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证券研究报告·A 股公司简评  基础化工 

钾锂双轮驱动业绩高增，资源赋能

迈入成长新阶段 

 

核心观点 

2025 年度公司收入稳健增长，利润端受到核心产品氯化钾及碳酸

锂的价格上涨及成本优化带动，实现大幅提升。中国盐湖入主后，

公司定位进一步提升为钾肥保供“国家队”、新能源原材料供应

“主力军”。我们看好公司受益于钾、锂的行业高景气，以及持

续的成本优化和经营效率提升，伴随中国盐湖与中国五矿体系赋

能公司资源整合，进一步打开中长期成长空间。 

 

事件 

1）公司发布 2025 年报，全年实现营收 155.01 亿元，同比+2. 43%；

归母净利润 84.76 亿元，同比+81.76%；扣非净利润 84.11 亿元，

同比+91.13%；经营活动现金流量净额 101.61亿元，同比+29. 95%。 

2）公司 2026Q1 实现营收 64.32亿元，同比+94.89%、环比+46. 49%；

归母净利润 30.27 亿元，同比+154.78%、环比-23.81%；扣非净利

润 28.84 亿元，同比+142.90%、环比-26.36%。 

简评 

从经营情况看： 

1）2025 年公司收入稳中有增，利润端大幅提升，主要受到核心

产品氯化钾及碳酸锂的价格上涨及成本优化带动。分版块看，公

司钾产品/锂产品 2025 年分别实现收入 120.30/29.12 亿元，同比

+2.71%/-5.28% ； 毛 利 率 分 别 为 60.71%/52.03% ， 同 比

+7.37/+1.35PCT。 

2）从产销情况看，氯化钾产量小幅回落，而碳酸锂产销量则延续

高增。2025 年公司氯化钾产量 490.02 万吨，同比-1.21%；销量

381.47 万吨，同比-18.36%，主要系公司为保障国内农业春耕用肥

供应提前备货，期末库存同比增加。碳酸锂产量 4.65 万吨，同比

+16.35%；销量 4.56 万吨，同比+9.66%，公司锂盐产能稳步释放，

产成品库存同步增加。 
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当前股价： 38.92 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

7.37/-0.37 20.12/17.31 142.04/115.99 

12 月最高/最低价（元）  40.40/15.77 

总股本（万股）  529,157.25 

流通 A 股（万股）  529,152.54 

总市值（亿元）  2,059.48 

流通市值（亿元）  2,059.46 

近 3 月日均成交量（万）  10309.13 

主要股东   

中国盐湖工业集团有限公司  12.87% 
 

股价表现 
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3）26Q1 业绩继续高增，钾、锂量价齐升带动盈利明显改善。报告期内，公司氯化钾产量约 87.73 万吨，

销量约 132.97 万吨；碳酸锂产量约 1.95 万吨，销量约 1.68 万吨。受销量及价格同比上涨驱动，氯化钾板块盈

利显著增长。同时，公司 4 万吨/年基础锂盐项目量产，带动碳酸锂产销量同比提升，且市场价格呈上涨趋

势，助力公司整体业绩实现大幅增长。 

钾肥“压舱石”属性突出，资源整合强化长期壁垒。公司当前拥有氯化钾 500 万吨/年产能，2025 年末公

司公告收购五矿盐湖 51%股权，并于 2026 年 1 月完成资产过户，目前公司实际拥有察尔汗盐湖及一里坪盐湖

两块盐湖资源。中国盐湖入主后，公司定位进一步提升为钾肥保供“国家队”、新能源原材料供应“主力

军”。我们认为，国内钾肥进口依存度长期较高，供给端具备资源稀缺和寡头定价特征，公司作为国产钾肥核

心供应商，资源价值和战略保供地位有望持续凸显。 

锂盐产能释放叠加低成本盐湖提锂优势，第二增长曲线持续兑现。公司现有碳酸锂 4 万吨/年产能，处满产

运行状态，另有 4 万吨/年锂盐一体化项目处于试生产阶段。公司以盐湖卤水为资源基础，围绕吸附法、膜分离

等技术持续优化盐湖提锂工艺，碳酸锂产量、质量和资源利用率持续提升。伴随新能源汽车及储能需求持续增

长，叠加锂价自 2025 年下半年以来震荡回升，公司锂盐板块有望继续贡献业绩弹性。 

盈利预测及核心投资观点：我们预测公司 2026-2028 年的归母净利润分别为 110.6/123.8/138.9 亿元，EP S 分

别为 2.09/2.34/2.62 元，对应当前 PE 分别为 18.6x/16.6x/14.8x。我们看好公司受益于钾、锂的行业高景气，以及

持续的成本优化和经营效率提升，伴随中国盐湖与中国五矿体系赋能公司资源整合，进一步打开中长期成长空

间。 

表 1: 重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 15,134.12 15,501.24 25,262.64 28,337.32 31,834.32 

YoY(%) -29.86 2.43 62.97 12.17 12.34 

净利润(百万元) 4,663.12 8,475.54 11,061.80 12,384.89 13,886.93 

YoY(%)  -41.07 81.76 30.51 11.96 12.13 

毛利率(%) 51.86 57.86 62.32 62.27 62.22 

销售净利率(%) 30.81 54.68 43.79 43.71 43.62 

ROE(%) 12.75 18.85 19.75 18.11 16.88 

EPS(摊薄/元) 0.88 1.60 2.09 2.34 2.62 

P/E(倍) 44.17 24.30 18.62 16.63 14.83 

P/B(倍) 5.63 4.58 3.68 3.01 2.50 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

（1）产品价格波动风险：氯化钾、碳酸锂价格受宏观经济、供需格局和市场竞争影响较大，若价格大幅波

动，可能影响公司盈利能力。 

（2）环保风险：盐湖资源开发区域生态环境较为脆弱，环保政策趋严可能增加公司生态治理、污染防治和

绿色生产投入。 

（3）境外投资运营风险：随着公司推进境外资源布局，可能面临汇率波动、地缘政治、政策变化和跨境经

营管理风险。 

（4）项目推进不及预期风险：锂盐一体化项目、资源整合及境外钾锂资源获取进度若不及预期，可能影响

公司中长期成长兑现。 
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分析师介绍 
杨晖  

杨晖 中信建投研究部石油化工&基础化工首席分析师 

清华大学化工学士，日本京都大学经营管理硕士。4 年化工实业经验，9 年化工行业研

究经验。曾任职于西部证券、华创证券研究所。2024 年获得证券时报&新财富最佳分

析师化工行业第四名，2025 年获得证券时报&新财富最佳分析师化工行业第四名。 

郑轶  

石化能源及化工团队分析师，清华大学化学工程与工业生物工程学士、英国伦敦大学

学院金融工程硕士。曾任职于西部证券、华创证券研究所，2026 年加入中信建投证券

研究发展部石化能源及化工团队，研究领域包括轮胎、化肥、磷化工、煤化工、氯碱、

合成生物学等方向。2024 年获得证券时报&新财富最佳分析师化工行业第四名（团队

核心成员），2025 年获得证券时报&新财富最佳分析师化工行业第四名（团队核心成

员）。  
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不
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号已披露在报告首页。 
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