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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值

收盘价 27.95 元

总市值/流通市值 44161/44161 百万元

52周最高价/最低价 41.77/21.80 元

近 3 个月日均成交额 367.24 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司发布2022年三季报：前三季度实现营收57.13亿元，同比+172.11%；

实现归母净利润41.66亿元，同比+404.89%；实现扣非归母净利润41.71亿

元，同比+507.26%。公司22Q3单季度实现营收22.03亿元，同比+120.82%，

环比-0.94%；实现归母净利润17.69亿元，同比+365.98%，环比+11.82%；

实现扣非归母净利润17.78亿元，同比+363.13%，环比+12.46%。

产销量数据方面：公司前三季度实现氯化钾产量80.88万吨，销量61.95万

吨，Q1/Q2/Q3 产量分别为 18.06/27.88/34.94 万吨，销量分别为 20.90/

28.51/12.54万吨，其中Q3销量数据较低我们认为主要是受到①部分地区干

旱气候的影响无法给作物施肥；②前期钾肥价格高企影响了部分下游需求；

后市随着春节备肥时间临近，预计公司Q4氯化钾销量有望快速恢复。另外

公司前三季度实现碳酸锂产量 8076.5 吨，销量 8701 吨，Q1/Q2/Q3 产量

1755/3015/3306.5吨，销量2153/2654/3894吨，其中Q3虽然青海格尔木地

区有较长的疫情管控时间，但公司积极配合碳酸锂市场的需求，碳酸锂产销

基本稳定，碳酸锂销售价格稳中有升。公司2021年年报中给出来的2022年

度经营计划：全年生产销售氯化钾100万吨以上，电池级碳酸锂1万吨以上，

按照目前的产销量数据来看，公司有望实现全年目标。

重点推动麻米错盐湖锂项目，远景资源储量丰富：2021年10月通过公司担

任主要有限合伙人的藏青基金收购西藏阿里麻米措矿业51%股权，麻米错盐

湖锂资源量折合约218万吨碳酸锂，平均品位氯化锂5,645mg/l。根据起草

完成的麻米错盐湖开发利用方案，麻米措矿业总规划年产碳酸锂10万吨，

一期工程(2022年-2024年)建设5万吨规模，待条件成熟后再投资兴建二期

项目(预计2024年之后)增加到年产10万吨。公司三季报重点披露了麻米错

盐湖项目进展，待相关报告或方案评审通过、取得纸质版采矿权证后即可动

工建设。另外，公司在国内还拥有三个盐湖项目的探矿权，以及间接持有

Ultra公司旗下阿根廷Laguna Verde盐湖锂项目的股权，以上四个盐湖项目

作为公司远景资源储量，有望打开公司中长期的成长空间。

风险提示：产品价格下跌；产能建设进度不达预期；产销量不达预期。

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。

预计公司2022-2024年营收为81.43/81.21/91.48亿元，同比增速124.8%/

-0.3%/12.6%；归母净利润为59.50/61.97/67.66 亿元，同比增速316.8%/

4.1%/9.2%；摊薄 EPS 为 3.76/3.92/4.28 元，当前股价对应 PE 为

7.4/7.1/6.5X。考虑到公司作为国内主流钾肥和盐湖提锂生产企业，受益于

钾肥和锂盐价格处于高景气周期，且未来在锂资源端产能布局有望打开公司

中长期成长空间，首次覆盖，给予“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1903 3623 8143 8121 9148

(+/-%) -5.7% 90.3% 124.8% -0.3% 12.6%

净利润(百万元) 229 1427 5950 6197 6766

(+/-%) -25.7% 523.6% 316.8% 4.1% 9.2%

每股收益（元） 0.11 0.72 3.76 3.92 4.28

EBIT Margin 18.8% 44.3% 74.9% 72.0% 71.2%

净资产收益率（ROE） 2.9% 15.1% 43.7% 34.5% 29.8%

市盈率（PE） 243.5 38.6 7.4 7.1 6.5

EV/EBITDA 72.1 27.4 7.1 7.3 6.5

市净率（PB） 7.04 5.83 3.24 2.46 1.95

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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 前三季度实现归母净利润 41.66 亿元，22Q3 实现归母净利润 17.69 亿元

