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盐湖股份（000792.SZ）2024 年三季报点评     

钾肥销量下滑，锂盐新建项目稳步推进 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季报。2024Q1-Q3 公司实现营收 104.5 亿元，

同比-33.8%，归母净利 31.4 亿元，同比-43.9%，扣非归母净利 30.7 亿元，同

比-44.2%。单季度看，24Q3 实现营收 32.1 亿元，同比-44.9%，环比-28.8%，

归母净利 9.3 亿元，同比+84.6%，环比-27.3%，扣非归母净利 9.1 亿元，同比

+98.2%，环比-29.0%。 

➢ 碳酸锂：销量环比下滑，库存有所提升。1）量：24Q1-Q3 碳酸锂产销 3.1、

2.8 万吨，其中 24Q3 产销 1.2、0.8 万吨，环比变动+16.8%、-22.2%，截至

24Q3 末库存 5180 吨，库存有所增加；2）价：24Q1-Q3 国内电碳市场价 9.5

万元，同比-67.8%，其中 24Q3 电碳市场价 8.0 万元，环比-24.3%，锂价环比

继续下跌。 

➢ 氯化钾：下游需求偏弱，Q3 钾肥销量不及预期。1）量：24Q1-Q3 产销 350、

317 万吨，其中 24Q3 产销 124、93 万吨，环比变动+10.0%、-36.9%，钾肥

销量不及预期，我们预计 Q4 随着需求好转，销量有望恢复；2）价：24Q1-Q3

国内钾肥市场价 2533 元，同比-16.1%，其中 Q3 均价 2500 元，环比+3.6%，

钾肥价格止跌企稳。 

➢ 实控人将变更为中国五矿集团，央企优势助力世界盐湖基地建设。2024 年

9 月 7 日，公司发布公告，为打造世界盐湖产业基地，公司实控人青海国资委、

控股股东青海国投拟与中国五矿组建中国盐湖集团，同时中国盐湖集团拟以现金

135.6 亿收购青海国投及其一致行动人持有的公司股权，交易完成后，公司实控

人将变更为中国五矿。公司或将成为五矿旗下唯一承担盐湖资源开发的上市公司

平台，同时央企在政策、资金、技术人才方面优势显著，有望助力公司打造世界

盐湖产业基地。 

➢ 核心看点：低成本产能持续扩张，打造世界盐湖基地加速。1）锂：蓝科锂

业持续优化工艺和设备，提锂技术成熟，目前已形成 4 万吨碳酸锂产能，新建的

4 万吨锂盐扩产项目进展顺利，计划 2024 年年底投产，同时央企入主，世界盐

湖基地建设有望加速，锂价中枢大幅下移趋势下，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：国内钾肥高度依赖进口，价格下跌空间有

限，公司目前氯化钾产能 500 万吨，国内排名第一，2024 年度我国钾肥大合同

价确定，为国内市场价托底，钾肥业务基本盘稳固。 

➢ 投资建议：锂价中枢大幅下移，盐湖提锂成本优势凸显，公司锂盐产能加速

扩张，钾肥产能国内第一，基本盘稳固，我们预计公司 2024-2026 年归母净利

为 43.8、46.2 和 53.7 亿元，对应 10 月 29 日收盘价的 PE 为 22、21 和 18 倍，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：锂价大幅下滑，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 21,579  14,547  15,609  17,025  

增长率（%） -29.8  -32.6  7.3  9.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 7,914  4,382  4,620  5,370  

增长率（%） -49.2  -44.6  5.4  16.2  

每股收益（元） 1.46  0.81  0.85  0.99  

PE 12  22  21  18  

PB 3.0  2.7  2.4  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 21,579  14,547  15,609  17,025   成长能力（%）     

营业成本 9,484  6,801  7,578  7,803   营业收入增长率 -29.80  -32.59  7.30  9.07  

营业税金及附加 1,239  1,164  1,249  1,362   EBIT 增长率 -53.68  -46.08  -0.79  19.99  

销售费用 144  87  94  102   净利润增长率 -49.17  -44.63  5.45  16.24  

管理费用 752  1,164  1,249  1,277   盈利能力（%）     

研发费用 131  175  187  170   毛利率 56.05  53.25  51.45  54.17  

EBIT 9,965  5,373  5,330  6,396   净利润率 36.67  30.12  29.60  31.55  

财务费用 -182  -279  -158  -104   总资产收益率 ROA 17.05  8.44  8.05  8.48  

资产减值损失 -44  -53  0  0   净资产收益率 ROE 24.80  12.07  11.29  11.60  

投资收益 80  58  62  68   偿债能力         

营业利润 10,285  5,658  5,552  6,570   流动比率 3.23  3.34  3.39  3.79  

营业外收支 362  -160  0  0   速动比率 3.04  2.33  2.42  2.84  

利润总额 10,647  5,498  5,552  6,570   现金比率 1.89  1.47  1.59  1.97  

所得税 1,281  660  666  788   资产负债率（%） 25.25  23.82  22.58  20.75  

净利润 9,366  4,838  4,886  5,781   经营效率     

归属于母公司净利润 7,914  4,382  4,620  5,370   应收账款周转天数 3.01  3.01  3.01  3.01  

EBITDA 10,747  6,196  6,214  7,346   存货周转天数 47.46  47.46  47.46  47.46  

           总资产周转率 0.49  0.30  0.29  0.28  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 17,759  14,631  16,721  21,184   每股收益 1.46  0.81  0.85  0.99  

应收账款及票据 6,870  4,775  4,970  5,420   每股净资产 5.87  6.68  7.53  8.52  

预付款项 347  249  277  285   每股经营现金流 2.23  1.25  1.09  1.17  

存货 1,233  831  985  1,014   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 4,163  12,716  12,729  12,746   估值分析         

流动资产合计 30,372  33,202  35,681  40,650   PE 12  22  21  18  

长期股权投资 121  179  242  310   PB 3.0  2.7  2.4  2.1  

固定资产 8,468  8,483  8,558  8,628   EV/EBITDA 8.07  14.00  13.96  11.81  

无形资产 916  917  912  907   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 16,035  18,700  21,702  22,704            

资产合计 46,407  51,903  57,383  63,354             

短期借款 12  12  12  12   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,278  1,633  1,820  1,874   净利润 9,366  4,838  4,886  5,781  

其他流动负债 7,102  8,300  8,709  8,845   折旧和摊销 781  823  883  950  

流动负债合计 9,392  9,945  10,541  10,731   营运资金变动 1,272  686  206  -315  

长期借款 128  211  211  211   经营活动现金流 12,105  6,800  5,926  6,360  

其他长期负债 2,196  2,205  2,204  2,203   资本开支 -929  -3,354  -3,810  -1,870  

非流动负债合计 2,325  2,416  2,415  2,415   投资 -5,871  0  0  0  

负债合计 11,717  12,361  12,956  13,145   投资活动现金流 -6,640  -10,020  -3,810  -1,870  

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

少数股东权益 2,784  3,241  3,507  3,918   债务募资 -2,602  83  0  0  

股东权益合计 34,691  39,541  44,427  50,208   筹资活动现金流 -5,599  92  -26  -27  

负债和股东权益合计 46,407  51,903  57,383  63,354   现金净流量 -134  -3,128  2,089  4,464  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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