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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -9.2 -11.5 -3.2 

相对涨幅（%） -8.5 -10.5 -8.6 
资料来源：海通证券研究所 
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2022 年扣非后归母净利润同比增长

241.85%，锂盐产能持续扩张 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年扣非后归母净利润 153.2 亿元，同比增长 241.85%。公司发布 2022

年年度报告，根据报告，公司 2022 年实现营业收入 307.48 亿元，同比增长

108.06%，实现扣非后归母净利润 153.2 亿元，同比增长 241.85%，基本每

股收益 2.9311 元/股，同比增长 244.63%。主要产品氯化钾、碳酸锂量价齐

增。公司第四季度实现营业收入 72.06 亿元，环比增长 15.51%，同比增长

81.06%；实现扣非后归母净利润 32.90 亿元，环比增长 12.96%，同比增长

497.67%。 

 主营产品氯化钾、碳酸锂量价齐升。1）氯化钾，根据年报，公司氯化钾产能

500 万吨/年，生产量 580 万吨，同比增长 15.32%，销售量 494.11 万吨，同

比增长 4.31%；根据卓创资讯，2022 年氯化钾市场均价 4517.4 元/吨，同比

增长 38.83%。2）碳酸锂，根据年报，公司碳酸锂产能 3 万吨/年，生产量

3.1 万吨，同比增长 36.53%，销售量 3.02 万吨，同比增长 56.45%；根据卓

创资讯，2022 年碳酸锂市场均价 46.31 万元/吨，同比增长 299.97%。 

 锂盐产能持续扩张，打开未来成长空间。公司 2023 年设立氯化钾生产目标

500 万吨、碳酸锂生产目标 3.6 万吨。公司投资 70.8 亿元建设的 4 万吨/

年基础锂盐（2 万吨/年碳酸锂+2 万吨/年氯化锂）项目，已完成所有项目

立项审批手续，预计 2024 年底建成投产；同时，公司与比亚迪合作的 3

万吨电池级碳酸锂项目目前尚处于中试阶段，进展顺利，届时将进一步巩

固卤水提锂的行业龙头地位。 

 拥有“吸附+膜”法提锂技术，碳酸锂生产具有成本优势。“扩大锂”是公司未

来重要战略规划方向，公司加快推进锂产业布局，持续提升技术水平，提

升管理效率，做强做优做大锂产业。在技术方面，公司已突破超高镁锂比

盐湖卤水提锂技术，拥有自主知识产权的吸附法+膜法提锂技术，已实现

产能规模化，生产碳酸锂在行业内具有相对成本优势，2022 年毛利率达

91.96%。同时，公司积极应用盐湖提锂新技术、新工艺，通过各种方式

对现有装置进行工艺技术优化，为公司锂产业发展保驾护航。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2023-25 年公司归母净利润分别为 123.44、

136.68、135.05 亿元，对应 EPS 为 2.27、2.52 和 2.49 元/股。考虑到公司

为行业龙头，给予一定估值溢价，参考可比公司估值，给予公司 2023 年 11-13

倍 PE，对应合理价值区间 24.97-29.51 元 （对应 PB 估值 3.61-4.27 倍），

维持“优于大市”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期，宏观经济下行，产品价格大幅波动。 

  
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 14778 30748 26564 29368 29001 

(+/-)YoY(%) 5.4% 108.1% -13.6% 10.6% -1.3% 

净利润(百万元) 4478 15565 12344 13668 13505 

(+/-)YoY(%) 119.6% 247.5% -20.7% 10.7% -1.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.82 2.86 2.27 2.52 2.49 

毛利率(%) 59.6% 79.1% 75.9% 76.6% 75.7% 

净资产收益率(%) 48.0% 61.8% 32.9% 26.7% 20.9% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设： 

产量假设： 

1）氯化钾：根据 2022 年产能利用率情况，假设 2023-25 年产能利用率率为 100%； 

2）碳酸锂：根据 2021-22 年产能利用率情况，假设 2023-25 年产能利用率为 90%、95%、90%； 

销量假设： 

1）氯化钾：根据 2022 年产销率情况，假设 2023-25 年产销率为 100%； 

2）碳酸锂：根据 2022 年产销率情况，假设 2023-25 年产销率为 95%、93%、93%； 

价格假设： 

1）氯化钾：根据 2022 年价格及近期市场价格情况，假设 2023-25 价格为 3151 元/吨； 

2）碳酸锂：根据 2022 年价格且基于目前市场价格回落，假设 2023-25 年价格为 284816 元/吨、256334 元/吨、256334

元/吨； 

毛利率假设： 

1）氯化钾：根据 2022 年毛利率，假设 2023-25 毛利率为 77%； 

2）碳酸锂：根据 2022 年毛利率，假设 2023-25 年毛利率为 91%； 

3）贸易：根据 2022 年毛利率，假设 2023-25 年毛利率为 3%； 

4）其他业务：根据 2022 年毛利率，假设 2023-25 年毛利率为 2%； 
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表 1 盐湖股份分业务盈利预测 

             项目 2022          2023E 2024E 2025E 

氯化钾 

收入(百万元） 17301 15756 15756 15756 

成本（百万元） 3558 3624 3624 3624 

毛利（百万元） 13743 12132 12132 12132 

毛利率(%) 79.44% 77.00% 77.00% 77.00% 

碳酸锂 

收入(百万元） 11458 8767 11324 10728 

成本（百万元） 921 789 1019 965 

毛利（百万元） 10536 7978 10304 9762 

毛利率(%) 91.96% 91.00% 91.00% 91.00% 

  

