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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 22.36 元

总市值/流通市值 121479/121478 百万元

52周最高价/最低价 35.13/21.35 元

近 3 个月日均成交额 663.05 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

《盐湖股份（000792.SZ）半年度预增公告点评：氯化钾和碳酸

锂量价齐升驱动业绩实现高增长》 ——2022-07-14

《盐湖股份（000792.SZ）：新增 4 万吨锂盐项目，盐湖提锂年

产能总规划达到 10 万吨》 ——2022-05-29

《盐湖股份（000792.SZ）：氯化钾和碳酸锂双核驱动推升业绩，

盐湖提锂产能扩张值得期待》 ——2022-04-26

《盐湖股份（000792.SZ）22Q1 业绩预告点评：氯化钾和碳酸锂

量价齐升推升业绩，两大核心板块均处于高景气周期》 ——

2022-04-12

《盐湖股份-000792-深度报告：国内钾肥龙头，盐湖提锂迎来战

略发展期》 ——2021-12-20

公司发布2022年年报：实现营收307.48亿元，同比+108.06%；实现归母净
利润155.65亿元，同比+247.55%；实现经营活动产生的现金流量净额174.84
亿元，同比+266.59%。

氯化钾板块：2022年产量约580万吨，销量约494.11万吨，库存约156.80
万吨，其中22Q1/Q2/Q3/Q4产量分别约为114/150/165/151万吨，销量分别
约为145/151/58/139万吨。公司落实稳价保供，2022年钾肥全国市占率达
36%以上，国产钾肥市占率达73.2%以上。

碳酸锂板块：2022年产量约3.10万吨，销量约3.02万吨，库存约4156吨，
其中22Q1/Q2/Q3/Q4产量分别约为0.70/0.82/0.88/0.70万吨，销量分别约
为0.67/0.83/0.94/0.59万吨。公司抓住全球锂盐市场供需短缺而使得锂价
持续上涨的历史性机会，新建2万吨/年碳酸锂装置全面达产，碳酸锂产量
同比+36.53%，销量同比+56.45%。公司始终稳居国内最大盐湖提锂生产企业
的市场地位。

2023年计划生产氯化钾500万吨和碳酸锂3.6万吨。公司2023年工作总基
调是“稳中求进”，以科技赋能盐湖产业发展，在加快建设世界级盐湖产业
基地中全面实现高质量发展。

“扩大锂”是公司落实青海建设世界级盐湖产业基地的重要举措。公司现有
碳酸锂产能3万吨/年，产能在蓝科锂业体内，蓝科锂业将通过技改来实现
实际产量提升；公司2022年新规划4万吨/年基础锂盐产能，包括新建年产
2万吨电池级碳酸锂+年产2万吨氯化锂，项目目前已完成所有项目立项审批
手续，预计今年将启动大规模基建，2024年底建成投产；公司的控股子公司
盐湖比亚迪规划建设碳酸锂产能3万吨/年，项目目前在充分对建设所涉及
核心内容进行论证，争取早日开工建设。截至目前，公司盐湖提锂产能总计
有10万吨/年的规划，有望继续实现快速成长，稳居国内盐湖提锂行业龙头
的地位；中国锂资源储量丰富，又以盐湖资源为主，公司有望充分享受青海
盐湖大开发的战略红利。

风险提示：钾肥和锂盐价格上涨不达预期；碳酸锂扩产进度低于预期。

投资建议：维持 “买入”评级。

预计公司 2023-2025 年营收为 285.38/281.07/277.47 亿元，同比增速
-7.2%/-1.5%/-1.3%，归母净利润为130.81/131.78/132.88亿元，同比增速
-16.0%/0.7%/0.8%；摊薄 EPS 为 2.41/2.43/2.45 元，当前股价对应 PE 为
9.3/9.2/9.1X。考虑到公司依托察尔汗盐湖得天独厚的资源优势，在国内钾
肥和盐湖提锂领域均处于绝对领先的地位，尤其是公司未来在盐湖提锂领域
的产能有望实现快速扩张，有望保持极强的成本优势，对于加强国内锂资源
自主可控有重要意义，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 14778 30748 28538 28107 27747

