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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2025中报，2025Q2公司实现归母净利 13.71亿元，同比+7%，环比+20%；扣非归
母净利 13.65亿元，同比+6%，环比+19%。 

事件评论 

⚫ 单二季度，尽管碳酸锂价格仍在下跌，但氯化钾价格持续上涨提振公司盈利能力。 

1）氯化钾：2025Q2，公司实现氯化钾产量约 102.49万吨，环比+6%；销量约 88.68万

吨，环比基本持平。根据Wind，氯化钾 2季度含税价格约 2881元/吨，环比+9%。公司

2025上半年实现氯化钾业务收入 53.68亿元，同比+0.55%；实现营业成本 21.5亿元，

同比-13.35%；实现毛利率 59.95%，同比+6.43pct。 

2）碳酸锂：2025Q2，公司实现碳酸锂产量 1.15万吨，环比+35%；销量 1.25万吨，环

比+54%。根据 SMM，电池级碳酸锂 2季度含税价格约 6.53万元/吨，环比-14%。公司

2025 上半年实现碳酸锂业务收入 12.42 亿元，同比-26.2%；实现营业成本 6.21 亿元，

同比-7.32%；实现毛利率 49.96%，同比-10.2pct。 

⚫ 公司在建核心项目建设进展顺利，锂盐产能量增突出。公司 4 万吨/年锂盐项目总体进度

达到 71%，吸附提锂装置于 6月 3日完成中交验收，预计 9月底 4万吨/年锂盐项目进入

投料试车，届时公司将形成 8万吨/年锂盐的产量规模。 

⚫ 公司积极推进柴达木盆地达布逊湖、别勒滩等边深部找矿工作，密切跟踪研究国内、东南

亚、非洲和南美等地区钾锂资源，加快推进刚果（布）BMB 固体钾盐项目勘探工作。开

展与海外钾肥资源富集地区的合作，积极拓展外部资源获取通道。 

⚫ 价值成长并存，看好公司长期投资价值。1）钾肥业务稳定贡献现金流，叠加在手资金丰

厚，截至 25Q2拥有 190亿货币资金，公司后续分红预期值得期待。2）锂业务 4万吨锂

盐项目放量可期，同时央企五矿入主后，体制升级和资源整合预期进一步打开公司长期成

长空间。 

 

风险提示 

1、新能源需求不及预期，锂价大幅下跌； 

2、公司项目投产不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 20.44 

总股本(万股) 529,157 

流通A股/B股(万股) 529,154/0 

每股净资产(元) 7.38 

近12月最高/最低价(元) 20.93/14.15 

注：股价为 2025年 9月 15日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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•《经营稳健，韧性十足——盐湖股份 2025 一季
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风险提示 

1、新能源需求不及预期，锂价大幅下跌。近年来，锂需求增加主要由电动汽车电池及

储能电池的需求迅速增长所推动，各国政府大力发展新能源汽车产业，推出优惠政策鼓

励购买电动汽车。目前，新能源汽车销量对政府补贴、充电网络建设、汽车上牌政策等

仍有一定依赖性，若相关政策发生调整或不能实际落地将对锂行业需求产生不利影响。

同时由于锂行业具有较强的周期性，锂价在过去三年呈现大幅波动，对公司业绩将产生

较大影响。 

2、公司项目投产不及预期。尽管目前公司在建项目进展比较顺利，但是仍然需要考虑

相关地缘政治、劳动力短缺等问题，有可能导致后续投产不及指引预期。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15134 17323 18490 19863  货币资金 15624 21487 27371 33579 

营业成本 7286 7599 8279 9079  交易性金融资产 5 5 5 5 

毛利 7848 9723 10211 10784  应收账款 165 173 190 203 

％营业收入 52% 56% 55% 54%  存货 984 1014 1109 1215 

营业税金及附加 1269 1126 1202 1291  预付账款 228 251 269 296 

％营业收入 8% 7% 7% 7%  其他流动资产 10756 11549 11855 12289 

销售费用 140 173 185 199  流动资产合计 27761 34479 40800 47587 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 381 549 747 935 

管理费用 1045 693 740 795  投资性房地产 91 93 96 98 

％营业收入 7% 4% 4% 4%  固定资产合计 8622 8929 9172 9426 

研发费用 189 179 204 215  无形资产 892 846 807 766 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 4 4 4 4 

财务费用 -148 0 0 0  递延所得税资产 714 315 315 315 

％营业收入 -1% 0% 0% 0%  其他非流动资产 7317 5855 6810 7722 

加：资产减值损失 -98 285 319 308  资产总计 45783 51070 58751 66854 

信用减值损失 149 0 0 0  短期贷款 11 11 11 11 

公允价值变动收益 28 0 0 0  应付款项 1823 1859 2041 2233 

投资收益 301 251 301 312  预收账款 8 7 8 8 

营业利润 5907 8241 8681 9092  应付职工薪酬 207 296 293 332 

％营业收入 39% 48% 47% 46%  应交税费 164 218 222 242 

营业外收支 -150 -492 0 0  其他流动负债 1574 1694 1811 1935 

利润总额 5757 7749 8681 9092  流动负债合计 3787 4085 4386 4762 

％营业收入 38% 45% 47% 46%  长期借款 209 209 209 209 

所得税费用 843 1162 1302 1364  应付债券 0 0 0 0 

净利润 4914 6586 7379 7728  递延所得税负债 40 41 41 41 

归属于母公司所有者的净利润 4663 6082 7011 7360  其他非流动负债 2153 2144 2144 2144 

少数股东损益 251 504 368 368  负债合计 6189 6478 6780 7155 

EPS（元） 0.88 1.15 1.32 1.39  归属于母公司所有者权益 36575 41069 48079 55439 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 3019 3523 3892 4260 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 39594 44592 51971 59699 

经营活动现金流净额 7819 6798 7077 7358  负债及股东权益 45783 51070 58751 66854 

取得投资收益收回现金 156 251 301 312  基本指标     

长期股权投资 -259 -168 -198 -188   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -1207 -1721 -1286 -1266  每股收益 0.88 1.15 1.32 1.39 

其他 -5127 2284 -8 -8  每股经营现金流 1.44 1.28 1.34 1.39 

投资活动现金流净额 -6437 646 -1192 -1150  市盈率 18.68 17.78 15.43 14.70 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.44 2.63 2.25 1.95 

股权融资 0 -1576 0 0  EV/EBITDA 11.80 10.66 8.90 7.87 

银行贷款增加（减少） 80 0 0 0  总资产收益率 10.2% 11.9% 11.9% 11.0% 

筹资成本 -601 0 0 0  净资产收益率 12.7% 14.8% 14.6% 13.3% 

其他 -4379 -6 0 0  净利率 30.8% 35.1% 37.9% 37.1% 

筹资活动现金流净额 -4900 -1582 0 0  资产负债率 13.5% 12.7% 11.5% 10.7% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -3518 5863 5885 6208  总资产周转率 0.33 0.36 0.34 0.32 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
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