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股价走势 

资产收购夯实基本盘，业绩加速兑现 
  
事件：12 月 30 日，公司宣布拟以支付现金方式购买公司控股股东中国盐湖持有的五矿盐湖

51%股权，对应转让价格 46.05 亿元（最终交易价格参照经有权国资监管机构备案的评估值确

定）。12 月 31 日，公司发布 2025 年度业绩预告，预计实现归母净利润 82.9-88.9 亿元（中值

85.9 亿，同比+84%），其中Q4 归母预计37.87-43.87亿（中值40.87 亿，同比+169%，环比+106%）。

公司预计扣非归母净利润 82.3-88.3 亿。业绩大超预期。 

收购五矿盐湖 51%股权，盐湖资产整合再下一城 

核心要点如下： 

▪️产能：五矿盐湖业务主要涉及锂、钾，锂盐产能 1.8 万吨，其中碳酸锂产能 1.5 万吨、磷酸

锂产能 0.2 万吨、氢氧化锂产能 0.1 万吨；钾肥产能 30 万吨。 

▪️资产：资源端主要是一里坪盐湖，矿区面积为 422.73 平方千米。资源端，截至 2024 年末，

五矿盐湖氯化锂保有资源量为 164.59 万吨（折碳酸锂 143 万吨），氯化钾保有资源量为

1,463.11 万吨。 

▪️财务：截至 2025831，公司资产总额 51.3 亿元，负债 29.8 亿元，所有者权益 21.5 亿元。

利润端，24 年-25 年 1-8 月，分别实现营业收入 20.8/8 亿元，净利润 6.9/3.2 亿元。 

▪️估值：选用资产基础法评估结果，五矿盐湖 100%股权估值为 90.30 亿元，五矿盐湖 51%

股权所对应的评估值即交易价格为 46.05亿元。评估增值率 352.42%，主要受无形资产-采矿

权增值约 69 亿元影响，主要系：1）五矿盐湖采矿权于 2013 年取得，取得采矿权时碳酸锂

市场价格为 4 万元/吨左右，对应采矿权账面值仅为 3.77 亿元；25年均价 7.6 万元，当前价

格近 12 万元，已比当时上涨近 3倍，因此采矿权整体价值提升；2）矿山产量和服务年限增

加；3）采矿权取得较早，摊销后账面价值降至 2亿左右。 

业绩预告大超预期 

钾锂业务同步增长。1）量：2025 年公司氯化钾产量约 490万吨，销量约 381.43 万吨；碳酸

锂产量约 4.65万吨，销量约 4.56万吨；两钾（氢氧化钾、碳酸钾）合计产量约 38.22万吨，

销量约 38.89万吨。其中，第四季度预计实现碳酸锂销量 1.41万吨，氯化钾销量 95.34万吨，

环比分别增长 29%与下降 12%。锂产销量的显著提升主要得益于新建 4 万吨项目的投产，预

计 2026年产量将继续增加。2）价：锂业务 2025年碳酸锂均价为 7.58 万元/吨，Q1-Q4均

价分别为 7.61/6.63/7.27/8.83 万元，其中第四季度锂价出现明显回升，期货价格最高上涨至

13 万元以上。钾业务方面，2025 年氯化钾均价约为 3000 元/吨，各季度均价分别为

2758/3008/3240/3100 元。随着后续一里坪项目并表及完成钾锂长期资源端布局（中国盐湖

实施“三步走”发展战略，到 2030 年形成 1000 万吨/年钾肥、20 万吨/年锂盐），公司业绩有

望持续提升。 

投资建议 

行业层面，锂板块基本面改善方向不变，锂价正处于加速修复阶段，要足够重视锂矿公司整

体业绩弹性和新一轮周期的估值重塑。公司作为盐湖龙头，一里坪并购终于落地，这也是解

决同业竞争的开始，往后看持续朝着 20 万吨产能目标迈进。目前公司锂权益量已近 7 万吨，

远期产量有望翻倍，或将充分受益行业大 β，四季度业绩已崭露头角。参照公司业绩预告以

及产能增长、行业大 β 等原因，我们上调盈利预测，预计 25-27 年公司归母净利润分别为

81.14/91.13/95.69 亿元（前值为 64.82/70.62/78.25 亿元），对应 pe 分别为 21/19/18 倍，维

持“买入”评级。 

 