公司发布 2022 年三季报：前三季度实现营收 57.13 亿元，同比+172.11%；实现归

母净利润 41.66 亿元，同比+404.89%；实现扣非归母净利润 41.71 亿元，同比

+507.26%；实现经营活动产生现金流量净额 42.02 亿元，同比+309.10%。公司 22Q3

单季度实现营收 22.03 亿元，同比+120.82%，环比-0.94%；实现归母净利润 17.69

亿元，同比+365.98%，环比+11.82%；实现扣非归母净利润 17.78 亿元，同比

+363.13%，环比+12.46%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

产销量数据方面：公司前三季度实现氯化钾产量 80.88 万吨，销量 61.95 万吨，

Q1/Q2/Q3 产量分别为 18.06/27.88/34.94 万吨，销量分别为 20.90/28.51/12.54

万吨，其中 Q3 销量数据较低我们认为主要是受到①部分地区干旱气候的影响无法

给作物施肥；②前期钾肥价格高企影响了部分下游需求；后市随着春节备肥时间

临近，预计公司 Q4 氯化钾销量有望快速恢复。另外公司前三季度实现碳酸锂产量

8076.5 吨，销量 8701 吨，Q1/Q2/Q3 产量 1755/3015/3306.5 吨，销量 2153/2654/

3894 吨，其中 Q3 虽然青海格尔木地区有较长的疫情管控时间，但公司积极配合

碳酸锂市场的需求，碳酸锂产销基本稳定，碳酸锂销售价格稳中有升。公司 2021

年年报中给出来的 2022 年度经营计划：全年生产销售氯化钾 100 万吨以上，电池

级碳酸锂 1 万吨以上，按照目前的产销量数据来看，公司有望实现全年目标。

图3：氯化钾产销量 图4：碳酸锂产销量

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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 重点推动麻米错盐湖锂项目，远景资源储量丰富

公司核心业务为氯化钾和碳酸锂的生产和销售，拥有察尔汗盐湖铁路以东矿区

724.35 平方公里的钾盐采矿权证。此外，公司还是西藏巨龙铜业有限公司第二大

股东，持有 30.78%的股权，和大股东紫金矿业合作开发西藏驱龙铜矿。

公司积极推进麻米错盐湖锂项目。2021 年 10 月通过公司担任主要有限合伙人的

江苏藏青新能源产业基金(有限合伙)收购西藏阿里麻米措矿业 51%股权，麻米错

盐湖锂资源量折合约 218 万吨碳酸锂，平均品位氯化锂 5,645mg/l。根据起草完

成的麻米错盐湖开发利用方案，利用麻米措盐湖资源，麻米措矿业总规划年产碳

酸锂 10 万吨，一期工程(2022 年-2024 年)建设 5 万吨规模，待条件成熟后再投资

兴建二期项目(预计 2024 年之后)增加到年产 10 万吨。公司三季报重点披露了麻

米错盐湖项目进展：自 2022 年 8 月 10 日西藏发生疫情、实施静默管控以来，麻

米措矿业一方面加强疫情防控，一方面积极推进相关工作。截至目前，《矿产资

源开发利用方案》已通过西藏自治区自然资源厅土地矿权交易与资源储量评审中

心评审，并取得正式评审意见书，原则上通过了开发方案；《可行性研究报告》

已通过西藏自治区矿业协会专家评审并取得专家评审通过的文件；下一步将加快

推进《矿山地质环境保护与土地矿产交易复垦方案》《绿色矿山建设规划》《矿

山水土保持方案》《水资源论证报告》《矿山安全预评价报告》《开采矿山节能

减排报告》《社会稳定评价报告》《项目立项申请报告》《环境影响评价报告》

等九项报告的修编与送审工作。麻米错盐湖项目待相关报告或方案评审通过、取

得纸质版采矿权证后即可动工建设。

图5：麻米错盐湖项目股权结构

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司锂资源远景资源储量丰富。2021 年，公司通过股权收购方式取得青海省茫崖

