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相关研究报告

1、《动力电池行业周报：全球动力电池

TOP10数据出炉，中国制造占据半壁江

山 — 2024.08.31-2024.09.06 》

2024-09-09

2、《动力电池行业周报：五部门联合出台

《推动电动自行车以旧换新实施方案》—

2024.08.24-2024.08.30》2024-09-03

投资要点

事件：2024年 9月 7日，盐湖股份实际控制人青海省政府国有资产监督管理

委员会、控股股东青海省国有资产投资管理有限公司与中国五矿集团有限公司

及下属子企业签署了《关于组建中国盐湖集团合作总协议》，其注册资本 100
亿元，股权结构拟为：中国五矿持股 53.00%；青海省政府国资委持股 18.73%；

青海国投持股 28.27%；同时，中国盐湖集团拟以现金购买青海国投及其一致

行动人芜湖信泽青投资管理合伙企业（有限合伙）、合计持有的 681,288,695
股盐湖股份股票，占总股本的 12.54%，青海国投和一致行动人芜湖信泽青所

持公司股份转让价款暂定为135.58亿元。若按照9月9日盐湖股份收盘价15.13
元/股计算，上述股票合计市值 103.08亿元，本次收购溢价率约 31.53%。若本

次转让实施完成，公司控股股东将由青海国投变更为中国盐湖集团，公司实际

控制人将由青海省政府国资委变更为中国五矿。目前《合作总协议》尚未生效，

本次交易尚需相关各方报有权国有资产监督管理部门审核批准。

总书记 6 月考察青海致力于打造世界级盐湖基地，集团资源注入预期有望加

速。6月 18日至 19日，习近平总书记在青海考察，再提加快建设世界级盐湖

产业基地，积极培育‘盐湖+新能源’‘盐湖+新材料’等绿色低碳循环产业新

生态。

1）从钾盐业务来看，全球钾肥市场高度集中，CR5高达 74%，以民企为主，

央企参与度较低，而盐湖股份作为国内龙头占据了国内 30%以上的产量，

拥有察尔汗盐湖约 3700 平方公里的采矿权，氯化钾设计产能达到 500万

吨，且成本优势明显，2024年上半年毛利率 53.5%。因此钾肥端的资源整

合，尤其是青海盐湖端（占比超 60%）的整合将是重中之重，其意义重大。

2）从锂盐业务来看，盐湖股份碳酸锂产销稳定，成本优势明显。根据盐湖股

份半年报，公司现有碳酸锂产能 3万吨，上半年碳酸锂产量 1.9 万吨，同

比增长 34%，销量 2万吨，同比增长 35%。上半年平均售价为 9.4万/吨，

毛利率 60.2%。尽管碳酸锂价格处于低位，但公司低成本优势显著。

3）五矿集团以金属矿业业务为核心，其在青海深耕盐湖产业多年，旗下一里

坪盐湖（控股 51%）目前已建成 1万吨碳酸锂和 30 万吨氯化钾产能，伴

随此次整合落地，五矿有望将盐湖资源进行全面整合，而届时盐湖股份作

为旗下唯一盐湖上市公司，资源注入预期有望加速。此外察尔汗盐湖镁锂

比较高，结合青海省政府发布的《青海省加快推进世界级盐湖产业基地建

设促进盐湖产业高质量发展若干措施》，可以借助五矿在金属领域的技术和

经验，加快盐湖中镁、铷、铯等金属的布局。我们认为此次通过组建中国

盐湖集团、加大盐湖资源开发力度，一定程度上也填补了业务布局上的空

白，进一步推进产业生态链的建立，有望使优质重要盐湖资源向骨干龙头
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企业聚集。

展望后续锂盐和钾盐价格，我们认为碳酸锂价格虽延续跌势但步入旺季后有

望企稳，钾肥端供给侧控制扩产需求仍为刚性，底部价格有望确认。碳酸锂价

格近期大幅杀跌，到 2024年 9月 6日，工业级碳酸锂均价已跌至 6.8万元/吨，

随着行业步入 9月旺季，正极厂排产环比持续提升，价格有望止跌企稳。钾肥

端供给侧 2024-2026 年没有较大产能投产，需求端仍为刚性采购，随着 2024
年 7月钾肥进口谈判价格落地，2300-2400 元/吨的底部价格有望得到确认。

未来积极变化：溢价收购彰显信心，有望应公司法要求开始分红。本次收购

溢价约 30%，彰显企业对盐湖资产未来的战略价值和资源整合后的规模优势的

信心；此外本次收购若完成，剩余银行股权的收购有望继续推进。此外随着新

《公司法》的执行，允许使用资本公积金弥补亏损，为部分未分配利润为负的

绩优公司实施分红创造了便利的条件。根据公司 2024 年半年度报告，公司资

本公积 407亿元，未分配利润-128亿元，具备分红条件，随着央企进入，有望

开始分红。

风险提示：重组整合不及预期；此外文中提及的上市公司旨在说明行业发展

情况，不构成推荐覆盖。
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分析师承诺

本人承诺，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本人的研究观点，结论不受

任何第三方的授意或影响。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体建议或观点而直接或间接收到任何

形式的补偿。

公司和行业评级标准

★ 公司评级

报告发布日后的 6-12个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300指数）的表现为基准：

买入： 相对超出市场表现 15%以上；

增持： 相对超出市场表现 5%至 15%；

中性： 相对市场表现在-5%至 5%之间；

卖出： 相对弱于市场表现 5%以上。

★ 行业评级

报告发布日后的 6-12个月内，行业指数相对同期市场基准（沪深 300指数）的表现为基准：

推荐： 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数；

中性： 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数；

回避： 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数。
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★ 本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、

转载、复制。如合法引用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。

★ 本报告对基金产品的研究分析不应被视为对所述基金产品的评价结果，本报告对所述基金产品的客观数据

展示不应被视为对其排名打分的依据。任何个人或机构不得将我方基金产品研究成果作为基金产品评价结果予

以公开宣传或不当引用。

适当性申明

★ 根据证券投资者适当性管理有关法规，该研究报告仅适合专业机构投资者及与我司签订咨询服务协议的普

通投资者，若您为非专业投资者及未与我司签订咨询服务协议的投资者，请勿阅读、转载本报告。


