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[Table_Title]
溢价收购彰显信心，股权变更迎来新篇章

——盐湖股份（000792）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/09/09

表现 1M 3M 12M

盐湖股份 5.2% -11.9% -14.3%

沪深 300 -4.2% -10.7% -14.6%

市场数据 2024/09/09

当前价格（元） 15.13

52周价格区间（元） 13.10-18.55

总市值（百万） 82,199.42

流通市值（百万） 82,198.10

总股本（万股） 543,287.67

流通股本（万股） 543,278.94

日均成交额（百万） 1,781.01

近一月换手（%） 0.56

相关报告

《盐湖股份（000792）2024年半年报点评：补缴

税款拖累业绩，上半年利润同比下滑（买入）*农

化制品*李永磊，董伯骏，陈云》——2024-09-01

《盐湖股份（000792）2023年年报点评报告：2023

年业绩承压，公司有望重启分红（买入）*农化制

品*李永磊，董伯骏》——2024-04-01

《盐湖股份（000792）点评报告：发布“质量回报

双提升”行动方案，看好公司长期发展（买入）*

农化制品*李永磊，董伯骏》——2024-03-03

《盐湖股份（000792）2023年三季度点评报告：

事件:

2024 年 9月 9日，盐湖股份发布控股股东签署《合作总协议》暨控制权

变更的提示性公告：根据《合作总协议》约定，青海省政府国资委、青

海国投与中国五矿拟共同组建中国盐湖工业集团有限公司。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合计持有的

6.81亿股盐湖股份股票，转让价款暂定为 135.58亿元。

本次权益变动完成后，中国盐湖集团将持有公司 6.81亿股份（占公司目

前总股本的 12.54%），公司控股股东将由青海国投变更为中国盐湖集团，

实际控制人将由青海省政府国资委拟变更为中国五矿。

投资要点:

 实控人变更为中国五矿，溢价收购彰显信心

根据《合作总协议》约定，公司实际控制人青海省政府国资委、控股股

东青海国投与中国五矿拟共同组建中国盐湖集团，中国盐湖集团股权结

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%。中国盐湖集团拟现金购买青海国投及其一致行动人芜

湖信泽青合计持有的 6.81 亿股盐湖股份股票，转让价款暂定为 135.58
亿元，对价 19.90元。2024年 9月 6日，公司收盘价 14.72元/股，溢价

率 35.20%，溢价收购彰显集团对公司长远发展的信心。本次权益变动完

成后，中国盐湖集团将持有公司 6.81 亿股股份（占公司目前总股本的

12.54%），公司控股股东将由青海国投变更为中国盐湖集团，实际控制

人将由青海省政府国资委变更为中国五矿。本次收购完成后将使公司从

地方国企转变为央企，在公司治理、国际扩展等多方面有望带来积极影

响，公司发展迎来新篇章。

 优势资源整合，打造世界级盐湖产业基地

盐湖股份坐拥察尔汗盐湖约 3700平方公里的采矿权，是国内目前最大的

钾肥工业生产基地，目前拥有钾肥产能 500万吨/年，碳酸锂产能 4万吨

/年，在建碳酸锂产能 4万吨/年。中国五矿旗下的五矿盐湖生产厂区位于

柴达木盆地中部的一里坪盐湖，氯化钾产量规模达到国内第二梯队，目
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钾、锂销量同比高增，补缴费用拖累业绩（买入）

*农化制品*李永磊，董伯骏》——2023-11-03

《盐湖股份(000792.SZ)年报点评：2022业绩同比

+247.55%，资源自主可控下看好公司长期成长（买

入）*农化制品*董伯骏，李永磊》——2023-03-31

前已建成 30万吨/年氯化钾和 1万吨/年碳酸锂。优质盐湖资源的整合，

有助于集团上下游企业之间的协同合作，并有效提升对产业链的控制力

和影响力。

 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、192.23亿元，归母净利润分别为 53.22、63.63、
77.83亿元，对应 PE为 15、13、11倍，此次股权变更有望为公司

在治理及国际扩展等多方面带来积极影响，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；控股权变更失败；更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 19223
增长率(%) -30 -32 15 14
归母净利润（百万元） 7914 5322 6363 7783
增长率(%) -49 -33 20 22
摊薄每股收益（元） 1.46 0.98 1.17 1.43
ROE(%) 25 16 17 18
P/E 10.72 15.44 12.92 10.56
P/B 2.72 2.47 2.18 1.90
P/S 4.02 5.62 4.89 4.28
EV/EBITDA 6.85 10.15 7.77 5.97
资料来源：Wind资讯、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： 15.13 投资评级： 买入 日期： 2024/09/09

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% 17% 18% EPS 1.49 0.98 1.17 1.43

毛利率 56% 62% 61% 61% BVPS 5.87 6.13 6.95 7.95

期间费率 3% 5% 6% 5% 估值

销售净利率 37% 36% 38% 42% P/E 10.72 15.44 12.92 10.56

成长能力 P/B 2.72 2.47 2.18 1.90

收入增长率 -30% -32% 15% 14% P/S 4.02 5.62 4.89 4.28

利润增长率 -49% -33% 20% 22%

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 0.35 营业收入 21579 14618 16814 19223

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 1316 1513 1650

偿债能力 销售费用 144 102 118 128

资产负债率 25% 22% 21% 19% 管理费用 752 702 807 825

流动比 3.23 3.33 3.78 4.32 财务费用 -182 -137 9 -5

速动比 3.04 3.14 3.61 4.16 其他费用/（-收入） 131 146 168 183

营业利润 10285 6974 7732 9350

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 362 -140 -40 -40

现金及现金等价物 21380 20020 25077 31505 利润总额 10647 6834 7692 9310

应收款项 6870 4751 5278 5349 所得税费用 1281 820 923 1117

存货净额 1233 1026 981 938 净利润 9366 6014 6769 8193

其他流动资产 889 690 758 804 少数股东损益 1452 692 406 410

流动资产合计 30372 26487 32094 38595 归属于母公司净利润 7914 5322 6363 7783

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 10931 10896 10864 经营活动现金流 12105 7845 7628 9423

长期股权投资 121 126 134 140 净利润 7914 5322 6363 7783

资产总计 46407 47022 52409 58716 少数股东损益 1452 692 406 410

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 -5734 -1155 -1153

流动负债合计 9392 7961 8489 8937 资本支出 -929 -808 -698 -702

长期借款及应付债券 128 178 178 178 长期投资 -5871 -505 -508 -506

其他长期负债 2196 2117 2117 2117 其他 160 -4420 50 55

长期负债合计 2325 2295 2295 2295 筹资活动现金流 -5599 -2688 -1916 -2342

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 36765 41625 47483 其它 -2997 -2689 -1916 -2342

负债和股东权益总计 46407 47022 52409 58716 现金净增加额 -134 -576 4557 5928

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，6
年半化工行业研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

李娟廷，化工行业研究助理，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业研究助理，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

【分析师承诺】

李永磊, 董伯骏, 陈云, 本报告中的分析师均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，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。

分析师本人不曾因，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取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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