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盐湖股份（000792.SZ） 

产品价格提升推动公司业绩稳步增长，关注公司锂盐产能投产 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 21,579 15,134 16,662 19,334 20,492 

增长率 yoy（%） -29.8 -29.9 10.1 16.0 6.0 

归母净利润（百万元） 7,914 4,663 6,569 7,229 7,784 

增长率 yoy（%） -49.2 -41.1 40.9 10.1 7.7 

ROE（%） 27.0 12.4 14.9 14.1 13.2 

EPS 最新摊薄（元） 1.50 0.88 1.24 1.37 1.47 

P/E（倍） 16.7 28.3 20.1 18.2 16.9 

P/B（倍） 4.1 3.6 3.1 2.6 2.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 10 月 24 日，盐湖股份发布 2025 年三季报。公司 2025 年前

三季度收入为 111.11 亿元，同比上升 6.34%；归母净利润为 45.03 亿元，

同比上升 43.34%；扣非归母净利润为 44.94 亿元，同比上升 46.37%。对应

公司 25Q3 营业收入为 43.30 亿元，环比上升 18.25%；归母净利润为 19.88

亿元，环比上升 45.02%。 

点评：氯化钾价格同比提升，公司业绩实现较好增长。产品价格方面，三季

度氯化钾价格维持相对高位，根据百川盈孚数据显示，截至三季度末氯化钾

价格为 3237 元/吨，较季度初基本持平。我们认为随着冬储启动临近，市场

对未来需求的预期向好，价格有望维持高位。碳酸锂市场价格逐步触底反弹，

根据百川盈孚数据显示，截至三季度末碳酸锂价格为 73500 元/吨，较季度初

上涨 20%。 

产销量方面，公司前三季度氯化钾/碳酸锂产量分别为 326.62/3.16 万吨，同

比变化分别为-6.68%/2.26%；销量分别为 286.09/3.15 万吨，同比变化分别

为-9.62%/11.31%。。 

费用方面，公司前三季度销售费用同比上升 4.56%，销售费用率为 0.64%，

同比下降 0.01pcts；财务费用同比上升 36.34%，财务费用率为-1.34%，同

比上升 0.90pcts；管理费用同比下降 40.88%，管理费用率为 4.51%，同比

下降 3.60pcts；研发费用同比下降 66.82%，研发费用率为 0.42%，同比下

降 0.91pcts。 

公司各项活动产生的现金流净额波动较大。2025 年前三季度公司经营性活动

产生的现金流净额为 88.59 亿元，同比上升 119.69%；投资活动产生的现金

流净额为-56.75 亿元，同比上升 32.01%；筹资活动产生的现金流净额为 0.55

亿元，同比上升 116.01%。期末现金及等价物余额为 156.97 亿元，同比上

升 38.68%。应收账款同比上升 38.97%，应收账款周转率同比有所下降，从

2024 年同期的 62.41 次下降到 58.03 次；存货同比下降 15.81%，存货周转

率同比有所上升，从 2024 年同期的 3.67 次上升到 4.26 次。 

4 万吨锂盐一体化项目投产试车，板块产能进一步扩充。根据公司 2025 年 9

月 29 日公告披露，公司投资建设的 4 万吨/年基础锂盐一体化项目已基本建
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 11 月 13 日收盘价（元） 26.89 

总市值（百万元） 142,290.39 

流通市值（百万元） 142,289.56 

总股本（百万股） 5,291.57 

流通股本（百万股） 5,291.54 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,837.46   
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成，关键装置吸附提锂装置试车产出合格液，纳滤反渗透系统完成膜安装及

水联动，沉锂及公辅工程完成核心设备单机试车，正式进入投料试车阶段并

产出合格的电池级碳酸锂产品。4 万吨/年基础锂盐一体化项目投料试车，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，为公司生态盐湖产业高质量发展提供核心支撑，为盐湖可持续

发展注入了强劲动力。我们看好公司锂盐产能进一步扩张，市场竞争力将进

一步增强。 

投 资 建 议 ： 我 们 预 计 盐 湖 股 份 2025-2027 年 收 入 分 别 为

166.62/193.34/204.92 亿元，同比增长 10.1%/16.0%/6.0%，归母净利润分

别为 65.69/72.29/77.84 亿元，同比变化分别为 40.9%/10.1%/7.7%，对应

EPS 分别为 1.24/1.37/1.47 元。结合公司 11 月 13 日收盘价，对应 PE 分别

为 20/18/17 倍。我们看好公司锂盐产能进一步扩张，市场竞争力将进一步增

强，维持“增持”评级。 

风险提示：氯化钾价格波动风险；宏观经济风险；安全生产风险；汇率波动

风险 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 30372 27761 34313 42500 50118  营业收入 21579 15134 16662 19334 20492 

