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盐湖股份（000792.SZ） 

钾肥、碳酸锂两大业务驱动，资源优势铸就行业龙头 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 14,778 30,748 25,474 26,091 27,877 

增长率 yoy（%） 5.4 108.1 -17.2 2.4 6.8 

归母净利润（百万元） 4,478 15,565 12,316 12,714 13,696 

增长率 yoy（%） 119.6 247.5 -20.9 3.2 7.7 

ROE（%） 44.8 69.1 35.4 26.7 22.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.82 2.86 2.27 2.34 2.52 

P/E（倍） 27.1 7.8 9.8 9.5 8.8 

P/B（倍） 13.0 4.8 3.2 2.4 1.9 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 10日收盘价 

事件：2023 年 3 月 30 日，盐湖股份发布 2022 年年报，公司 2022 年营业总

收入为 307.48 亿元，同比增长 108.06%;归母净利润为 155.65 亿元，同比

增长 247.55%;扣非净利润为 153.20 亿元，同比增长 241.85%。对应公司

22Q4 营业总收入为 72.06 亿元，环比上升 15.51%；归母净利润为 34.82 亿

元，环比上升 19.07%。 

公司主要产品氯化钾与碳酸锂量价齐升。公司 2022 年氯化钾/碳酸锂/贸易板

块收入分别为 173.01/114.58/15.85 亿元，YoY+60.03%/531.47%/-0.41%，

毛利率分别为 79.44%/91.96%/2.20%，同比上涨 10.93/21.93/0.58pct。公

司收入快速增长主要与钾肥、锂盐产品持续向好的需求以及供给紧张共同造

成的产品价格上涨有关。此外，公司碳酸锂产能的释放，也为碳酸锂板块收

入的高速增长提供基础。公司销售费用、管理费用较 2021 年同期变化较小，

同比分别增长 11.40%与 17.91%。公司财务费用同比下降 47.27%，系利息

收入增加所致。公司研发费用同比增长 36.62%，系加大科研投入力度所致。

2022 年公司净利润实现较大幅度增加，主要与钾肥、锂盐价格创历史新高所

导致的相应业务板块收入与毛利率快速增长有关。 

公司现金流及经营情况良好。公司经营活动产生现金流净额大幅增加，同比

增加 266.59%，系钾肥及碳酸锂价格上升销售收入增长所致，期末现金及现

金等价物净增加 109.87 亿元。存货同比增加 47.62%，系产量提升导致库存

产品增加，存货周转率略有下降，从 4.7 次变为 4.34 次。应收账款同比下降

24.65%，应收账款周转率大幅提升，由 16.56 次变为 40.02 次。 

钾肥价格有望维持高位，持续时间或超预期。2022 年，受俄乌冲突影响，粮

食安全问题受到各国广泛关注。钾肥作为三大基础肥料之一，对农作物产量

起着至关重要的作用，其下游需求预计随着全球农作物总量的上升而稳定增

长。我国钾肥进口依赖度较高，国内供应严重不足，产品价格受到国际影响

较大。为保证我国粮食安全，提升国内钾肥自给率至关重要。同时，高附加

值钾盐产品如食品及医药级氯化钾产品的开发，为钾盐市场提供新的发展空

间。2023 年 4 月 4 日，印度的钾肥年度大合同终于敲定，印度进口商 IPL与

加拿大钾肥联盟 Canpotex 及俄罗斯乌拉尔钾肥公司分别签订了 2023 年年度

钾肥大合同，签订价格为 CFR422 美元/吨。钾肥主要出口国俄罗斯、白俄罗
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斯受到欧美制裁影响，供给端出现缺口，粮食价格维持高位推动钾肥需求端

