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盐湖股份（000792.SZ） 

钾锂双主业景气回升，看好公司盐湖产业链深

化整合 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 15,134 15,501 24,353 28,319 31,791 

增长率 yoy（%） -29.9 2.4 57.1 16.3 12.3 

归母净利润（百万元） 4,663 8,476 12,081 14,073 15,941 

增长率 yoy（%） -41.1 81.8 42.5 16.5 13.3 

ROE（%） 12.4 18.7 22.9 21.7 20.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.88 1.60 2.28 2.66 3.01 

P/E（倍） 39.5 21.7 15.3 13.1 11.6 

P/B（倍） 5.0 4.1 3.2 2.6 2.1  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件 1： 2026 年 3 月 31 日，盐湖股份发布 2025 年年度报告。2025 年公司实现

营业收入 155.01 亿元，同比增长 2.43%；实现归母净利润 84.76 亿元，同比增长

81.76%；扣非后归母净利润 84.11 亿元，同比增长 91.13%。对应公司 4Q25 营业

收入为 43.91 亿元，环比上升 1.40%；归母净利润为 39.73 亿元，环比上升 99.87%。 

事件 2：2026 年 4 月 29 日，盐湖股份发布 2026 年一季报。1Q26 公司实现营业

收入 64.32 亿元，同比增长 94.89%；实现归母净利润 30.27 亿元，同比增长

154.78%。 

点评：钾盐板块毛利率提升，公司归母净利润实现大幅增长。2025 年公司氯化钾/

碳酸锂板块收入分别为 120.30/29.12 亿元，YoY 分别为+2.71%/-5.28%；毛利率

分别为 60.71%/52.03%，同比变化分别为+7.37/+1.35pcts。我们认为氯化钾价格

回升，推动板块毛利率增长，公司归母净利润同比高增。 

产销量方面，2025 年公司氯化钾产量为 490.02 万吨，同比下降 1.21%，销量为

381.47 万吨，同比下降 18.36%；碳酸锂产量为 4.65 万吨，同比上升 16.35%，

销量为 4.56 万吨，同比上升 9.66%。公司碳酸锂销量增加系 4 万吨锂盐产能稳步

释放，公司新建 4 万吨锂盐一体化项目已于 2025 年 9 月底正式投产，2025 年

该项目生产碳酸锂约 5500 吨。 

产品价格方面，根据百川盈孚数据显示，2025 年氯化钾/碳酸锂年均价分别为

3132/75685 元/吨，同比变化分别为 26.94%/-16.03%。 

钾盐方面，根据公司 2025 年年报披露，全球钾肥正处于高需求，头部供应商货物

供应强控制阶段，定价策略以“价格优先”为主，钾肥价格呈现易涨难跌的态势，

国内氯化钾价格走势基本与国际保持一致，叠加国内氯化钾市场供应偏紧，预计国

内钾肥的价格将呈现偏强运行。 

锂盐方面，2025 年全球锂价呈现先抑后扬以及年末震荡回升态势，全年走势受供

需格局重构、政策调控深化等多重因素交织影响。上半年供给持续偏宽松，江西云

母矿满产、海外矿回流增加，碳酸锂价格从高位持续下探，至年中触及 5.9 万/吨

买入（上调评级） 
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相关研究 

  
1、《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》2025-11-14   
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的历史低点。进入下半年，伴随新《矿产资源法》实施以及江西矿产证问题等供应

端扰动，以及储能需求爆发，市场格局逐步逆转，价格开启震荡回升通道，2025

年末碳酸锂期货主力合约收盘价稳定在 12 万元。2025 年 12 月，国务院印发《固

体废物综合治理行动计划》，整体环保治理要求趋严，进一步对锂价形成支撑。 

费用方面，公司 2025 年销售费用同比增加 1.21%，销售费用率为 0.92%，同比下

降 0.01pcts；管理费用同比下降 8.67%，管理费用率为 6.16%，同比下降 0.75pcts；

财务费用同比下降 42.85%；研发费用同比下降 53.83%，研发费用率为 0.56%，

同比下降 0.69pcts。 

现金流方面，2025 年公司经营性活动产生现金流净额为 101.61 亿元，同比增长

29.95%；投资活动产生现金流净额为-42.77 亿元，同比增长 33.56%；筹资活动

产生现金流净额为 1.27 亿元，同比增加 102.59%。期末现金及现金等价物余额为

184.68 亿元，同比增长 48.25%。应收账款同比增长 11.46%，应收账款周转率由

2024 年同期的 88.38 次上升至 89.02 次，存货同比增长 22.71%，存货周转率由

2024 年同期的 6.57 次下降至 5.96 次. 

