同比-55.50%，环比+36.84%。据Wind，
2024Q2，氯化钾和碳酸锂均价分别为 2412元/吨，10.59万元/吨，环比

分别下降 272元/吨，上涨 0.43元吨。2024年 3月起，在主要产品氯化

钾步入上行通道的背景下，公司加大销售力度，单季度销售钾肥 147.24
万吨，环比+92.65%。碳酸锂板块，公司通过优化生产流程、提升产品
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质量等措施，维持在该领域的竞争优势，单季度销售 1.03 万吨，环比

+4.46%。向后展望，随着 4万吨/年基础锂盐一体化项目投产，公司碳酸

锂板块业绩贡献有望大幅提高。2024Q2，公司销售/管理/财务费用率分

别 0.46%/6.11%/-1.68%，同比分别+0.02%/+1.61%/-1.46%，整体变化

不大。

 盈利预测和投资评级 预计公司 2024/2025/2026 年营业收入分别

为 146.18、168.14、183.38亿元，归母净利润分别为 54.88、71.11、
78.33亿元，对应 PE为 14、11、10倍，考虑到公司主业利润稳固，

新项目投产有望进一步增厚，维持“买入”评级。

 风险提示 宏观经济波动导致的产品需求下降的风险；产品价格大

幅下跌；新产能扩张不及预期风险；行业竞争加剧风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 21579 14618 16814 18338
增长率(%) -30 -32 15 9
归母净利润（百万元） 7914 5488 7111 7833
增长率(%) -49 -31 30 10
摊薄每股收益（元） 1.46 1.01 1.31 1.44
ROE(%) 25 16 19 18
P/E 10.72 14.48 11.18 10.15
P/B 2.72 2.38 2.07 1.81
P/S 4.02 5.44 4.73 4.33
EV/EBITDA 6.85 9.67 6.88 5.73
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：盐湖股份分产品经营数据

资料来源：Wind，公司公告，国海证券研究所
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2、主要产品价格情况

图 1：氯化钾价格（元/吨）

资料来源：Wind，国海证券研究所

图 2：碳酸锂价格（元/吨）

资料来源：Wind，国海证券研究所

表 2：主要产品分季度价格

资料来源：百川盈孚，国海证券研究所

注：2024Q3数据，氯化钾和碳酸锂分别截至 2024年 8月 29日、2024年 8月 30日
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3、公司财务数据

图 3：季度营业收入 图 4：季度归母净利润

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 5：季度净资产收益率 图 6：季度资产负债率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 7：季度资产周转率 图 8：季度毛利率、净利率及期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 9：季度期间费用率 图 10：2024年 Q2经营活动现金流净额 21.51亿元

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 11：季度研发费用情况 图 12：公司主要产品毛利率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 13：公司主要产品收入情况（亿元） 图 14：公司主要产品毛利润（亿元）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：盐湖股份盈利预测表

证券代码： 000792 股价： 14.63 投资评级： 买入 日期： 2024/08/30

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 25% 16% 19% 18% EPS 1.49 1.01 1.31 1.44

毛利率 56% 62% 61% 61% BVPS 5.87 6.14 7.06 8.07

期间费率 3% 5% 5% 5% 估值

销售净利率 37% 38% 42% 43% P/E 10.72 14.48 11.18 10.15

成长能力 P/B 2.72 2.38 2.07 1.81

收入增长率 -30% -32% 15% 9% P/S 4.02 5.44 4.73 4.33

利润增长率 -49% -31% 30% 10%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.49 0.31 0.34 0.33 营业收入 21579 14618 16814 18338

应收账款周转率 53.37 76.77 77.03 75.12 营业成本 9484 5532 6489 7121

存货周转率 6.33 4.90 6.47 7.42 营业税金及附加 1239 1243 1009 1064

偿债能力 销售费用 144 102 118 128

资产负债率 25% 22% 20% 19% 管理费用 752 702 757 789

流动比 3.23 3.34 3.86 4.40 财务费用 -182 -137 7 -21

速动比 3.04 3.15 3.69 4.23 其他费用/（-收入） 131 146 135 147

营业利润 10285 7030 8323 9142

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 362 -140 -10 20

现金及现金等价物 21380 20119 25742 32201 利润总额 10647 6890 8313 9162

应收款项 6870 4751 5278 5349 所得税费用 1281 689 748 916

存货净额 1233 1026 981 938 净利润 9366 6201 7565 8246

其他流动资产 889 690 758 804 少数股东损益 1452 713 454 412

流动资产合计 30372 26586 32759 39291 归属于母公司净利润 7914 5488 7111 7833

固定资产 8468 8833 8640 8494

在建工程 645 645 645 622 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 6800 10936 10907 10881 经营活动现金流 12105 8042 8394 9416

长期股权投资 121 126 134 140 净利润 7914 5488 7111 7833

资产总计 46407 47126 53085 59429 少数股东损益 1452 713 454 412

短期借款 12 12 12 12 折旧摊销 781 302 857 834

应付款项 2278 1722 1993 2202 公允价值变动 -83 0 0 0

合同负债 698 482 538 642 营运资金变动 1272 1044 -73 325

其他流动负债 6404 5745 5946 6082 投资活动现金流 -6640 -5748 -1131 -1099

流动负债合计 9392 7961 8489 8937 资本支出 -929 -808 -668 -642

长期借款及应付债券 128 178 178 178 长期投资 -5871 -510 -514 -512

其他长期负债 2196 2117 2117 2117 其他 160 -4430 50 55

长期负债合计 2325 2295 2295 2295 筹资活动现金流 -5599 -2771 -2140 -2357

负债合计 11717 10256 10784 11232 债务融资 -2602 1 0 0

股本 5433 5433 5433 5433 权益融资 0 1 0 0

股东权益 34691 36870 42301 48197 其它 -2997 -2772 -2140 -2357

负债和股东权益总计 46407 47126 53085 59429 现金净增加额 -134 -477 5122 5960

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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