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盐湖股份专注钾锂资源开发，五矿入主推动产业发展。公司位于青海格尔木，依

托察尔汗盐湖丰富资源，深耕“钾”“锂”双主业。前身为 1958 年设立的青海

钾肥厂，1997 年在深交所上市。2019 年因经营困境进入破产重整，2020 年剥

离低效板块后重新出发。2024 年底至 2025 年年初，中国五矿与青海省国资组

建中国盐湖工业并成为公司实际控制人。中国五矿作为中央直管的矿业巨头，拥

有强大的资源整合能力和全球布局，助力公司实现建设世界级盐湖产业目标。 

氯化钾及碳酸锂价格下跌公司短期盈利下滑，但现金流及财务结构持续优化。受

钾锂价格下行影响，2024 年公司实现营收 151.3 亿元，同比下降 29.9%；归母

净利润 46.6 亿元，同比下降 41.1%。尽管盈利能力有所回落，公司资产负债率

大幅下降至 13.5%，经营性净现金流达 78.2 亿元，资金充沛。此外，公司累计

亏损继续收窄，资本公积金充足。随着新《公司法》的正式实施，公司也在积极

修订和完善相关制度，有望使得分红等计划在未来的实施过程中更具有可操作性

和合规性。 

全球钾资源分布集中，公司国内市场份额保持绝对优势。全球钾资源丰富，但资

源分布集中度较高。根据 USGS 数据，我国的钾资源储量为 1.8 亿吨，占比为

3.7%，位居全球第六。公司目前拥有察尔汗盐湖 3700 平方公里的采矿权，对应

氯化钾设计产能达 500 万吨。2019-2024 年期间公司氯化钾产量介于 493 万吨

至 580 万吨之间，约占国内氯化钾总产量的 75%以上。凭借工艺技术优势和生

产规模优势，公司氯化钾产品也具备显著的成本优势。根据公司新控股股东中国

盐湖工业“三步走”发展战略，2030 年集团内将形成 1000 万吨/年钾肥产能。 

新能源需求拉动锂盐产业发展，公司碳酸锂新增产能释放在即。在动力电池、储

能电池等锂电新能源需求的拉动下，我国碳酸锂产量持续提高。2019-2024 年期

间，国内碳酸锂产量由 17.0 万吨增长至 70.2 万吨，对应 CAGR 约为 32.8%。 公

司现有碳酸锂产能 4 万吨/年，通过控股子公司蓝科锂业掌握高镁锂比盐湖提锂

核心工艺，打破提锂技术瓶颈，实现高效低成本生产。2019-2024 年，公司碳酸

锂平均单吨成本区间为 2.4-3.6 万元/吨（剔除 2023 年的异常值）。此外，公司

4 万吨/年锂盐一体化项目将在 2025 年年内建成。 

盈利预测、估值与评级：预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 56.87、61.80、

67.94 亿元，折算 EPS 分别为 1.07、1.17、1.28 元/股。基于相对估值，我们给

予公司 2025 年约 18 倍 PE，对应目标价约为 19.34 元。公司为国内钾肥及盐湖

提锂行业双龙头，中国五矿入主后公司整体经营质量将得到进一步提升，首次覆

盖，给予“买入”评级。 

风险提示：产品及原材料价格波动，下游需求不及预期，产能建设风险等。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 21,579 15,134 17,121 18,453 20,547 

营业收入增长率 -29.82% -29.86% 13.13% 7.78% 11.35% 

归母净利润（百万元） 7,914 4,663 5,687 6,180 6,794 

归母净利润增长率 -49.16% -41.07% 21.96% 8.66% 9.94% 

EPS（元） 1.46 0.86 1.07 1.17 1.28 

ROE（归属母公司)（摊薄） 24.80% 12.75% 13.50% 12.79% 12.33% 

P/E 11 20 16 14 13 

P/B 2.9 2.5 2.1 1.8 1.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-10，2023 及 2024 年公司总股本为 54.33 亿股，2025 年

及以后公司总股本为 52.92 亿股。 

当前价/目标价：16.75/19.34 元 
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市场数据 
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1、 国内钾肥及盐湖提锂双龙头，中国五矿

