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盐湖股份（000792.SZ）2024 年年报点评     

价格下跌拖累业绩，积极融入“三步走战略” 
 

 2025 年 04 月 01 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报。2024 年，公司实现营业收入 151.3 亿元，

同比下降 29.9%；归母净利润 46.6 亿元，同比下降 41.1%；扣非归母净利润 44.0

亿元，同比下降 49.6%。单季度看，2024Q4 实现营收 46.8 亿元，同比-19.1%，

环比+45.8%，归母净利 15.2 亿元，同比-34.3%，环比+63.6%，扣非归母净利

13.3 亿元，同比-58.7%，环比+45.9%。 

➢ 碳酸锂：基本完成全年产销目标，成本优势仍然显著。1）量：公司目前碳

酸锂产能 4 万吨，从实际经营来看，2024 年产销 4.0、4.16 万吨，其中 24Q4

产销 0.9、1.3 万吨，环比变动-23.4%、+64.7%；2）库存：截至 2024 年底，

库存 1069 吨，同比-1550 吨；3）价：由于产业链供需过剩格局维持及补贴退

坡的政策性影响，2024 年锂价快速下跌，电碳均价（含税）9.0 万元/吨，同比

-64.4%，工碳均价（含税）8.6 万元/吨，同比-63.8%，公司碳酸锂平均售价 7.4

万元/吨，同比-56.3%；4）本：2024 年碳酸锂单吨成本约 3.6 万元，同比-0.1

万元，成本优势仍然显著。 

➢ 氯化钾：钾肥价格下降，销量不及预期。1）量：2024 年氯化钾产量目标 500

万吨，从实际经营来看，全年产销 496、467 万吨，同比+0.7%、-16.6%，其中

Q4 产销 146、151 万吨，环比变动+17.3%、+62.3%。2）价：2024 年随着地

缘政治事件局势得到控制，供给进入逐步修复阶段，价格也逐渐恢复平稳，国内

钾肥市场均价 2517 元/吨，同比-14.8%，公司氯化钾不含税售价 2507 元/吨，

同比-4.0%；3）本：2024 年氯化钾单吨成本约 1170 元，同比+173 元。 

➢ 核心看点：成本优势+产能扩张，积极融入中国盐湖三步走战略。控股股东

中国盐湖将实施三步走战略，其中到 2030 年形成 1000 万吨/年钾肥、20 万吨

/年锂盐、3 万吨以上/年镁及镁基材料产能，公司将积极融入到该战略中。1）

锂：公司现有碳酸锂产能 4 万吨，计划 2025 年生产碳酸锂 4.3 万吨，4 万吨基

础锂盐项目建设中。且公司依托于成熟的技术和优质的盐湖资源，始终将提锂成

本控制在行业左侧，优势明显。在锂行业产能出清，锂价中枢大幅下移背景下，

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：我国钾肥需求

全球第一，但钾资源相对稀缺且自主产能有限，2024 年中国钾肥产能仅占全球

总产能的 10%，氯化钾进口依存度高达 67%。公司目前氯化钾产能 500 万吨，

国内排名第一。在粮食安全愈发重要的背景下，钾肥业务有望持续贡献稳定业绩。 

➢ 投资建议：锂行业维持供需过剩，行业产能出清下锂价底部区间震荡，盐湖

提锂成本优势凸显，公司锂盐产能加速扩张，钾肥业务基本盘稳固，我们预计公

司 2025-2027 年归母净利为 52.0、63.8 和 70.8 亿元，对应 3 月 31 日收盘价

的 PE 为 17、14 和 12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：锂价超预期下跌，钾肥供给超预期增加，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 15,134 15,888 18,738 19,924 

增长率（%） -29.9 5.0 17.9 6.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,663 5,198 6,382 7,081 

增长率（%） -41.1 11.5 22.8 11.0 

每股收益（元） 0.88 0.98 1.21 1.34 

PE 19 17 14 12 

PB 2.4 2.1 1.8 1.6 

资料来源：ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 31 日收盘价）   
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1 钾锂价格下跌，拖累全年业绩 

公司发布 2024 年年报：2024 年，公司实现营业收入 151.3 亿元，同比下降

29.9%；归母净利润 46.6 亿元，同比下降 41.1%；扣非归母净利润 44.0 亿元，同

比下降 49.6%。 

单季度来看，2024Q4 实现营收 46.8 亿元，同比-19.1%，环比+45.8%，归

母净利 15.2 亿元，同比-34.3%，环比+63.6%，扣非归母净利 13.3 亿元，同比-

58.7%，环比+45.9%。 

 

图1：2024 年营收同比-29.9 %至 151.3 亿元  图2：2024 年归母净利同比-41.1%至 46.6 亿元 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图3：2024Q4 营收环比+45.8%至 46.8 亿元  图4：2024Q4 归母净利环比+63.6%至 15.2 亿元 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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2 经营分析：钾锂价格下滑，氯化钾销量不及预期 