公司研发投入持续加码，聚焦盐湖资源综合利用核心技术突破。公司坚持以科技创

新赋能产业升级，推动创新链与产业链深度融合。青海盐湖资源综合利用技术创新

中心顺利通过考核，中试基地成功入选省级成果转化平台，完成十余项科研中试项

目。浓排废水淡化工艺实现突破，碳酸锂吨水耗下降 20%以上；“连续离交+膜耦

合技术”规模化应用，破解传统提锂技术瓶颈；无水氯化镁电解关键技术完成中试。

全年申请专利 80 项，新增授权专利 93 项，累计授权专利达 874 项，“提升钾肥生

产离心机运行效率”项目荣获中国创新方法大赛一等奖，核心技术竞争力持续领跑

行业。我们看好公司科研成果的不断转化，盐湖资源利用率有望不断提升。 

公司收购五矿盐湖，着力资源整合，打造盐湖产业集群。根据公司 2025 年年报披

露，公司于 2025 年 12 月完成对五矿盐湖的收购，进一步巩固了在锂领域的资源

与技术协同优势。五矿盐湖目前拥有一里坪盐湖锂矿采矿权，一里坪盐湖位于柴达

木盆地中部盐湖带的中西部，矿区面积为 422.73 平方千米，是一个以液体锂矿为

主，共（伴）生有硼、钾、镁等有益组分的大型综合性盐湖矿床，其连同其相邻的

西台吉乃尔、东台吉乃尔共同构成柴达木盆地重要的锂矿盐湖群，是我国一个富含

锂资源的大型综合性盐湖矿床，其氯化锂保有资源量为 164.59 万吨，氯化钾保有

资源量为 1463.11 万吨。目前，五矿盐湖已建成产能包括：碳酸锂 1.5 万吨/年、

磷酸锂 0.2 万吨/ 年、氢氧化锂 0.1 万吨/年及钾肥 30 万吨/年。 

公司除了对盐湖中钾、镁、锂、钠等资源规模化开发利用外，公司还积极探索硼、

溴、铷、铯等稀有元素的开发潜力，为盐湖股份从传统提钾转向提锂等新能源、新

材料战略型新兴产业提供了广阔的发展空间。公司积极融入控股股东中国盐湖“三

步走”发展战略，到 2025 年内完成整合优化，具备世界一流盐湖产业的雏形；到

2030 年形成 1000 万吨/年钾肥、20 万吨/年锂盐、3 万吨以上/ 年镁及镁基材料

产能；到 2035 年初步构建以盐湖为核心的锂电全生命周期产业、绿色氢能循环利

用产业、高端镁基材料产业、新型储能产业。我们看好公司在盐湖产业链上的不断

整合与横向布局，预计公司综合竞争力将进一步增强。 

投资建议：我们预计盐湖股份 2026-2028 年收入分别为 243.53/283.19/317.91 亿
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元，同比增长 57.1%/16.3%/12.3%，归母净利润分别为 120.81/140.73/159.41

亿元，同比增长 42.5%/16.5%/13.3%，对应 EPS 分别为 2.28/2.66/3.01 元，结合

公司 5 月 14 日收盘价，对应 PE 分别为 15/13/12 倍，我们基于以下几点：1）全

球钾肥正处于高需求，头部供应商货物供应强控制阶段，定价策略以“价格优先”

为主，钾肥价格呈现易涨难跌的态势，预计国内钾肥的价格将呈现偏强运行；2）

我们看好公司在盐湖产业链上的不断整合与横向布局，预计公司综合竞争力将进一

步增强，上调至“买入”评级。 

风险提示： 宏观经济波动及产业政策变化的风险；环境保护及安全生产的风险；

原材料和产品价格及汇率波动的风险   
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 27761 36493 47934 63651 84618  营业收入 15134 15501 24353 28319 31791 

