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盐湖股份（000792.SZ）2025 年三季报点评     

钾肥量价齐升，锂盐项目放量 
 

 2025 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年三季报。2025Q1-Q3 公司实现营收/归母净利/扣

非归母净利 111.1/45.0/44.9 亿元，同比变动+6.3%/+43.3%/+46.4%。单季度

看，25Q3 公司实现营收公司实现营收/归母净利/扣非归母净利 43.3/19.9/19.8

亿 元 ， 同 比 变 动 +34.8%/+114.3%/+117.2% ， 环 比 变 动

+18.3%/+45.2%/+45.0%。 

➢ 碳酸锂：价格触底反弹。1）量：2025Q1-Q3 碳酸锂产销 3.16/3.15 万吨，

同比变动+2.4%/+11.3%。单季度看，25Q3 碳酸锂产销 1.16/1.09 万吨，同比

变动-2.8%/+35.4%，环比变动+1.0%/-12.6%。4 万吨/年锂盐一体化项目于 9

月底投料试车并产出合格产品，预计四季度将会持续爬坡并带来后续产销增长；

2）价： 国内碳酸锂价格自 25Q3 起开始回升，25Q1/Q2/Q3 电池级碳酸锂均

价为 7.58/6.58/7.33 万元/吨，25Q3 碳酸锂均价同比-8.7%，环比+11.3%。 

➢ 氯化钾：Q3 量价齐升，助力业绩增长。1）量：2025 年 Q1-Q3 氯化钾产

销分别为 326.62/286.09 万吨，同比变动-6.7%/-9.6%。单季度看，25Q3 氯化

钾产销分别为 136.64/108.30 万吨，同比变动+9.8%/+16.6%，环比变动

+46.2%/+22.1%；我们预计 Q4 伴随需求好转，销量有望进一步提高；2）价：

2025 年钾肥年度进口合同价格为 346 美元/吨 CFR，同比上涨 27%，对应约

3000 元/吨的含税价，对国内钾肥价格形成支撑。国内市场方面，2025Q1-Q3

国内钾肥市场价持续上涨，25Q3 均价为 3098 元/吨，同比+23.9%，环比+7.5%。 

➢ 核心看点：低成本产能持续扩张，全产业链竞争力持续夯实。1）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 9 月底投料试车并产出合格

电池级碳酸锂产品，将进一步提升公司锂盐产能规模，增强公司锂盐产品市场竞

争力、盈利能力和抗风险能力。2）全产业链协同夯实竞争力：核心产品产销衔

接高效，同时通过“阿米巴”模式激活降本动能、数字化转型提升运营效能、“产

供销储”一体化机制强化市场应变，实现成本控制、运营效率、盈利韧性多维度

升级，为全产业链竞争力筑牢根基。3）中国五矿启动增持计划：报告期内，中

国五矿累计增持 2.48 亿股（占总股本 4.69%）。增持完成后，中国五矿及其一

致行动人合计控制公司 15.87 亿股股份，占总股本比例达 29.99%，体现中国五

矿对公司长期投资价值的认可及国家粮食安全的保障。 

➢ 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市场需求稳定，基本盘稳固，我们预

计公司 2025-2027 年归母净利为 66.0、77.5 和 83.8 亿元，对应 10 月 24 日收

盘价的 PE 为 19、16 和 15 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：锂价波动风险，扩产项目爬产进度不及预期。  

 
[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  16,647  19,426  20,612  

增长率（%） -29.9  10.0  16.7  6.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,663  6,595  7,747  8,384  

增长率（%） -41.1  41.4  17.5  8.2  

每股收益（元） 0.88  1.25  1.46  1.58  

PE 26  19  16  15  

PB 3.4  2.8  2.4  2.1  

资料来源：ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 24 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 23.22 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 邱祖学 

执业证书： S0100521120001 

邮箱： qiuzuxue@glms.com.cn 
 

 
相关研究 

1.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-2025/08/31 

2.盐湖股份（000792.SZ）2025 年一季报点

评：钾肥价格提升稳固业绩，继续融入“三步

走战略”-2025/04/24 

3.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”