具有较好增速。我们认为受制裁影响，海外钾肥供给存在不确定性，印度钾

肥大合同价格维持高位，有望短期带来全球钾肥价格趋稳，考虑全球主要农

业大国钾肥低库存，钾肥价格或将维持高位，持续时间或超预期。我们认为

公司作为我国主要钾肥供应商，资源优势明显，钾肥价格维持高位，利好公

司业绩。 

新能源行业迅猛发展，碳酸锂需求持续上升。受益于我国新能源汽车销量的

持续增长，碳酸锂作为动力电池的主要原料之一，其需求持续提高。同时，

储能电池迎来风口，成为锂需求增长的新动力。在下游需求的持续拉动下，

碳酸锂供给持续紧张，价格创历史新高。我国已探明锂资源占全球产量 6%，

其中 80%分布在青海、西藏以及湖北的含锂盐湖中。盐湖提锂由于湖水杂质

较多，分离较为困难，且盐湖分布地区自然条件恶劣，交通运输不便，因此

含锂盐湖资源开发较为困难。公司积极投入研发，已突破了从超高镁锂比低

锂型卤水中提取锂盐的技术，进入产能扩张期，预计随着锂盐产能的逐步释

放，公司能够在碳酸锂需求持续上升的大趋势中持续获利，板块营业收入以

及毛利率有望持续提升。我们认为短期来看碳酸锂价格下跌，下游企业采购

意愿下降，短期需求下滑，新能源板块表现相对较弱。随着未来碳酸锂价格

探底，产业链采购意愿有望恢复，碳酸锂需求有望逐步恢复，碳酸锂价格有

望出现反弹。 

碳酸锂产能扩张巩固公司盐湖提锂行业龙头地位。公司目前已有碳酸锂、氯

化锂产能 3 万吨/年，2022 年 5 月，公司计划投资 70.8 亿元，新建 4 万吨

/年基础锂盐一体化项目，其中电池级碳酸锂 2 万吨，氯化锂 2 万吨，预计

2024 年投产，此外子公司盐湖比亚迪 3 万吨锂盐项目中试正常推进，我们认

为产能扩张将进一步巩固公司盐湖提锂的行业龙头地位，同时也为公司未来

营业收入增长提供生产基础。 

投资建议：预计公司 2023-2025 年实现营业收入分别为 254.74/260.91/278.77

亿元，实现归母净利润分别为 123.16/127.14/136.96 亿元，对应  EPS 分别为

2.27/2.34/2.52，当前股价对应的  PE 倍数分别为 9.8X、9.5X、8.8X。我们认

为钾肥价格有望维持高位，持续时间或超预期，利好公司业绩；公司碳酸锂

低成本优势明显，持续扩产，新能源行业对锂盐的需求保持中高增速，碳酸

锂价格有望触底回升，利好公司碳酸锂项目。我们看好盐湖资源优势铸就钾

肥及盐湖提锂行业龙头。首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；行业供给增加，竞争加剧；产品价格不及预

期；新建项目进展不及预期。 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 12389 29284 41552 56753 73585  营业收入 14778 30748 25474 26091 27877 

现金 5349 16524 35820 50084 67476  营业成本 5971 6427 6659 7210 7883 

应收票据及应收账款 3823 6368 0 0 0  营业税金及附加 893 1573 1303 1334 1426 

其他应收款 453 323 320 338 365  销售费用 230 256 374 350 362 

预付账款 129 258 63 266 85  管理费用 770 908 753 771 824 

存货 1196 1765 1303 2019 1613  研发费用 188 256 208 225 264 

其他流动资产 1439 4046 4046 4046 4046  财务费用 233 123 -576 -1098 -1520 

非流动资产 12878 12699 7252 6996 7362  资产和信用减值损失 -2060 60 50 51 55 

长期投资 231 152 154 157 160  其他收益 37 51 51 51 51 

固定资产 7682 7718 2383 2190 2594  公允价值变动收益 83 12 12 12 12 

无形资产 1019 1007 935 862 789  投资净收益 1454 68 75 76 76 

其他非流动资产 3946 3822 3780 3788 3819  资产处置收益 2 2 -2 -3 -0 

资产总计 25267 41983 48804 63750 80947  营业利润 6010 21397 16939 17486 18833 

流动负债 5865 8520 4838 4644 5017  营业外收入 19 23 23 23 23 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 690 66 66 66 66 

应付票据及应付账款 1685 2026 0 0 0  利润总额 5339 21354 16897 17443 18790 

其他流动负债 4180 6493 4838 4644 5017  所得税 117 1676 1326 1369 1475 

非流动负债 7752 4988 -169 -1196 -1784  净利润 5222 19678 15571 16074 17315 

长期借款 6490 3986 -1171 -2198 -2786  少数股东损益 743 4113 3255 3360 3620 

其他非流动负债 1262 1002 1002 1002 1002  归属母公司净利润 4478 15565 12316 12714 13696 

负债合计 13617 13508 4669 3448 3232  EBITDA 6301 22182 17008 17051 18038 

少数股东权益 2315 3286 6541 9901 13521  EPS（元/股） 0.82 2.86 2.27 2.34 2.52 

股本 5433 5433 5433 5433 5433        

资本公积 40261 40762 40762 40762 40762  主要财务比率      

留存收益 -36610 -21012 -11670 -2026 8363  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 9335 25189 37594 50400 64194  成长能力      

负债和股东权益 25267 41983 48804 63750 80947  营业收入（%） 5.4 108.1 -17.2 2.4 6.8 

       营业利润（%） 87.8 256.0 -20.8 3.2 7.7 

       归属母公司净利润（%） 119.6 247.5 -20.9 3.2 7.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 59.6 79.1 73.9 72.4 71.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 35.3 64.0 61.1 61.6 62.1 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 44.8 69.1 35.4 26.7 22.4 

经营活动现金流 4769 17484 20988 14560 17455  ROIC（%） 28.9 60.5 39.7 30.4 25.4 

净利润 5222 19678 15571 16074 17315  偿债能力      

折旧摊销 730 706 690 708 770  资产负债率（%） 53.9 32.2 9.6 5.4 4.0 

财务费用 233 123 -576 -1098 -1520  净负债比率（%） 35.7 -31.6 -80.4 -84.3 -88.6 

投资损失 -1454 -68 -75 -76 -76  流动比率 2.1 3.4 8.6 12.2 14.7 

营运资金变动 -2038 -3152 5439 -988 1033  速动比率 1.9 3.2 8.3 11.7 14.3 

其他经营现金流 2077 198 -60 -61 -67  营运能力      

投资活动现金流 -1965 -1734 4842 -367 -1047  总资产周转率 0.7 0.9 0.6 0.5 0.4 

资本支出 808 680 -4759 450 1133  应收账款周转率 16.6 40.0 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -1174 -923 -2 -3 -3  应付账款周转率 3.2 3.5 6.6 0.0 0.0 

其他投资现金流 17 -132 86 85 88  每股指标（元）      

筹资活动现金流 327 -4763 -6534 71 984  每股收益（最新摊薄） 0.82 2.86 2.27 2.34 2.52 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.88 3.22 3.86 2.68 3.21 

长期借款 -1781 -2505 -5157 -1027 -589  每股净资产（最新摊薄） 1.72 4.64 6.90 9.24 11.76 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 654 501 0 0 0  P/E 27.1 7.8 9.8 9.5 8.8 

其他筹资现金流 1453 -2759 -1377 1098 1572  P/B 13.0 4.8 3.2 2.4 1.9 

现金净增加额 3131 10987 19296 14264 17392  EV/EBITDA 20.1 5.1 5.3 4.6 3.5  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 10日收盘价 
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