营收毛利来看：钾锂价格下滑，碳酸锂、氯化钾营收毛利下降。2024 年碳酸

锂实现营收 30.7 亿元，同比下降 51.7%，主要由于锂盐价格下跌，营收占比降至

20.3%，氯化钾实现营收 117.1 亿元，同比下降 19.9%，营收占比提升至 77.4%；

毛利方面，2024 年碳酸锂实现毛利 15.6 亿元，同比下降 68.6%，毛利占比降至

19.9%，毛利率下降 21.8pct 至 50.7%，氯化钾实现毛利 62.5 亿元，同比下降

30.9%，毛利占比提升至 79.6%，毛利率提升 2.0pct 至 53.3%。 

图5：2024 年碳酸锂实现营收 30.7 亿元  图6：2024 年碳酸锂营收占比降至 20.3% 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图7：2024 年碳酸锂实现毛利 15.6 亿元  图8：2024 年碳酸锂毛利占比降至 19.9% 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图9：2024 年锂产品毛利率降至 50.7%，钾产品毛利率小幅提升至 53.3% 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

碳酸锂：基本完成全年产销目标，成本优势仍然显著。1）量：公司目前碳酸

锂产能 4 万吨，从实际经营来看，2024 年产销 4.0、4.16 万吨，其中 24Q4 产销

0.9、1.3 万吨，环比变动-23.4%、+64.7%；2）库存：截至 2024 年底，库存 1069

吨，同比-1550 吨；3）价：由于产业链供需过剩格局维持及补贴退坡的政策性影

响，2024 年锂价快速下跌，电碳均价（含税）9.0 万元/吨，同比-64.4%，工碳均

价（含税）8.6 万元/吨，同比-63.8%，公司碳酸锂平均售价 7.4 万元/吨，同比-

56.3%；4）本：2024 年碳酸锂单吨成本约 3.6 万元，同比-0.1 万元，成本优势仍

然显著。 

 

图10：2024 年碳酸锂产销 4.0 和 4.16 万吨  图11：2024Q4 碳酸锂销量环比+64.7% 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图12：2024 年碳酸锂单吨成降至 3.6 万元 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

氯化钾：钾肥价格下降，销量不及预期。1）量：2024 年氯化钾产量目标 500

万吨，从实际经营来看，全年产销 496、467 万吨，同比+0.7%、-16.6%，其中

Q4 产销 146、151 万吨，环比变动+17.3%、+62.3%。2）价：2024 年随着地缘

政治事件局势得到控制，供给进入逐步修复阶段，价格也逐渐恢复平稳，国内钾肥

市场均价 2517 元/吨，同比-14.8%，公司氯化钾不含税售价 2507 元/吨，同比-

4.0%；3）本：2024 年氯化钾单吨成本约 1170 元，同比+173 元。 

 

图13：2024 年氯化钾销量同比-16.6%  图14：2024Q4 氯化钾销量环比+62.3% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图15：2024 年国内钾肥价格下跌（元/吨）  图16：2024 年氯化钾单吨成本增至 1170 元 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 核心看点：成本优势+产能扩张，积极融入中国盐

湖三步走战略 

积极融入中国盐湖三步走战略。控股股东中国盐湖将实施三步走战略，其中到

2030 年形成 1000 万吨/年钾肥、20 万吨/年锂盐、3 万吨以上/年镁及镁基材料

产能，公司将积极融入到该战略中。 

3.1 扩产 4 万吨项目建设中，盐湖龙头成本优势显著 

依靠优势资源，4 万吨锂盐扩产项目在建。公司目前钾肥、锂盐生产的原料来

自青海察尔汗盐湖，察尔汗盐湖富含多种矿产元素，其氯化钾、氯化镁、氯化锂、

氯化钠等储量，均居全国首位，在全球盐湖中占据重要地位。公司依托察尔汗盐湖

丰富的锂资源储备，持续加码盐湖提锂项目，公司现有碳酸锂产能 4 万吨，计划

2025 年生产碳酸锂 4.3 万吨，伴随公司新建 4 万吨基础锂盐项目建成投产，公司

在盐湖提锂领域的龙头地位进一步突显。 

图17：4 万吨/年基础锂盐一体化项目建设俯瞰图 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

突破提锂技术壁垒，技术优势保障成本低位。公司对 4 万吨锂盐项目优化工

艺路线，增设老卤预处理工序，有效提升资源利用效率；同时，精简不必要的工艺

设备，降低投资成本。公司目前已经形成了一整套集吸附提锂、膜分离浓缩技术耦

合为一体的工业化示范装置，突破了从超高镁锂比低锂型卤水中提取锂盐的技术，

依托于成熟的技术和优质的盐湖资源，公司始终将提锂成本控制在行业左侧，优势

明显。 
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3.2 钾肥产能国内第一，保障业绩基本盘 

钾肥产能国内第一，保障业绩基本盘。公司目前氯化钾产能 500 万吨，国内

排名第一，承担国家保障粮食安全的重任。我国作为农业大国，钾肥需求居于全球

第一，但我国钾资源相对稀缺且自主产能有限，2024 年中国钾肥产能仅占全球总

产能的 10%。而 2024 年，我国氯化钾总进口达到 1263 万吨，同比增长 9%，再

传新高，进口依存度达 67%。在粮食安全愈发重要的背景下，钾肥业务有望为公

司持续贡献稳定业绩。 

图18：2024 年全球钾肥产能分布  图19：2024 年我国氯化钾进口量达 1263 万吨，再创
新高（万吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：ifind、公司公告，民生证券研究院 
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4 投资建议 