行委碱石山钾盐矿预查探矿权，勘查面积为 675.61 平方公里；小梁山-大风山地

区深层卤水钾盐矿东段详查探矿权，勘查面积为 516.59 平方公里；加上公司于

2017 年通过公开拍卖取得的大浪滩黑北钾盐矿详查探矿权，勘查面积为 492.56

平方公里，公司合计拥有盐湖探矿权面积 1,684.76 平方公里。公司三季报当中也

详细介绍了三个探矿权项目现场详勘和编制储量报告的进展。另外，公司今年 2

月通过认购 Ultra 公司定向增发股份，增发后持有该公司 19.47%股份，公司间接

持有 Ultra 公司旗下阿根廷 Laguna Verde 盐湖锂项目的股权；今年 6 月公司与

Ultra 公司签署开发 Laguna Verde 盐湖锂项目最终协议，公司将最终取得项目的

开发运营权。综上四个盐湖项目作为公司远景资源储量，有望打开公司中长期的

成长空间。
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 盈利预测

我们的盈利预测基于以下假设条件：

行业方面：

2022-2024 年国内氯化钾销售均价为 4477.50/4000/4000 元/吨(到厂含税价)；

2022-2024 年国产电池级碳酸锂销售均价为 48/40/30 万元/吨(含税价)；

公司方面：

2022-2024 年公司氯化钾产量为 100/110/110 万元，销量为 92/110/110 万吨；

2022-2024 年公司碳酸锂权益产量为 1.06/1.20/2.00 万吨，权益销量为 1.12/

1.20/2.00 万吨；

2022-2024 年公司期间费用保持相对稳定。

表1：公司产品价格和产销量假设

单位 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

商品价格

氯化钾(60%粉) 元/吨，含税价 1,961.39 2,210.41 2,209.31 1,910.87 2,906.85 4,477.50 4,000.00 4,000.00

电池级碳酸锂（99.5%min） 元/吨，含税价 147,385.71 116,114.11 68,361.22 43,979.10 121,832.50 475,900.82 400,000.00 300,000.00

核心产品产销量

氯化钾产量 万吨 184.97 148.24 108.29 111.51 107.78 100.88 110.00 110.00

氯化钾销量 万吨 183.05 144.74 109.12 113.09 106.81 91.95 110.00 110.00

碳酸锂产量 吨 —— —— 1,827.67 4,429.83 7,553.06 10,576.50 12,000.00 20,000.00

碳酸锂销量 吨 —— —— 0.00 2,013.35 10,960.21 11,201.00 12,000.00 20,000.00

营业收入 百万元 3,173.18 2,680.57 2,018.56 1,903.49 3,622.59 8,142.96 8,121.39 9,147.94

营业成本 百万元 855.11 848.45 843.96 1,288.44 1,491.57 1,273.77 1,484.00 1,740.00

综合毛利率 百万元 73.05% 68.35% 58.19% 32.31% 58.83% 84.36% 81.73% 80.98%

归属于母公司股东的净利润 百万元 1,214.38 850.17 308.28 228.90 1,427.34 5,949.84 6,196.56 6,766.45

