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盐湖股份（000792.SZ）2025 年半年报点评     

钾肥量稳价扬稳固业绩，低成本锂盐产能持续扩张 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年度报告。2025 年 H1 公司实现营收/归母净利

/扣非归母净利 67.8/25.2/25.1 亿元，同比变动-6.3%/+13.7%/16.2%，环比变

动-14.2%/+2.8%/+12.0%。单季度看，25Q2 公司实现营收公司实现营收/归母

净利/扣非归母净利 36.6/13.7/13.7 亿元，同比变动-18.9%/+7.2%/6.3%，环比

变动+17.4%/+19.2%/+2.7%。 

➢ 碳酸锂：产销稳中有升，价格承压明显。1）量：25H1 碳酸锂产销 2.0/2.1

万吨，同比变动+5.7%/+1.8%，环比变动-5.2%/-3.3%，单季度看，25Q2 碳酸

锂产销 1.2/1.3 万吨，同比变动+12.4%/+20.6%，环比变动+34.9%/+53.6%；

2）价：25 年 H1 锂产品价格单边下行，Q1/Q2 电池级碳酸锂均价为 7.5/6.5 万

元/吨同比-26.1%/-38.2%，环比-0.7%/-13.6%。3）利：25H1 锂产品实现营收

12.4 亿元，毛利率 50.0%，同比-10.2pct，实现单吨营收 6.0 万元，单吨毛利

3.0 万元。 

➢ 氯化钾：量稳价扬，助力业绩增长。1）量：25H1 氯化钾产销 190.0/177.8

万吨，同比变动-15.8%/-20.5%，环比变动-29.8%/-27.0%，单季度看，25Q2

氯化钾产销 93.5/88.7 万吨，同比变动-17.4%/-39.8%，环比变动-3.1%/-0.5%；

2）价：俄罗斯、白俄罗斯减产计划预计形成至少 160 万吨的供给减量，叠加东

南亚、拉美等农业主产区需求季节性增长，全球供应关系趋于紧张，2025 年钾

肥年度合同价格为 346 美元/吨 CFR，同比上涨 27%，对应约 3000 元/吨的含

税价，助力业绩增长。3）利：25H1 钾产品实现营收 53.7 亿元，毛利率 60.0%，

同比+6.4pct，实现单吨营收 0.3 万元，单吨毛利 0.2 万元。 

➢ 核心看点：低成本产能持续扩张，打造世界盐湖基地加速。1）融入国家区

域经济发展战略新机遇：盐湖股份紧抓“一带一路”等国家战略机遇，依托青海

向西开放前沿优势，推动产能与产品“走出去”，增强钾盐资源掌控力及国际定

价话语权。2）低成本碳酸锂产能持续扩张：4 万吨/年基础锂盐一体化项目进度

达 71%， 预计 9 月底投料试车，投产后公司碳酸锂年产能将由 4 万吨跃升到 8

万吨。同时，在“资源-技术-循环”模式下，公司生产单位成本低于行业平均水

平，毛利率优势持续增厚利润空间。3）钾肥业务量价双稳：作为国内钾肥龙头

企业，完善定价机制，实现量价双稳。 

➢ 投资建议：锂行业供应端扰动持续，盐湖提锂成本优势凸显，公司低成本锂

盐产能加速扩张，钾肥产能国内第一且钾肥价格提升，基本盘稳固，我们预计公

司 2025-2027 年归母净利为 55.6、66.9 和 73.1 亿元，对应 8 月 29 日收盘价

的 PE 为 19、16 和 15 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：环境保护风险，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  5,564  6,689  7,305  

增长率（%） -41.1  19.3  20.2  9.2  

每股收益（元） 0.88  1.05  1.26  1.38  

PE 23  19  16  15  

PB 2.9  2.5  2.2  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 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） 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  1,001  1,180  1,255   EBIT 增长率 -45.14  22.62  23.74  10.50  

销售费用 140  95  131  139   净利润增长率 -41.07  19.32  20.22  9.20  

管理费用 1,045  715  806  837   盈利能力（%）     

研发费用 189  64  75  80   毛利率 51.86  53.59  55.56  57.20  

EBIT 5,467  6,703  8,294  9,165   净利润率 30.81  35.02  35.70  36.66  

财务费用 -148  -181  -196  -256   总资产收益率 ROA 10.19  10.70  11.21  10.78  

资产减值损失 -98  0  0  0   净资产收益率 ROE 12.75  13.16  13.66  12.98  

投资收益 301  270  300  299   偿债能力         

营业利润 5,907  7,154  8,791  9,721   流动比率 7.33  8.81  9.21  10.61  

营业外收支 -150  0  0  0   速动比率 5.36  5.73  6.42  7.87  

利润总额 5,757  7,154  8,791  9,721   现金比率 4.13  4.45  5.08  6.48  

所得税 843  1,252  1,582  1,750   资产负债率（%） 13.52  12.27  11.47  10.25  

净利润 4,914  5,902  7,208  7,971   经营效率     

归属于母公司净利润 4,663  5,564  6,689  7,305   应收账款周转天数 3.97  3.97  3.97  3.97  

EBITDA 6,300  7,591  9,326  10,321   存货周转天数 49.31  49.31  49.31  49.31  

           总资产周转率 0.33  0.32  0.34  0.31  

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

货币资金 15,624  17,091  21,868  28,569   每股收益 0.88  1.05  1.26  1.38  

应收账款及票据 4,547  4,774  5,630  5,986   每股净资产 6.91  7.99  9.25  10.63  

预付款项 228  231  260  267   每股经营现金流 1.48  0.45  1.40  1.62  

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  10,757  10,779  10,789   估值分析         

流动资产合计 27,761  33,849  39,662  46,762   PE 23  19  16  15  

长期股权投资 381  651  951  1,249   PB 2.9  2.5  2.2  1.9  

固定资产 8,622  9,573  10,333  10,803   EV/EBITDA 14.13  11.72  9.54  8.62  

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  18,157  20,015  20,990            

资产合计 45,783  52,006  59,677  67,752             

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  6,872  7,719  

其他流动负债 1,919  1,950  2,170  2,224   折旧和摊销 833  889  1,033  1,156  

流动负债合计 3,787  3,841  4,304  4,409   营运资金变动 1,610  -3,157  -573  -296  

长期借款 209  356  356  356   经营活动现金流 7,819  3,321  7,269  8,512  

其他长期负债 2,193  2,184  2,184  2,183   资本开支 -1,207  -3,434  -2,578  -1,820  

非流动负债合计 2,402  2,540  2,540  2,539   投资 -5,386  0  0  0  

负债合计 6,189  6,381  6,844  6,948   投资活动现金流 -6,437  -3,303  -2,578  -1,820  

股本 5,433  5,292  5,292  5,292   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  -4  0  0  

股东权益合计 39,594  45,625  52,833  60,804   筹资活动现金流 -4,900  95  -25  -25  

负债和股东权益合计 45,783  52,006  59,677  67,752   现金净流量 -3,518  113  4,666  6,667  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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