风险提示：项目进展不及预期风险，价格波动风险，政策变动风险 
  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 21,578.50 15,134.12 15,587.13 25,214.83 26,814.84 

增长率(%) (29.82) (29.86) 2.99 61.77 6.35 

EBITDA(百万元) 10,929.00 6,635.40 7,873.07 12,703.23 13,766.82 

归属母公司净利润(百万元) 7,913.61 4,663.12 8,113.61 9,113.36 9,568.50 

增长率(%) -49.16 -41.07 74.00 12.32 4.99 

EPS(元/股) 1.46 0.86 1.53 1.72 1.81 

市盈率(P/E) 22.10 37.50 20.99 18.69 17.80 

市净率(P/B) 5.48 4.78 3.95 3.26 2.76 

市销率(P/S) 8.10 11.56 10.93 6.76 6.35 

EV/EBITDA 6.11 10.70 18.41 11.24 9.49   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

 
利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 17,759.04 15,623.63 25,349.12 28,343.31 43,667.31  营业收入 21,578.50 15,134.12 15,587.13 25,214.83 26,814.84 

应收票据及应收账款 6,870.21 4,547.22 6,113.53 12,020.50 6,791.81  营业成本 9,484.42 7,285.88 6,307.60 11,050.76 11,390.76 

预付账款 346.89 227.76 222.29 607.76 226.40  营业税金及附加 1,239.47 1,269.37 1,307.00 1,260.74 1,340.74 

存货 1,233.15 984.23 972.59 2,423.15 1,093.84  销售费用 143.81 140.48 50.00 60.00 70.00 

其他 4,162.64 6,378.56 3,512.87 5,018.47 4,283.53 
 管理费用 751.94 1,045.46 800.01 900.01 1,000.01 

流动资产合计 30,371.94 27,761.40 36,170.39 48,413.18 56,062.89  研发费用 131.11 188.93 100.00 120.00 150.00 

长期股权投资 121.24 380.69 380.69 380.69 380.69  财务费用 -181.79 -148.23 -300.00 -500.00 -500.00 

固定资产 8,468.47 8,621.84 9,784.45 10,931.61 12,081.13  资产/信用减值损失 40.46 50.78 0.00 0.00 0.00 

在建工程 645.37 1,864.41 1,532.20 1,516.10 1,508.05 
 公允价值变动收益 82.75 27.77 0.00 0.00 0.00 

无形资产 918.10 892.41 911.45 920.49 865.53  投资净收益 79.74 301.23 0.00 0.00 0.00 

其他 5,882.18 6,262.10 6,064.63 6,154.91 6,101.32  其他 72.39 175.03 2,200.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 16,035.35 18,021.45 18,673.43 19,903.80 20,936.72  营业利润 10,284.89 5,907.04 9,522.52 12,323.32 13,363.33 

资产总计 46,407.29 45,782.85 54,843.82 68,316.98 76,999.61  营业外收入 379.17 19.70 1.00 0.00 0.00 

短期借款 12.00 11.30 30.00 30.00 30.00  营业外支出 17.41 169.47 10.00 10.00 10.00 

应付票据及应付账款 2,277.72 1,857.12 1,363.90 4,593.39 1,385.28  利润总额 10,646.65 5,757.27 9,513.52 12,313.32 13,353.33 

其他 7,102.37 1,918.88 4,517.98 3,616.68 3,415.49  所得税 1,280.81 843.31 899.95 1,164.80 1,263.18 

流动负债合计 9,392.08 3,787.30 5,911.88 8,240.08 4,830.77  净利润 9,365.84 4,913.96 8,613.58 11,148.52 12,090.15 

长期借款 128.17 209.00 100.00 100.00 100.00  少数股东损益 1,452.23 250.84 499.97 2,035.17 2,521.65 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 7,913.61 4,663.12 8,113.61 9,113.36 9,568.50 

