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钾量增价稳，锂量价齐升，推动公司业绩大幅增长 

——盐湖股份 2026 年半年度报告点评报告 公司点评 

     
⚫ 事件： 

近日，公司发布 2026 年半年报，2026 年上半年实现营业收入 130.52 亿元，

同比增长 79.88%，实现归属于母公司股东的净利润 61.69 亿元，同比增长

137.88%，实现扣非后归母净利润 60.01 亿元，同比增长 135.19%。2026 年 2

季度，公司实现营业收入 66.20 亿元，同比增长 67.35%，环比增长 2.93%，

实现归母净利润 31.42 亿元，同比增长 123.59%，环比增长 3.81%。公司上

半年业绩符合预期，利润水平位于此前公告的预告区间中值附近。 

⚫ 2026 年上半年业绩增长显著，主要受益于锂盐产品量价齐升 

公司业绩整体延续了 2025 年以来的修复态势，锂盐业务销量和价格同比大

幅提升。（1）营收利润方面，2026 年上半年公司钾产品营收 71.37 亿元，

同比增长 31.42%，占总营收比重 54.68%。锂产品营收 56.01 亿元，同比大

幅增长 255.53%，占总营收比重从 2025 年的 21.71%提升至 42.92%，锂产品

业务高增长的原因主要系公司锂产品产能提升及产品价格大幅增长。（2）

产品销量和价格方面，锂盐产销量分别为 4.94 万吨和 3.91 万吨，分别同比

增长 147%和 89.8%，锂盐平均售价约为 14 万元/吨，接近去年均价的 2 倍水

平。钾产品销量为 224.74 万吨，同比增长 26.41%，平均售价约为 0.32 万元

/吨，同比基本持平。（3）盈利能力方面，锂价上涨带动公司盈利能力大幅

提升。2026 年上半年公司毛利率约为 72%，同比提升约 14 个百分点，其中

钾产品、锂产品的毛利率分别为 62.59%、83.46%，分别提升约 3 个百分点、

29 个百分点。 

⚫ 公司财务指标持续向好，母公司未分配利润科目持续修复 

公司费用控制得当，利息收入增长明显。公司上半年财务费用为-1.49 亿元，

同比减少 0.65 亿元，主要系报告期内公司货币资金充裕、利息收入同比增加

所致。销售、管理、研发费用合计约 4.24 亿元，同比增加 8.39%。现金流方

面，投资活动产生的现金流量净额为 62.93 亿元，同比增长 206.57%，主要

系本期购买大额存单较上年同期减少所致。筹资活动产生的现金流量净额为

-55.21 亿元，同比下降 124.59%，主要系报告期银行借款较上年同期减少所

致。 

公司报表持续修复，即将满足分红条件。2026 年上半年，母公司报表未分配

利润为-40.16 亿元，缺口较一季度末缩小 44.92 亿元，随着业绩的持续改善，

公司有望逐步满足分红条件。公司注重股东回报，分红将有助于提升股东回

报。 

⚫ 公司公布“十五五”规划暨三年行动方案，锚定世界级盐湖产业基地建设

目标 

“三大行动”和“三大工程”助力公司“十五五”规划目标达成。公司发布《十

五五发展规划暨三年行动方案(2026-2028)纲要》，核心目标是 2030 年全面

建成世界级盐湖产业基地，核心举措是“三大行动”（出海行动、整合行动、

探地行动）、“三大工程”（钾锂稳产增产工程、数字盐湖建设工程、综合

回收利用工程）。重点战略事项包括：实施出海行动，强化资源保障；加大

推荐（维持评级） 
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市场数据 时间 2026.08.28 

收盘价(元)： 28.38 

一年最低/最高(元)： 18.88/41.60 

总股本(亿股)： 52.92 

总市值(亿元)： 1,501.75 

流通股本(亿股)： 52.92 

流通市值(亿元)： 1,501.73 

近 3 月换手率(%)： 104.28 
 

股价一年走势 

  

相关报告  
《国内钾锂龙头，兼具稳健性与成长性—

——盐湖股份首次覆盖报告》2026-08-21 
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锂并购，获取磷、萤石等关键矿种；加快原卤提锂攻关；落实能效与数字化，

提升利用率，打赢保成本战；深化镁、硼、铷、铀低成本高效开发技术。 

 