现金 17759 15624 18437 27737 33151  营业成本 9484 7286 6592 8215 8709 

应收票据及应收账款 6870 4547 8080 6548 8965  营业税金及附加 1239 1269 1397 1622 1719 

其他应收款 68 93 84 122 96  销售费用 144 140 166 165 176 

预付账款 347 228 405 329 449  管理费用 752 1045 1151 1336 1416 

存货 1233 984 1022 1478 1172  研发费用 131 189 165 178 193 

其他流动资产 4095 6285 6285 6285 6285  财务费用 -182 -148 -487 -670 -892 

非流动资产 16035 18021 18159 18952 18677  资产和信用减值损失 40 51 56 65 69 

长期股权投资 121 381 377 369 359  其他收益 72 174 174 174 174 

固定资产 8468 8622 9144 10170 10235  公允价值变动收益 83 28 28 28 28 

无形资产 918 892 765 643 528  投资净收益 80 301 323 319 317 

其他非流动资产 6528 8127 7873 7769 7556  资产处置收益 0 1 1 1 1 

资产总计 46407 45783 52472 61451 68796  营业利润 10285 5907 8260 9075 9761 

流动负债 9392 3787 3628 4898 3955  营业外收入 379 20 20 20 20 

短期借款 12 11 11 11 11  营业外支出 17 169 169 169 169 

应付票据及应付账款 2278 1857 1611 2819 1839  利润总额 10647 5757 8110 8926 9611 

其他流动负债 7102 1919 2005 2069 2105  所得税 1281 843 1188 1307 1408 

非流动负债 2325 2402 2361 2327 2280  净利润 9366 4914 6922 7618 8203 

长期借款 128 209 169 135 87  少数股东损益 1452 251 353 389 419 

其他非流动负债 2196 2193 2193 2193 2193  归属母公司净利润 7914 4663 6569 7229 7784 

负债合计 11717 6189 5989 7226 6235  EBITDA 11235 6431 8356 9097 9658 

少数股东权益 2784 3019 3373 3761 4180  EPS（元/股） 1.50 0.88 1.24 1.37 1.47 

股本 5433 5433 5292 5292 5292        

资本公积 40760 40776 40776 40776 40776  主要财务比率      

留存收益 -13123 -8459 -4306 265 5186  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 31906 36575 43110 50464 58381  成长能力      

负债和股东权益 46407 45783 52472 61451 68796  营业收入（%） -29.8 -29.9 10.1 16.0 6.0 

       营业利润（%） -51.9 -42.6 39.8 9.9 7.5 

       归属母公司净利润（%） -49.2 -41.1 40.9 10.1 7.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 56.0 51.9 60.4 57.5 57.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 43.4 32.5 41.5 39.4 40.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 27.0 12.4 14.9 14.1 13.2 

经营活动现金流 12105 7819 3199 9948 4890  ROIC（%） 23.9 12.3 14.3 13.4 12.3 

净利润 9366 4914 6922 7618 8203  偿债能力      

折旧摊销 770 822 734 841 940  资产负债率（%） 25.2 13.5 11.4 11.8 9.1 

财务费用 -182 -148 -487 -670 -892  净负债比率（%） -32.1 -33.3 -34.8 -47.2 -49.7 

投资损失 -80 -301 -323 -319 -317  流动比率 3.2 7.3 9.5 8.7 12.7 

营运资金变动 1272 1610 -3562 2571 -2947  速动比率 3.0 5.4 7.3 7.0 10.7 

其他经营现金流 957 922 -85 -94 -97  营运能力      

投资活动现金流 -6640 -6437 -519 -1286 -320  总资产周转率 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 943 1222 875 1642 676  应收账款周转率 53.4 88.4 76.7 80.6 79.3 

长期投资 -5769 -5386 4 8 10  应付账款周转率 4.5 3.6 3.9 3.8 3.8 

其他投资现金流 72 171 352 348 346  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -5599 -4900 133 638 844  每股收益（最新摊薄） 1.50 0.88 1.24 1.37 1.47 

短期借款 -65 -1 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.29 1.48 0.60 1.88 0.92 

长期借款 -3858 81 -40 -34 -48  每股净资产（最新摊薄） 6.03 6.91 8.15 9.52 10.99 

普通股增加 0 0 -141 0 0  估值比率      

资本公积增加 -10 16 0 0 0  P/E 16.7 28.3 20.1 18.2 16.9 

其他筹资现金流 -1666 -4996 315 672 892  P/B 4.1 3.6 3.1 2.6 2.3 

现金净增加额 -134 -3518 2813 9300 5414  EV/EBITDA 10.7 18.9 14.2 12.1 10.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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