现金 15624 23273 27076 48088 61717  营业成本 7286 6533 10285 11699 12910 

应收票据及应收账款 4547 2030 8303 3713 9776  营业税金及附加 1269 984 1547 1798 2019 

其他应收款 93 81 193 126 232  销售费用 140 142 223 260 292 

预付账款 228 325 543 467 667  管理费用 1045 955 1591 1797 2047 

存货 984 1208 2243 1682 2649  研发费用 189 87 198 229 273 

其他流动资产 6285 9576 9576 9576 9576  财务费用 -148 -212 -696 -1070 -1593 

非流动资产 18021 19289 23580 24630 25267  资产和信用减值损失 51 -156 -123 -149 -163 

长期股权投资 381 386 375 362 346  其他收益 174 141 141 141 141 

固定资产 8622 11549 15633 16847 17682  公允价值变动收益 28 -28 -28 -28 -28 

无形资产 892 698 553 409 252  投资净收益 301 226 231 228 225 

其他非流动资产 8127 6656 7018 7012 6988  资产处置收益 1 -3 -0.04 -0.46 -1 

资产总计 45783 55782 71514 88281 109885  营业利润 5907 7192 11425 13797 16019 

流动负债 3787 5362 6766 6202 7697  营业外收入 20 16 16 16 16 

短期借款 11 10 10 10 10  营业外支出 169 16 16 16 16 

应付票据及应付账款 1857 2659 3942 3750 4670  利润总额 5757 7192 11426 13797 16019 

其他流动负债 1919 2693 2814 2443 3017  所得税 843 -1754 -2787 -3365 -3907 

非流动负债 2402 2533 2550 2440 2309  净利润 4914 8947 14212 17162 19926 

长期借款 209 552 569 459 328  少数股东损益 251 471 2132 3089 3985 

其他非流动负债 2193 1981 1981 1981 1981  归属母公司净利润 4663 8476 12081 14073 15941 

负债合计 6189 7895 9317 8642 10006  EBITDA 6431 7992 11796 14061 15928 

少数股东权益 3019 2928 5059 8149 12134  EPS（元/股） 0.88 1.60 2.28 2.66 3.01 

股本 5433 5292 5150 5150 5150        

资本公积 40776 39342 39342 39342 39342  主要财务比率      

留存收益 -8459 16 8543 18840 30796  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 36575 44959 57138 71491 87745  成长能力      

负债和股东权益 45783 55782 71514 88281 109885  营业收入（%） -29.9 2.4 57.1 16.3 12.3 

       营业利润（%） -42.6 21.8 58.9 20.8 16.1 

       归属母公司净利润（%） -41.1 81.8 42.5 16.5 13.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 51.9 57.9 57.8 58.7 59.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 32.5 57.7 58.4 60.6 62.7 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 12.4 18.7 22.9 21.7 20.1 

经营活动现金流 7819 10161 8866 22229 14105  ROIC（%） 12.3 18.1 22.4 21.5 20.1 

净利润 4914 8947 14212 17162 19926  偿债能力      

折旧摊销 822 1011 1066 1334 1502  资产负债率（%） 13.5 14.2 13.0 9.8 9.1 

财务费用 -148 -212 -696 -1070 -1593  净负债比率（%） -33.3 -42.4 -39.6 -57.6 -59.9 

投资损失 -301 -226 -231 -228 -225  流动比率 7.3 6.8 7.1 10.3 11.0 

营运资金变动 1610 2259 -5637 4853 -5697  速动比率 5.4 4.7 5.3 8.4 9.3 

其他经营现金流 922 -1618 151 177 191  营运能力      

投资活动现金流 -6437 -4277 -5154 -2184 -1943  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.3 

资本支出 1222 1641 5368 2397 2156  应收账款周转率 88.4 89.0 89.0 89.0 89.0 

长期投资 -5386 -2663 11 13 16  应付账款周转率 3.6 2.9 3.2 3.1 3.1 

其他投资现金流 171 27 203 200 197  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -4900 127 91 967 1467  每股收益（最新摊薄） 0.88 1.60 2.28 2.66 3.01 

短期借款 -1 -2 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.48 1.92 1.68 4.20 2.67 

长期借款 81 343 17 -111 -131  每股净资产（最新摊薄） 6.91 8.50 10.78 13.44 16.45 

普通股增加 0 -141 -141 0 0  估值比率      

资本公积增加 16 -1434 0 0 0  P/E 39.5 21.7 15.3 13.1 11.6 

其他筹资现金流 -4996 1361 215 1077 1598  P/B 5.0 4.1 3.2 2.6 2.1 

现金净增加额 -3518 6010 3803 21012 13629  EV/EBITDA 26.3 20.3 13.6 10.1 8.3  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数   
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