锂行业维持供需过剩，行业产能出清下锂价底部区间震荡，盐湖提锂成本优势

凸显，公司锂盐产能加速扩张，钾肥业务基本盘稳固，我们预计公司 2025-2027

年归母净利为 52.0、63.8 和 70.8 亿元，对应 3 月 31 日收盘价的 PE 为 17、14

和 12 倍，维持“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）锂价超预期下跌。锂行业依旧维持供需过剩格局，若行业供给增速显著超

过需求增速，带来锂价超预期下滑，会导致公司锂盐业务业绩释放不及预期。 

2）钾肥供给超预期增加。公司钾肥业务贡献主要业绩，若国际钾肥供给超预

期增加导致钾肥价格下滑，将影响钾肥业务业绩贡献。 

3）扩产项目进度不及预期。公司 4 万吨项目建设中，若项目进度滞后，将影

响公司锂盐板块业绩释放。 
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公司财务报表数据预测汇总  
利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15,134  15,888  18,738  19,924   成长能力（%）     

营业成本 7,286  7,374  8,327  8,528   营业收入增长率 -29.86  4.98  17.93  6.33  

营业税金及附加 1,269  1,335  1,574  1,674   EBIT 增长率 -45.14  11.86  24.91  11.90  

销售费用 140  111  131  139   净利润增长率 -41.07  11.46  22.78  10.95  

管理费用 1,045  937  1,049  1,056   盈利能力（%）     

研发费用 189  191  225  199   毛利率 51.86  53.59  55.56  57.20  

EBIT 5,467  6,115  7,638  8,547   净利润率 30.81  32.71  34.06  35.54  

财务费用 -148  -184  -218  -277   总资产收益率 ROA 10.19  10.12  10.87  10.64  

资产减值损失 -98  0  0  0   净资产收益率 ROE 12.75  12.44  13.25  12.82  

投资收益 301  64  75  80   偿债能力         

营业利润 5,907  6,363  7,932  8,905   流动比率 7.33  8.04  8.51  9.93  

营业外收支 -150  0  0  0   速动比率 5.36  6.08  6.73  8.18  

利润总额 5,757  6,363  7,932  8,905   现金比率 4.13  4.80  5.38  6.78  

所得税 843  827  1,031  1,158   资产负债率（%） 13.52  12.11  11.38  10.19  

净利润 4,914  5,536  6,901  7,747   经营效率     

归属于母公司净利润 4,663  5,198  6,382  7,081   应收账款周转天数 3.97  3.97  3.97  3.97  

EBITDA 6,300  7,004  8,671  9,703   存货周转天数 49.31  49.31  49.31  49.31  

           总资产周转率 0.33  0.33  0.34  0.32  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 15,624  18,322  23,016  29,711   每股收益 0.88  0.98  1.21  1.34  

应收账款及票据 4,547  4,774  5,630  5,986   每股净资产 6.91  7.89  9.10  10.44  

预付款项 228  231  260  267   每股经营现金流 1.48  1.16  1.38  1.61  

存货 984  996  1,125  1,152   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 6,379  6,384  6,407  6,416   估值分析         

流动资产合计 27,761  30,706  36,438  43,532   PE 19  17  14  12  

长期股权投资 381  444  519  599   PB 2.4  2.1  1.8  1.6  

固定资产 8,622  9,573  10,333  10,803   EV/EBITDA 11.51  10.35  8.36  7.47  

无形资产 892  1,371  1,542  1,625   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 18,021  20,642  22,275  23,030            

资产合计 45,783  51,349  58,713  66,562             

短期借款 11  11  11  11   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,857  1,880  2,122  2,174   净利润 4,914  5,536  6,901  7,747  

其他流动负债 1,919  1,926  2,148  2,200   折旧和摊销 833  889  1,033  1,156  

流动负债合计 3,787  3,817  4,281  4,385   营运资金变动 1,610  -217  -573  -296  

长期借款 209  209  209  209   经营活动现金流 7,819  6,156  7,298  8,540  

其他长期负债 2,193  2,192  2,192  2,191   资本开支 -1,207  -3,434  -2,578  -1,820  

非流动负债合计 2,402  2,401  2,401  2,400   投资 -5,386  0  0  0  

负债合计 6,189  6,219  6,682  6,785   投资活动现金流 -6,437  -3,434  -2,578  -1,820  

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

少数股东权益 3,019  3,357  3,876  4,543   债务募资 -4,194  0  0  0  

股东权益合计 39,594  45,130  52,031  59,778   筹资活动现金流 -4,900  -24  -25  -25  

负债和股东权益合计 45,783  51,349  58,713  66,562   现金净流量 -3,518  2,698  4,695  6,695  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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