⚫ 盈利预测及投资建议 

公司是国内盐湖提钾和盐湖提锂的龙头企业。受益于国内钾肥保供需求及储

能增长带动的锂需求的增长，我们预计公司 2026 至 2028 年分别实现营业收

入 259 亿元、267 亿元、276 亿元，同比增速分别约为 67%、3%、3%，分别

实现归母净利润 125 亿元、131 亿元、135 亿元，同比增速分别约 111%、4%、

4%，对应目前市值 PE 分别为 12X、11X、11X，维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：（1）产品价格波动。公司以钾肥、锂盐为主营业务，业绩与

产品价格走势高度相关。钾肥、锂盐产品资源属性较强，产品价格受到国际

环境、经济周期、供需关系、产业政策变化等诸多因素影响，价格具有较高

的波动性；（2）扩产不及预期。公司在现有察尔汗盐湖和一里坪盐湖的锂

盐扩产项目正在建设中，若项目投产不及预期，或对公司未来盈利能力产生

影响。（3）下游需求不及预期。钾肥需求受多种因素共同影响，锂电池需

求主要受新能源汽车与储能行业景气影响，若下游需求不及预期，将对公司

业务产生影响；（4）政策风险：各国新能源、储能政策将显著影响当地新

能源汽车、储能行业增长；（5）全球地缘冲突争端的风险：钾肥和锂盐国

际贸易占比较大，地缘冲突的边际变化对产品和需求造成影响。 

财务摘要和估值指标（2026 年 8 月 28 日）  
指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 15,134 15,501 25,930 26,656 27,552 

增长率(%) -29.9 2.4 67.3 2.8 3.4 

净利润(百万元) 4,663 8,476 12,487 13,053 13,484 

增长率(%)  -41.1 81.8 47.3 4.5 3.3 

毛利率(%) 51.9 57.9 64.7 64.9 64.5 

净利率(%) 30.8 54.7 48.2 49.0 48.9 

ROE(%) 12.4 18.7 21.7 19.8 18.0 

EPS(摊薄/元) 0.88 1.60 2.36 2.47 2.55 

P/E 31.3 17.2 11.7 11.2 10.8 

P/B 4.0 3.2 2.5 2.2 2.0  

资料来源：Wind、诚通证券研究所预测，股价时间为 2026 年 8 月 28 日   
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 27761 36493 47802 57774 66894  营业收入 15134 15501 25930 26656 27552 

  现金 15624 23273 35478 44958 54456  营业成本 7286 6533 9150 9355 9794 

  应收票据及应收账款合计 4547 2030 76 1524 0  营业税金及附加 1269 984 1167 1226 1267 

  其他应收款 93 81 211 89 221  营业费用 140 142 143 149 160 

  预付账款 228 325 600 351 632  管理费用 1045 955 1063 1120 1185 

  存货 984 1208 1862 1277 2010  研发费用 189 87 130 160 193 

  其他流动资产 6285 9576 9576 9576 9576  财务费用 -148 -212 -474 -696 -932 

非流动资产 18021 19289 21052 21348 21848  资产减值损失 -98 -153 -130 -133 -138 

  长期投资 381 386 379 371 359  公允价值变动收益 28 -28 24 27 13 

  固定资产 8622 11549 13158 13746 14521  其他收益 174 141 109 124 137 

  无形资产 892 698 553 409 252  投资净收益 301 226 169 194 223 

  其他非流动资产 8127 6656 6961 6822 6716  营业利润 5907 7192 15183 15820 16395 

资产总计 45783 55782 68854 79122 88741  营业外收入 20 16 110 131 69 

流动负债 3787 5362 4976 6578 7329  营业外支出 169 16 67 67 80 

  短期借款 11 10 10 10 10  利润总额 5757 7192 15225 15884 16384 

  应付票据及应付账款合计 1857 2659 2282 4266 4548  所得税 843 -1754 1979 2065 2130 

  其他流动负债 1919 2693 2684 2302 2771  净利润 4914 8947 13246 13819 14254 

非流动负债 2402 2533 2745 2588 2423  少数股东损益 251 471 759 766 770 

  长期借款 209 552 764 607 442  归属母公司净利润 4663 8476 12487 13053 13484 

  其他非流动负债 2193 1981 1981 1981 1981  EBITDA 6125 7542 15342 15823 16161 

负债合计 6189 7895 7721 9166 9752  EPS（元） 0.88 1.60 2.36 2.47 2.55 

 少数股东权益 3019 2928 3687 4453 5223        

  股本 5433 5292 5292 5292 5292  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