入主推动产业发展 

1.1  公司聚焦“钾”“锂”两大产业，中国五矿成为公

司实控人 

盐湖股份为国内最大的钾肥工业生产基地，聚焦“钾”“锂”两大产业。青

海盐湖工业股份有限公司（简称“盐湖股份”）位于青海省格尔木市，是目前我

国最大的钾肥工业生产基地。公司前身为始建于 1958 年的原青海省海西州察尔

汗钾肥厂，该厂于 1969 年建成采用冷分解复选法工艺生产的年产万吨级钾肥车

间。1982 年，原青海省海西州察尔汗钾肥厂与原化工部格尔木钾矿筹建处合并

成青海钾肥厂。1996 年，青海钾肥厂整体改组为青海盐湖工业集团有限公司。

1997 年，公司在深交所发行上市。2017-2019 年期间，由于原料成本过高、生

产要素供应不足等多重不利因素的影响，公司出现较大额度亏损，且面临无法清

偿到期债务的问题。2019 年 9 月 30 日，西宁中院依法裁定公司进行破产重整，

2020 年 4 月 20 日法院裁定公司重整计划执行完毕。通过重整，公司将低效亏

损板块（镁业、化工等）彻底剥离，保留了核心钾、锂产业，实现了轻装上阵。 

公司控股股东变更为中国盐湖工业，中国五矿成为公司实际控制人。公司原

控股股东为青海省国有资产投资管理有限公司（简称“青海国投”），实际控制

人为青海省国资委，同时青海国投一致行动人为芜湖信泽青投资管理合伙企业

（有限合伙，简称“芜湖信泽青”）。2024 年 10 月，中国五矿集团有限公司（简

称“中国五矿”）、青海省国资委与青海国投共同组建中国盐湖工业有限公司（简

称“中国盐湖工业”），中国五矿、青海国资委与青海国投分别持有中国盐湖工

业 53%、18.73%、28.27%的股权。2024 年 12 月 27 日，中国盐湖工业与青海

国投及其一致行动人芜湖信泽青签订《股份转让协议》，中国盐湖工业将以支付

135.58 亿元现金的方式购买青海国投及其一致行动人芜湖信泽青持有的公司

12.54%股份。2025 年 1 月 9 日，中国盐湖工业与工银投资签署《一致行动协议》，

工银投资成为公司控股股东中国盐湖工业的一致行动人。2025 年 1 月 14 日，

本次协议转让已完成过户登记手续，中国盐湖工业成为公司控股股东，中国五矿

成为公司实际控制人。截至 2025 年 4 月 9 日，公司控股股东中国盐湖工业及其

一致行动人合计持有公司 20.55%股份，中国盐湖工业通过全资子公司青海汇信

资产间接持有公司 1.34%股份，公司实际控制人中国五矿通过直接方式和间接

方式合计持有公司 25.30%股份。 

图 1：公司控股股东股权结构 

 

资料来源：Wind，公司公告，光大证券研究所整理，数据截至 2025.04.09 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

盐湖股份（000792.SZ） 

中国五矿入主，推动公司世界级盐湖产业基地建设。中国五矿集团有限公司

是以金属矿产为核心主业、由中央直接管理的国有重要骨干企业。目前，中国五

矿形成了以金属矿产、冶金工程建设、贸易物流、金融地产为主的业务体系。在

金属矿产领域，中国五矿金属矿产资源储量丰富，在亚洲、大洋洲、南美和非洲

等地共拥有境内外矿山 38 座（其中海外矿山 15 座），中国五矿经营的金属品

种覆盖我国战略性矿种目录的 70%以上。在中国五矿深厚的行业沉淀和投研建

营一体化综合集成服务能力的帮助下，盐湖股份的综合实力将得以全面提升，从

而更高效地推动世界级盐湖产业基地建设目标。 

1.2  钾锂产品价格下跌业绩回落，现金流及财务结构依

然稳健 

钾锂产品价格下跌，2024 年公司营收回落。由于氯化钾、碳酸锂两大主要

产品价格的下跌，2023 年以来公司营收逐步回落。2024 年，公司实现营收 151.3

亿元，同比减少 29.9%。营收结构方面，2022 年得益于碳酸锂价格的大涨以及

公司碳酸锂产销量的大幅提升，公司碳酸锂业务营收占比大幅提升至 37.3%。

然而自 2023 年以来，虽然公司碳酸锂产销量仍呈现增长态势，但由于碳酸锂产

品价格的下跌，公司碳酸锂业务营收占比逐步下滑。2024，公司碳酸锂业务营

收占比为 20.3%，同比下滑 9.2pct。 

图 2：2017-2024 年公司营业收入（亿元）  图 3：2017-2024 年公司营收结构 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

图 4：2017-2024 年公司归母净利润（亿元）  图 5：2017-2024 年公司毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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破产重整后盈利情况显著好转，钾锂产品价跌盈利暂时性收窄。2020 年公

