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最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/05

表现 1M 3M 12M

盐湖股份 2.2% 29.9% 13.1%

沪深 300 0.7% 21.0% 12.8%

市场数据 2024/11/05

当前价格（元） 18.96

52周价格区间（元） 13.10-20.39

总市值（百万） 103,007.34

流通市值（百万） 103,005.69

总股本（万股） 543,287.67

流通股本（万股） 543,278.94

日均成交额（百万） 1,356.43

近一月换手（%） 1.15
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《盐湖股份（000792）点评报告：发布“质量回报

投资要点:

 主营产品销量下滑拖累，三季度业绩环比下降

2024Q3，公司实现营业收入 32.12亿元，同比-44.95%，环比-28.82%；

实现归母净利润 9.29亿元，同比+84.95%，环比-27.33%；扣非后归母

净利润 9.12亿元，同比+98.17%，环比-28.98%；经营活动现金流净额

为+5.37亿元。销售毛利率为 56.18%，同比上升 27.31pct，环比下降 0.53
个 pct。销售净利率为 32.30%，同比上升 15.14个 pct，环比上升 3.25
个 pct。

受到主营产品氯化钾和碳酸锂价格同比下跌拖累，2024年前三季度公司

实现营业收入 104.49亿元，同比-33.83%；实现归母净利润 31.41亿元，

同比-43.91%。据Wind，2024Q3，氯化钾和碳酸锂市场价格分别为 2500
元/吨、8.00万元/吨，同比分别+22.79元/吨、-16.06万元/吨，环比分别

+88.14元/吨、-2.59万元/吨。单三季度，由于氯化钾和碳酸锂价格整体

均位于下行通道，产品销量环比略降。据公司公告，三季度公司分别销

售氯化钾 92.89万吨、碳酸锂 0.81万吨。受到销量下降和碳酸锂价格大

幅下跌影响，2024Q3 单季度，公司实现营业收入 32.12 亿元，同比

-44.95%，环比-28.82%。公司归母净利润同比大幅提升主要系 2023 年

三季度补缴采矿权出让收益约 18.97 亿元所致。期间费用方面，第三季

度公司销售、管理、研发及财务费用分别为+0.26/+4.57/+0.69/-0.99 亿

元 ， 同 比 变 动 为 -0.06/+2.75/+0.13/-0.74 亿 元 ， 环 比 变 动 为

+0.05/+2.35/+0.15/-0.23 亿元。管理费用增幅较大主要系公司调整退休

职工养老管理计划所致。

 优势资源整合，打造世界级盐湖产业基地

2024 年 9月，公司发布公告，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。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
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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：

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

力。未来，公司有望成为世界级盐湖产业基地。

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

为 130.60、145.45、167.65亿元，归母净利润分别为 42.65、51.62、
61.22亿元，对应 PE为 24、20、17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；公司控股

股东股份质押风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 21579 13060 14545 16765
增长率(%) -30 -39 11 15
归母净利润（百万元） 7914 4265 5162 6122
增长率(%) -49 -46 21 19
摊薄每股收益（元） 1.46 0.78 0.95 1.13
ROE(%) 25 13 14 15
P/E 10.72 24.15 19.96 16.83
P/B 2.72 3.14 2.83 2.53
P/S 4.02 7.89 7.08 6.14
EV/EBITDA 6.85 14.62 12.50 10.20
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、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 1：主要产品分季度价格

资料来源：Wind，国海证券研究所

注：2024Q4数据，氯化钾和碳酸锂截至 2024年 11月 1日
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[Table_Forcast]附表：盐湖股份盈利预测表

证券代码： 000792 股价： 18.96 投资评级： 买入 日期： 2024/11/05

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% 13% 14% 15% EPS 1.49 0.78 0.95 1.13

毛利率 56% 59% 58% 58% BVPS 5.87 6.03 6.70 7.49

期间费率 3% 7% 6% 6% 估值

销售净利率 37% 33% 35% 37% P/E 10.72 24.15 19.96 16.83

成长能力 P/B 2.72 3.14 2.83 2.53

收入增长率 -30% -39% 11% 15% P/S 4.02 7.89 7.08 6.14

利润增长率 -49% -46% 21% 19%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.49 0.28 0.30 0.32 营业收入 21579 13060 14545 16765

应收账款周转率 53.37 72.72 75.88 77.10 营业成本 9484 5296 6102 6971

存货周转率 6.33 4.74 6.17 7.00 营业税金及附加 1239 1175 1164 1341

偿债能力 销售费用 144 91 102 117

资产负债率 25% 22% 21% 20% 管理费用 752 914 873 922

流动比 3.23 3.76 4.07 4.40 财务费用 -182 -137 -71 -55

速动比 3.04 3.58 3.89 4.23 其他费用/（-收入） 131 131 145 168

营业利润 10285 5616 6280 7363

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 23245 27093 31853 利润总额 10647 5476 6240 7323

应收款项 6870 4244 4566 4890 所得税费用 1281 657 749 879

存货净额 1233 1000 977 1015 净利润 9366 4819 5491 6444

其他流动资产 889 658 709 774 少数股东损益 1452 554 329 322

流动资产合计 30372 29146 33345 38531 归属于母公司净利润 7914 4265 5162 6122

固定资产 8468 8519 8540 8564

在建工程 645 1395 1595 1572 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 6800 6998 6963 6931 经营活动现金流 12105 7656 6266 7261

长期股权投资 121 126 134 140 净利润 7914 4265 5162 6122

资产总计 46407 46185 50577 55739 少数股东损益 1452 554 329 322

短期借款 12 12 12 12 折旧摊销 781 713 643 664

应付款项 2278 1648 1874 2155 公允价值变动 -83 0 0 0

合同负债 698 522 582 671 营运资金变动 1272 1527 90 118

其他流动负债 6404 5562 5727 5912 投资活动现金流 -6640 -2788 -1362 -1158

流动负债合计 9392 7745 8195 8750 资本支出 -929 -1657 -898 -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 2156 2156 2156 其他 160 -626 44 50

长期负债合计 2325 2334 2334 2334 筹资活动现金流 -5599 -2220 -1555 -1843

负债合计 11717 10079 10529 11083 债务融资 -2602 -114 0 0

股本 5433 5433 5433 5433 权益融资 0 1 0 0

股东权益 34691 36106 40048 44656 其它 -2997 -2107 -1555 -1843

负债和股东权益总计 46407 46185 50577 55739 现金净增加额 -134 2648 3348 4260

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。

李娟廷，化工行业分析师，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，化工行业分析师，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科，2年化工行业研究经验。

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。

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。
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