(+/-%) 5.4% 108.1% -7.2% -1.5% -1.3%

净利润(百万元) 4478 15565 13081 13178 13288

(+/-%) 119.6% 247.5% -16.0% 0.7% 0.8%

每股收益（元） 0.82 2.86 2.41 2.43 2.45

EBIT Margin 45.5% 69.4% 65.3% 64.4% 62.9%

净资产收益率（ROE） 48.0% 61.8% 38.1% 30.2% 25.1%

市盈率（PE） 27.1 7.8 9.3 9.2 9.1

EV/EBITDA 18.1 6.1 6.7 6.9 7.1

市净率（PB） 13.01 4.82 3.54 2.79 2.30

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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 2022 年实现归母净利润约 156 亿元，同比增长约 2.5 倍

公司发布 2022 年年报：全年实现营收 307.48 亿元，同比+108.06%；实现归母净

利润 155.65 亿元，同比+247.55%；实现扣非归母净利润 153.20 亿元，同比

+241.85%；实现经营活动产生的现金流量净额 174.84 亿元，同比+266.59%。公司

22Q4 实现营收 72.06 亿元，同比+81.06%，环比+15.52%；实现归母净利润 34.82

亿元，同比+356.37%，环比+19.04%；实现扣非归母净利润 32.90 亿元，同比

+497.67%，环比+12.98%；实现经营活动产生的现金流量净额 62.34 亿元，同比

+2064.58%，环比+129.70%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润（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

公司 2022 年氯化钾产量约 580 万吨，销量约 494.11 万吨，库存约 156.80 万吨，

其中 22Q1/Q2/Q3/Q4 氯化钾产量分别约为 114/150/165/151 万吨，销量分别约为

145/151/58/139 万吨。公司落实稳价保供，发挥钾肥流通主渠道作用，竭力满足

市场需求，提前超额完成春耕 210 万吨保供任务，2022 年钾肥全国市占率达 36%

以上，国产钾肥市占率达 73.2%以上；实施钾肥板块技改技措项目 23 个，设备平

均完好率 97.3%、故障停机率缩小到 0.6%，生产装置始终保持了安稳长满优运行；

实时调整销售策略，合理制定销售价格，终端直供客户增加到 39 家，直供客户及

销量占比提升至 70%左右，营销策略更加科学，盐湖品牌影响力稳步提升。

公司 2022 年碳酸锂产量约 3.10 万吨，销量约 3.02 万吨，库存约 4156 吨，其中

22Q1/Q2/Q3/Q4 碳酸锂产量分别约为 0.70/0.82/0.88/0.70 万吨，销量分别约为

0.67/0.83/0.94/0.59 万吨。公司抓住 2022 年全球锂盐市场供需短缺而使得锂价

持续上涨的历史性机会，新建 2 万吨/年碳酸锂装置全面达产，产能释放，碳酸锂

产量同比+36.53%，销量同比+56.45%。公司始终稳居国内最大盐湖提锂生产企业

的市场地位。

表1：公司核心产品产销量和毛利率数据

2019 2020 2021 2022

氯化钾产量（万吨） 563.37 551.75 502.96 580.00

氯化钾销量（万吨） 454.22 644.90 473.69 494.11

氯化钾收入/亿元 74.17 104.13 108.11 173.01

氯化钾毛利/亿元 52.73 57.92 74.06 137.43

毛利率 71.09% 55.62% 68.51% 79.44%

碳酸锂产量（吨） 11,302.00 13,602.00 22,715.00 31,012.00

碳酸锂销量（吨） 11,314.50 13,602.00 19,285.00 30,171.00

碳酸锂收入/亿元 5.02 3.83 18.14 114.58

碳酸锂毛利/亿元 1.35 0.48 12.71 105.36

毛利率 26.85% 12.47% 70.03% 91.96%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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财务数据方面：截至 2022 年年末，公司资产负债率降至 32.17%，同比下降了 21.72

个百分点；在手货币资金约为 165.24 亿元，同比+208.91%；财务结构持续大幅度

优化。在期间费用方面，公司 2022 年销售费用约 2.56 亿元，同比+11.40%；管理

费用约 9.08 亿元，同比+17.91%；研发费用约 2.56 亿元，同比+36.62%，报告期

公司加大科研投入力度；财务费用约 1.23 亿元，同比-47.27%。

图3：公司负债总额&资产负债率 图4：公司流动负债&非流动负债占比

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

 2023 年计划生产氯化钾 500 万吨和碳酸锂 3.6 万吨

公司 2023 年工作总基调是“稳中求进”，以科技赋能盐湖产业发展，在加快建设

世界级盐湖产业基地中全面实现高质量发展。公司在年报当中给出 2023 年的主要

目标是：生产氯化钾 500 万吨、碳酸锂 3.6 万吨；完成省国资委下达的重点任务

指标；职工工资收入与企业经济效益保持同步增长；确保实现安全生产“三零”