  资本公积 40776 39342 39342 39342 39342  成长能力      

  留存收益 -8459 16 7963 16254 24807  营业收入(%) -29.9 2.4 67.3 2.8 3.4 

归属母公司股东权益 36575 44959 57446 65504 73767  营业利润(%) -42.6 21.8 111.1 4.2 3.6 

负债和股东权益 45783 55782 68854 79122 88741  归属于母公司净利润(%) -41.1 81.8 47.3 4.5 3.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 51.9 57.9 64.7 64.9 64.5 

       净利率(%) 30.8 54.7 48.2 49.0 48.9 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 12.4 18.7 21.7 19.8 18.0 

经营活动现金流 7819 10161 14497 15127 15458  ROIC(%) 25.8 38.6 59.1 65.3 71.3 

  净利润 4914 8947 13246 13819 14254  偿债能力      

  折旧摊销 822 1011 975 1123 1250  资产负债率(%) 13.5 14.2 11.2 11.6 11.0 

  财务费用 -148 -212 -474 -696 -932  净负债比率(%) -33.1 -42.2 -53.4 -60.4 -65.7 

  投资损失 -301 -226 -169 -194 -223  流动比率 7.3 6.8 9.6 8.8 9.1 

  营运资金变动 1610 2259 942 1101 1120  速动比率 5.4 4.7 7.2 7.1 7.5 

  其他经营现金流 922 -1618 -24 -26 -12  营运能力      

投资活动现金流 -6437 -4277 -2546 -1199 -1515  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.3 

  资本支出 1222 1641 1770 305 511  应收账款周转率 2.7 4.7 0.0 0.0 0.0 

  长期投资 -5386 -2663 7 9 11  应付账款周转率 3.5 2.9 0.0 0.0 0.0 

  其他投资现金流 -10602 -5299 -769 -885 -993  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -4900 127 253 -4448 -4445  每股收益(最新摊薄) 0.88 1.60 2.36 2.47 2.55 

  短期借款 -1 -2 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.29 1.43 2.74 2.86 2.92 

  长期借款 81 343 212 -157 -165  每股净资产(最新摊薄) 6.91 8.50 10.86 12.38 13.94 

  普通股增加 0 -141 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 16 -1434 0 0 0  P/E 31.3 17.2 11.7 11.2 10.8 

  其他筹资现金流 -4996 1361 42 -4291 -4280  P/B 4.0 3.2 2.5 2.2 2.0 

现金净增加额 -3518 6010 12205 9481 9498  EV/EBITDA 22.2 17.1 7.6 6.8 6.2  
资料来源：Wind，诚通证券研究所预测 
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特别声明 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》规定，诚通

证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、

C5的普通投资者。若您为非专业投资者及风险承受能力低于C3的普通投资者，请勿阅读、收藏、接收或使用本研

报中的任何信息。  

若因适当性不匹配，给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，认真审慎、专业严

谨、独立客观的出具本报告并对报告内容和观点负责。 

分析师的薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间

接的联系。 

 

投资评级说明  
诚通证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来 6－12 个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。  

中性： 未来 6－12 个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。  

回避： 未来 6－12 个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。  

市场基准指数为沪深 300 指数。  

 

诚通证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐：未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。  

推荐：未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。  

中性：未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。  

回避：未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。  

市场基准指数为沪深 300 指数。 
 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

 

免责声明 

诚通证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由诚通证券股份有限公司（以下简称诚通证券）供其机构或个人客户（以下简称客户）使用，诚通证券

无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给诚通证券客户的，属于机密材料，只有诚通证券客户才能

参考或使用，如接收人并非诚通证券客户，请及时退回并删除。  

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金

融工具的邀请或保证。诚通证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的

准确性或完整性。客户请勿将本报告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。诚通证券不需要采取任何行

动以确保本报告涉及的内容适合于客户。诚通证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问并独自进行投资判

断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。  

本报告所载内容反映的是诚通证券在发表本报告当日的判断，诚通证券可能发出其它与本报告所载内容不一致

或有不同结论的报告，但诚通证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。诚通证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。  

对于浏览过程中可能涉及的诚通证券网站以外的地址或超级链接，诚通证券不对其内容负责。链接网站的内容

不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  
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除非另有说明，所有本报告的版权属于诚通证券。未经诚通证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形

式更改、复制、传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、

服务标识及标记，除非另有说明，均为诚通证券的商标、服务标识及标记。诚通证券版权所有并保留一切权利。  
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诚通证券股份有限公司 研究所  

地址：北京市朝阳区东三环路 27 号楼 12 层  

邮编：100020  
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