EPS 0.61 0.43 0.15 0.11 0.72 3.76 3.92 4.28

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。预计公司 2022-2024 年营收为

81.43/81.21/91.48 亿元，同比增速 124.8%/-0.3%/12.6%；归母净利润为

59.50/61.97/67.66 亿 元 ， 同 比 增 速 316.8%/4.1%/9.2% ； 摊 薄 EPS 为

3.76/3.92/4.28 元，当前股价对应 PE 为 7.4/7.1/6.5X。考虑到公司作为国内主

流钾肥和盐湖提锂生产企业，受益于钾肥和锂盐价格处于高景气周期，且未来在

锂资源端产能布局有望打开公司中长期成长空间，首次覆盖，给予“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 462 800 3205 6065 9091 营业收入 1903 3623 8143 8121 9148

应收款项 88 137 308 307 346 营业成本 1288 1492 1274 1484 1740

存货净额 599 466 459 511 579 营业税金及附加 144 218 350 365 412

其他流动资产 1145 1216 2733 2726 3070 销售费用 38 45 40 41 46

流动资产合计 2294 2647 6732 9637 13114 管理费用 68 245 374 380 426

固定资产 3607 3239 3890 5449 6893 研发费用 6 17 20 20 23

无形资产及其他 283 370 356 341 326 财务费用 (16) (10) (24) 0 0

投资性房地产 273 1824 1824 1824 1824 投资收益 (94) 231 817 1445 1445

长期股权投资 2220 2545 2545 2545 2545

资产减值及公允价值变

动 2 13 9 0 0

资产总计 8678 10625 15347 19796 24702 其他收入 51 (81) (2) (5) (8)

短期借款及交易性金融

负债 0 4 500 500 500 营业利润 339 1796 6953 7290 7961

应付款项 313 230 226 252 285 营业外净收支 (32) (101) (5) 0 0

其他流动负债 421 882 946 1032 1168 利润总额 307 1695 6948 7290 7961

流动负债合计 734 1115 1672 1784 1953 所得税费用 79 268 998 1094 1194

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 26 56 56 56 56 归属于母公司净利润 229 1427 5950 6197 6766

长期负债合计 26 56 56 56 56 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 761 1171 1728 1840 2009 净利润 229 1427 5950 6197 6766

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (35) 71 3 6 7

股东权益 7917 9454 13619 17956 22693 折旧摊销 424 445 369 450 564

负债和股东权益总计 8678 10625 15347 19796 24702 公允价值变动损失 (2) (13) (9) 0 0

财务费用 (16) (10) (24) 0 0

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 237 (1058) (1617) 73 (275)

每股收益 0.11 0.72 3.76 3.92 4.28 其它 35 (71) (3) (6) (7)

每股红利 0.01 0.00 1.13 1.18 1.28 经营活动现金流 888 801 4694 6720 7055

每股净资产 3.97 4.80 8.62 11.36 14.36 资本开支 0 (137) (1000) (2000) (2000)

ROIC 5% 22% 65% 49% 47% 其它投资现金流 0 (28) 0 0 0

ROE 3% 15% 44% 35% 30% 投资活动现金流 201 (490) (1000) (2000) (2000)

毛利率 32% 59% 84% 82% 81% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 44% 75% 72% 71% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 41% 57% 79% 78% 77% 支付股利、利息 (10) 0 (1785) (1859) (2030)

收入增长 -6% 90% 125% -0% 13% 其它融资现金流 (689) 27 496 0 0

净利润增长率 -26% 524% 317% 4% 9% 融资活动现金流 (709) 27 (1289) (1859) (2030)

资产负债率 9% 11% 11% 9% 8% 现金净变动 380 338 2405 2861 3025

息率 0.0% 0.0% 3.2% 3.4% 3.7% 货币资金的期初余额 82 462 800 3205 6065

P/E 243.5 38.6 7.4 7.1 6.5 货币资金的期末余额 462 800 3205 6065 9091

P/B 7.0 5.8 3.2 2.5 1.9 企业自由现金流 0 602 2976 3492 3828

EV/EBITDA 72.1 27.4 7.1 7.3 6.5 权益自由现金流 0 629 3506 3571 3969

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票
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