贸易  

收入(百万元） 1585 1617 1778 1956 

成本（百万元） 1550 1568 1725 1898 

毛利（百万元） 35 49 53 59 

毛利率(%) 2.20% 3.00% 3.00% 3.00% 

其他业务 

收入(百万元） 405 425 510 561 

成本（百万元） 398 416 500 549 

毛利（百万元） 7 8 10 11 

毛利率(%) 1.62% 2.00% 2.00% 2.00% 

合计 

营业总收入（百万元） 30748  26564  29368  29001  

营业总成本（百万元） 6427  6397  6868  7037  

毛利（百万元） 24321  20167  22500  21964  

毛利率 79.10% 75.92% 76.61% 75.74% 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 

  

  

表 2 可比上市公司估值比较 

股票代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

002545.SZ 东方铁塔 8.44 0.72 1.10 1.30 11.72 7.69 6.49 

002460.SZ 赣锋锂业 65.84 10.17 8.46 9.42 6.47 7.79 6.99 

均值    9.10 7.74 6.74 

资料来源：Wind，海通证券研究所，股价为 2023 年 4 月 4 日收盘价，每股收益均为 Wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 30748 26564 29368 29001 

每股收益 2.86 2.27 2.52 2.49  营业成本 6427 6397 6868 7037 

每股净资产 4.64 6.91 9.42 11.91  毛利率% 79.1% 75.9% 76.6% 75.7% 

每股经营现金流 3.22 2.66 2.90 2.86  营业税金及附加 1573 1647 1909 1682 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 5.1% 6.2% 6.5% 5.8% 

价值评估（倍）      营业费用 256 398 485 348 

P/E 7.76 9.78 8.84 8.94  营业费用率% 0.8% 1.5% 1.7% 1.2% 

P/B 4.79 3.22 2.36 1.87  管理费用 908 930 1028 1015 

P/S 3.93 4.55 4.11 4.16  管理费用率% 3.0% 3.5% 3.5% 3.5% 

EV/EBITDA 5.15 5.56 4.30 3.57  EBIT 21328 16959 18823 18726 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 123 188 296 412 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.4% 0.7% 1.0% 1.4% 

毛利率 79.1% 75.9% 76.6% 75.7%  资产减值损失 -108 76 117 109 

净利润率 50.6% 46.5% 46.5% 46.6%  投资收益 68 266 294 290 

净资产收益率 61.8% 32.9% 26.7% 20.9%  营业利润 21397 17165 18998 18773 

资产回报率 37.1% 22.7% 19.5% 15.9%  营业外收支 -43 -70 -70 -70 

投资回报率 55.8% 28.7% 24.2% 19.4%  利润总额 21354 17095 18928 18703 

盈利增长（%）      EBITDA 22038 17572 19345 19265 

营业收入增长率 108.1% -13.6% 10.6% -1.3%  所得税 1676 2906 3218 3179 

EBIT 增长率 217.1% -20.5% 11.0% -0.5%  有效所得税率% 7.8% 17.0% 17.0% 17.0% 

净利润增长率 247.5% -20.7% 10.7% -1.2%  少数股东损益 4113 1845 2042 2018 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 15565 12344 13668 13505 

资产负债率 32.2% 21.4% 16.7% 12.9%       

流动比率 3.44 5.94 7.87 10.81       

速动比率 3.20 5.72 7.62 10.52  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.94 4.19 6.00 8.68  货币资金 16524 29383 43815 58090 

经营效率指标      应收账款及应收票据 6368 5458 6035 5959 

应收帐款周转天数 7.84 15.00 15.00 15.00  存货 1765 1362 1574 1681 

存货周转天数 100.24 77.68 83.67 87.20  其它流动资产 4627 5467 6065 6583 

总资产周转率 0.73 0.49 0.42 0.34  流动资产合计 29284 41670 57488 72313 

固定资产周转率 3.98 3.43 3.78 3.72  长期股权投资 152 162 172 182 

      固定资产 7718 7749 7774 7790 

      在建工程 487 387 287 187 

      无形资产 1007 965 1023 1084 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 12699 12593 12581 12562 

净利润 15565 12344 13668 13505  资产总计 41983 54262 70070 84876 

少数股东损益 4113 1845 2042 2018  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 650 538 405 429  应付票据及应付账款 2026 1779 1910 1957 

非经营收益 281 107 53 46  预收账款 2 3 3 3 

营运资金变动 -3125 -386 -390 -467  其它流动负债 6491 5229 5395 4730 

经营活动现金流 17484 14448 15779 15531  流动负债合计 8520 7010 7307 6690 

资产 -677 -636 -646 -663  长期借款 1434 1034 834 734 

投资 -1092 -520 -520 -520  其它长期负债 3554 3554 3554 3554 

其他 35 270 298 295  非流动负债合计 4988 4588 4388 4288 

投资活动现金流 -1734 -886 -868 -889  负债总计 13508 11598 11695 10978 

债权募资 0 -400 -200 -100  实收资本 5433 5433 5433 5433 

股权募资 672 0 0 0  归属于母公司所有者权益 25189 37533 51201 64706 

其他 -5435 -303 -279 -267  少数股东权益 3286 5131 7173 9191 

融资活动现金流 -4763 -703 -479 -367  负债和所有者权益合计 41983 54262 70070 84876 

现金净流量 10987 12859 14432 14276       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 恒力石化,卫星化学,扬农化工,滨化股份,湘潭电化,新洋丰,梅花生物,百傲化学,建龙微纳,和远气体,华光新材,联瑞

新材,利安隆,合盛硅业,七彩化学,昊华科技,东华能源,德美化工,上海石化,东方盛虹,盐湖股份,鲁西化工,巨化股份,

苏博特,卓越新能,凯立新材,凌玮科技,桐昆股份,兴化股份,永利股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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