-2025/04/01 

4.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-2

024/10/30 

5.盐湖股份（000792.SZ）2023 年年报点评：

价格下跌+成本上升拖累业绩，扩产夯实龙头

地位-2024/04/07 
  



盐湖股份(000792.SZ)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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  16,647  19,426  20,612   成长能力（%）     

营业成本 7,286  6,722  7,579  7,768   营业收入增长率 -29.86  10.00  16.69  6.10  

营业税金及附加 1,269  1,049  1,224  1,299   EBIT 增长率 -45.14  46.85  20.24  9.15  

销售费用 140  100  136  144   净利润增长率 -41.07  41.42  17.48  8.22  

管理费用 1,045  749  835  866   盈利能力（%）     

研发费用 189  67  78  82   毛利率 51.86  59.62  60.99  62.31  

EBIT 5,467  8,028  9,652  10,536   净利润率 30.81  39.61  39.88  40.67  

财务费用 -148  -173  -198  -272   总资产收益率 ROA 10.19  12.41  12.52  11.79  

资产减值损失 -98  0  0  0   净资产收益率 ROE 12.75  15.23  15.18  14.11  

投资收益 301  283  311  309   偿债能力         

营业利润 5,907  8,484  10,162  11,118   流动比率 7.33  10.08  10.75  12.52  

营业外收支 -150  0  0  0   速动比率 5.36  6.71  7.70  9.54  

利润总额 5,757  8,484  10,162  11,118   现金比率 4.13  5.25  6.18  7.97  

所得税 843  1,485  1,829  2,001   资产负债率（%） 13.52  12.10  11.07  9.77  

净利润 4,914  6,999  8,333  9,117   经营效率     

归属于母公司净利润 4,663  6,595  7,747  8,384   应收账款周转天数 3.97  3.97  3.97  3.97  

EBITDA 6,300  8,916  10,685  11,692   存货周转天数 49.31  49.31  49.31  49.31  

           总资产周转率 0.33  0.34  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  18,519  24,403  32,236   每股收益 0.88  1.25  1.46  1.58  

应收账款及票据 4,547  5,002  5,837  6,193   每股净资产 6.91  8.18  9.65  11.23  

预付款项 228  210  237  243   每股经营现金流 1.48  0.56  1.61  1.83  

存货 984  908  1,024  1,049   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 6,379  10,903  10,925  10,934   估值分析         

流动资产合计 27,761  35,542  42,425  50,655   PE 26  19  16  15  

长期股权投资 381  664  975  1,284   PB 3.4  2.8  2.4  2.1  

固定资产 8,622  9,573  10,333  10,803   EV/EBITDA 16.27  11.50  9.59  8.77  

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  17,607  19,476  20,461            

资产合计 45,783  53,149  61,901  71,116             

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  1,713  1,932  1,980   净利润 4,914  6,999  8,333  9,117  

其他流动负债 1,919  1,802  2,003  2,054   折旧和摊销 833  889  1,033  1,156  

流动负债合计 3,787  3,526  3,946  4,045   营运资金变动 1,610  -5,146  -580  -298  

长期借款 209  729  729  729   经营活动现金流 7,819  2,978  8,509  9,701  

其他长期负债 2,193  2,177  2,177  2,176   资本开支 -1,207  -3,434  -2,578  -1,820  

非流动负债合计 2,402  2,906  2,906  2,905   投资 -5,386  0  0  0  

负债合计 6,189  6,433  6,852  6,950   投资活动现金流 -6,437  -673  -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  3,424  4,010  4,743   债务募资 -4,194  520  0  0  

股东权益合计 39,594  46,716  55,049  64,166   筹资活动现金流 -4,900  590  -47  -48  

负债和股东权益合计 45,783  53,149  61,901  71,116   现金净流量 -3,518  2,895  5,884  7,833  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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