其他 2,196.34 2,192.52 2,194.43 2,193.48 2,193.95 
 每股收益（元） 1.46 0.86 1.53 1.72 1.81 

非流动负债合计 2,324.51 2,401.52 2,294.43 2,293.48 2,293.95        

负债合计 11,716.59 6,188.82 8,206.32 10,533.55 7,124.72        

少数股东权益 2,784.46 3,019.25 3,519.22 5,554.39 8,076.04  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 5,432.88 5,432.88 5,291.57 5,291.57 5,291.57  成长能力      

资本公积 40,760.33 40,776.18 39,342.18 39,342.18 39,342.18  营业收入 -29.82% -29.86% 2.99% 61.77% 6.35% 

留存收益 -13,122.57 -8,459.45 -345.84 8,767.51 18,336.01  营业利润 -51.93% -42.57% 61.21% 29.41% 8.44% 

其他 -1,164.40 -1,174.82 -1,169.61 -1,172.22 -1,170.91  归属于母公司净利润 -49.16% -41.07% 74.00% 12.32% 4.99% 

股东权益合计 34,690.69 39,594.03 46,637.51 57,783.43 69,874.88  获利能力      

负债和股东权益总计 46,407.29 45,782.85 54,843.82 68,316.98 76,999.61  毛利率 56.05% 51.86% 59.53% 56.17% 57.52% 

       净利率 36.67% 30.81% 52.05% 36.14% 35.68% 

       ROE 24.80% 12.75% 18.82% 17.45% 15.48% 

       ROIC 67.06% 40.69% 46.03% 60.44% 47.15% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
 偿债能力      

净利润 9,365.84 4,913.96 8,113.61 9,113.36 9,568.50 
 资产负债率 25.25% 13.52% 14.96% 15.42% 9.25% 

折旧摊销 770.43 822.18 850.55 879.91 903.49 
 净负债率 -37.80% -38.36% -49.01% -46.60% -59.70% 

财务费用 215.38 134.80 -300.00 -500.00 -500.00  流动比率 3.23 7.33 6.12 5.88 11.61 

投资损失 -79.74 -301.23 0.00 0.00 0.00  速动比率 3.10 7.07 5.95 5.58 11.38 

营运资金变动 871.92 -5,124.66 1,475.36 -5,938.44 3,782.45  营运能力      

其它 960.78 7,374.11 499.97 2,035.17 2,521.65 
 应收账款周转率 3.26 2.65 2.92 2.78 2.85 

经营活动现金流 12,104.62 7,819.15 10,639.49 5,589.99 16,276.09  存货周转率 14.39 13.65 15.93 14.85 15.25 

资本支出 358.36 2,425.57 1,698.09 2,020.96 1,989.52  总资产周转率 0.49 0.33 0.31 0.41 0.37 

长期投资 -30.89 259.46 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 -6,967.50 -9,122.27 -3,398.09 -4,040.96 -3,979.52  每股收益 1.46 0.86 1.53 1.72 1.81 

投资活动现金流 -6,640.02 -6,437.23 -1,700.00 -2,020.00 -1,990.00  每股经营现金流 2.23 1.44 2.01 1.06 3.08 

债权融资 -1,907.24 -4,064.45 2,356.10 -573.20 1,036.60  每股净资产 5.87 6.73 8.15 9.87 11.68 

股权融资 -1,172.31 5.43 -1,570.10 -2.60 1.30  估值比率      

其他 -2,519.05 -841.08 0.00 0.00 0.00  市盈率 22.10 37.50 20.99 18.69 17.80 

筹资活动现金流 -5,598.60 -4,900.09 786.00 -575.81 1,037.90  市净率 5.48 4.78 3.95 3.26 2.76 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.11 10.70 18.41 11.24 9.49 

现金净增加额 -134.00 -3,518.17 9,725.49 2,994.19 15,324.00 
 

EV/EBIT 6.57 12.20 20.64 12.08 10.15 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 
 