目标；杜绝环境污染事件，“三废”达标排放。

图5：公司 2023 年主要目标

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 “扩大锂”是公司落实青海建设世界级盐湖产业基地的重要举措

公司是青海省国资委控股的国有企业，依托于青海察尔汗盐湖得天独厚的战略资

源优势，在盐湖资源开发方面有非常重要的战略地位，成为国内钾肥和盐湖提锂

双龙头企业。

公司经过多年的探索与创新，具备成熟的盐湖提锂技术，已实现规模化、高效率

生产。“扩大锂”是公司落实《青海建设世界级盐湖产业基地行动方案(2021-2035

年)》关于锂产业扩规提质的重要举措，符合国家“双碳”目标要求。

公司现有碳酸锂产能 3万吨/年，产能在控股子公司蓝科锂业体内。面对国内整体

锂矿资源仍然较为紧缺的现状，公司通过研发创新、技改升级等多项措施，力求



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

进一步将盐湖资源吃干榨尽，最大程度提升资源利用率和现有产线生产能力。公

司制定了《蓝科锂业公司“十四五”期间重点研发项目》，其中涉及“超高镁锂

比盐湖卤水吸附-膜分离耦合提锂技术”系统锂综合收率提升优化、能源体系优化、

水资源综合利用及副产品综合利用开发课题，预计提升沉锂母液回收率 20%以上，

碳排放降低 15%，吨产品水耗降低 100m³，开发一种以上新产品。目前，公司吸附

-膜耦合提锂成套技术进一步完善，应用成熟度不断提高，“超高镁锂比盐湖卤水

吸附-膜分离耦合提锂技术的开发及产业化”项目成果鉴定达到了国际领先水平。

图6：蓝科锂业股权结构

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司 2022 年新规划 4 万吨/年基础锂盐产能。公司于 2022 年 5 月发布公告：为加

快建设世界级盐湖产业基地，落实公司“十四五”生态盐湖产业发展规划“扩大

锂”战略部署，延伸锂产业链，拟投资新建 4 万吨/年基础锂盐一体化项目。项目

拟定为新建年产 2万吨电池级碳酸锂+年产 2 万吨氯化锂，建设地点为公司察尔汗

钾锂工业园区内，建设周期 24 个月，总投资约 70.82 亿元，资金来源是公司自有

资金和银行贷款。公司全力推进 4万吨/年基础锂盐一体化项目，目前已完成所有

项目立项审批手续，预计今年将启动大规模基建，2024 年底建成投产。

盐湖比亚迪公司年产 3万吨电池级碳酸锂项目将争取早日实现开工建设。2016 年

10 月盐湖股份与比亚迪、卓域成投资公司共同投资成立“青海盐湖比亚迪资源开

发有限公司”，盐湖股份持股 49.5%，比亚迪持股 49%，卓域成投资公司持股 1.5%，

公司规划建设年产 3万吨电池级碳酸锂项目，预计总投资 48.5 亿元。此前项目因

碳酸锂市场变及前期公司司法重整影响未启动建设。盐湖比亚迪公司目前在充分

对建设涉及核心内容进行论证，争取早日开工建设。

综上，截至目前公司盐湖提锂产能总计有 10 万吨/年的规划。新规划的年产 4 万

吨产能和盐湖比亚迪公司年产 3 万吨产能有望于今年启动项目建设，按照建设周

期 24 个月来推算，两个项目预计将于 2024 年逐步投入生产，所以公司在盐湖提

锂领域有望继续实现快速成长，稳居国内盐湖提锂行业龙头的地位。另外新规划

的年产 4 万吨产能当中，有年产 2 万吨电池级碳酸锂和年产 2万吨氯化锂，公司

在氯化锂产品上的布局有利于未来向氢氧化锂或金属锂延伸，一定程度上也降低

项目的风险。

投资建议：维持“买入”评级。预计公司2023-2025年营收为285.38/281.07/277.47

亿元，同比增速-7.2%/-1.5%/-1.3%，归母净利润为 130.81/131.78/132.88 亿元，

同比增速-16.0%/0.7%/0.8%；摊薄 EPS 为 2.41/2.43/2.45 元，当前股价对应 PE

为 9.3/9.2/9.1X。考虑到公司依托察尔汗盐湖得天独厚的资源优势，在国内钾肥

和盐湖提锂领域均处于绝对领先的地位，尤其是公司未来在盐湖提锂领域的产能

有望实现快速扩张，有望保持极强的成本优势，对于加强国内锂资源自主可控有

重要意义，维持“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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 5349 16524 24798 35386 45762 营业收入 14778 30748 28538 28107 27747

应收款项 4276 6690 3127 2926 2737 营业成本 5971 6427 7180 7350 7670

存货净额 1196 1765 1192 1151 1132 营业税金及附加 893 1573 1570 1546 1526

其他流动资产 362 2201 4281 3935 3607 销售费用 230 256 200 197 194

流动资产合计 12389 29284 35502 45502 55342 管理费用 770 908 754 743 734

固定资产 8286 8205 9377 10414 11329 研发费用 188 256 228 225 222

无形资产及其他 1010 1007 967 927 886 财务费用 233 123 143 141 139

投资性房地产 3351 3335 3335 3335 3335 投资收益 1454 68 50 50 50

长期股权投资 231 152 152 152 152

资产减值及公允价值变

动 1062 120 0 0 0

资产总计 25267 41983 49333 60331 71044 其他收入 (3188) (252) (188) (185) (182)

短期借款及交易性金融

负债 1961 2750 300 300 300 营业利润 6010 21397 18554 17997 17352

应付款项 1685 2026 2059 2172 2331 营业外净收支 (671) (43) 0 0 0

其他流动负债 2219 3743 2471 2648 2877 利润总额 5339 21354 18554 17997 17352

流动负债合计 5865 8520 4830 5120 5509 所得税费用 117 1676 2783 2699 2603

长期借款及应付债券 6490 3986 3986 3986 3986 少数股东损益 743 4113 2690 2119 1461

其他长期负债 1262 1002 1002 1002 1002 归属于母公司净利润 4478 15565 13081 13178 13288

长期负债合计 7752 4988 4988 4988 4988 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 13617 13508 9818 10107 10496 净利润 4478 15565 13081 13178 13288

少数股东权益 2315 3286 5169 6653 7675 资产减值准备 1809 (2120) (11) (6) (7)

股东权益 9335 25189 34346 43570 52872 折旧摊销 724 700 878 1009 1132

负债和股东权益总计 25267 41983 49333 60331 71044 公允价值变动损失 (1062) (120) 0 0 0

财务费用 233 123 143 141 139

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (399) (5320) 806 871 918

每股收益 0.82 2.86 2.41 2.43 2.45 其它 (1115) 5375 1893 1490 1030

每股红利 0.05 0.60 0.72 0.73 0.73 经营活动现金流 4435 14079 16648 16542 16362

每股净资产 1.72 4.64 6.32 8.02 9.73 资本开支 0 1454 (2000) (2000) (2000)

ROIC 40% 76% 62% 86% 82% 其它投资现金流 (1206) (898) 0 0 0

ROE 48% 62% 38% 30% 25% 投资活动现金流 (1267) 635 (2000) (2000) (2000)

毛利率 60% 79% 75% 74% 72% 权益性融资 0 672 0 0 0

EBIT Margin 46% 69% 65% 64% 63% 负债净变化 (740) (950) 0 0 0

EBITDA Margin 50% 72% 68% 68% 67% 支付股利、利息 (296) (3247) (3924) (3953) (3986)

收入增长 5% 108% -7% -2% -1% 其它融资现金流 2184 4184 (2450) 0 0

净利润增长率 120% 248% -16% 1% 1% 融资活动现金流 112 (3539) (6375) (3953) (3986)

资产负债率 63% 40% 30% 28% 26% 现金净变动 3279 11175 8274 10589 10376

股息率 0.2% 2.7% 3.2% 3.3% 3.3% 货币资金的期初余额 2070 5349 16524 24798 35386

P/E 27.1 7.8 9.3 9.2 9.1 货币资金的期末余额 5349 16524 24798 35386 45762

P/B 13.0 4.8 3.5 2.8 2.3 企业自由现金流 3795 16487 15534 15255 14876

EV/EBITDA 18.1 6.1 6.7 6.9 7.1 权益自由现金流 7310 19721 13324 15742 15586

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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