司破产重整完成，在剥离了镁业、化工等低效亏损板块后，公司盈利情况显著好

转，实现扭亏为盈。2022 年，得益于氯化钾和碳酸锂产品价格的大幅上涨，公

司实现归母净利润 155.6 亿元，为公司历史最高值。然而，2023 年以来随着氯

化钾和碳酸锂产品价格的回落，公司归母净利润及毛利率有所下滑。2024 年，

公司实现归母净利润 46.6 亿元，同比减少 41.1%；销售毛利率为 51.9%，同比

下降 4.2pct。 

管理费用大幅增加期间费用率提升，资产负债率持续降低。由于公司调整退

休职工养老管理计划，同时因整治察尔汗铁东部片区及达布逊矿区发生环境保护

费用，2024 年公司管理费用大幅增加。2024 年公司管理费用为 10.45 亿元，同

比增长 39.0%。同时叠加公司营收的下滑，2024 年公司期间费用率显著提升。

2024 年公司期间费用率为 8.11%，相较于 2023 年全年水平提升约 4.19pct。资

产负债率方面，自公司 2020 年完成重整以来，公司资产负债率逐年降低。截至

2024 年年末，公司资产负债率为 13.5%，同比降低约 11.7pct。此外，从负债

结构来看，公司当前负债以流动负债为主，截至 2024 年年末，公司流动负债在

全部负债中的占比达 61.2%。 

图 6：2017-2024 年公司期间费用率（%）  图 7：2017-2024 年公司资产负债率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

破产重整后经营性现金流显著改善且充沛。2020 年公司完成破产重整，叠

加 2020-2022 年期间氯化钾、碳酸锂两大产品价格的上涨，2021 年公司经营性

净现金流再度回正，并于 2022 年和 2023 年达到历史高位水平。2024 年公司实

现经营性净现金流 78.19 亿元，同比减少 35.4%。虽然受氯化钾、碳酸锂产品

价格下跌影响，2024 年公司经营性净现金流有所减少，但是仍显著高于公司破

产重组前的历史同期水平。 

图 8：2017-2024 年公司经营性净现金流（亿元） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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期末累计亏损逐步缩减，未来分红可期。随着公司破产重整的完成，公司

经营效率显著提升，自 2020 年开始公司累计亏损总额逐步缩减。截至 2024 年

年末，公司未分配利润为-104.0 亿元，亏损总额相较于 2019 年减少约 76.9%。

截至 2024 年年末，公司资本公积金为 407.8 亿元，根据《中华人民共和国公司

法（2023 年修订）》第二百一十四条规定，公积金可用于弥补公司的亏损。随

着新《公司法》的正式实施，公司也在积极修订和完善相关制度，有望使分红等

计划在未来的实施过程中更具有可操作性和合规性。 

图 9：2017-2024 年末公司未分配利润（亿元）  图 10：2017-2024 年末公司资本公积金（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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2、 全球钾资源分布集中，公司钾肥生产成

本优势显著 

2.1  全球钾资源分布集中度较高，我国钾资源以盐湖类

型为主 

全球钾资源分布集中度高，我国钾资源储量全球第六，产量全球第四 

全球钾资源丰富，但资源分布集中度较高。全球钾资源十分丰富，在自然状

态下固体可溶性钾资源为主要的存在形式，其次为盐湖卤水或地下卤水钾资源。

而在固体可溶性钾资源中，主要的矿物存在形式以钾石盐（KCl）和光卤石

（MgCl2·KCl·6H2O）为主，这两类也是目前主要的钾盐开发利用类型。然而，

全球钾资源的分布却十分不均衡，集中度较高。根据 USGS 于 2025 年年初发布

的数据，截至 2024 年全球已探明钾资源总储量（折 K2O 计算）约为 48 亿吨，

其中加拿大钾资源储量最高，达 11 亿吨，占比约为 22.8%。我国的钾资源储量

为 1.8 亿吨，占比为 3.7%，位居全球第六。 

图 11：2024 年全球钾资源储量分布情况  图 12：2024 年全球钾矿产量分布情况 

 

 

 
资料来源：USGS，光大证券研究所整理，注：储量数据按照 K2O 等价折算，钾资源储量

统计中不包括死海资源量（涉及约旦、以色列两国）。  
资料来源：USGS 预测，光大证券研究所整理 

 

图 13：2010-2024 年全球钾矿产量 

 
资料来源：USGS 统计及预测，光大证券研究所整理 

全球钾矿产量同样较为集中，我国钾矿产量位列全球第四。根据 USGS 于

2025 年年初发布的数据及预测，2024 年全球钾矿产量估计约为 4800 万吨，同



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -10- 证券研究报告 

盐湖股份（000792.SZ） 

比增长 10.9%。其中加拿大和俄罗斯的总产量接近全球产量的一半，我国钾矿

产量约 630 万吨，占比约为 13.0%，位居全球第四。自 2021 年起，由于欧盟、

美国等的经济制裁，白俄罗斯钾矿出现减产。2024 年开始，白俄罗斯钾矿产量

逐步恢复。根据 USGS 数据，2024 年白俄罗斯钾矿产量约为 700 万吨，同比增

长 55.6%，名列第三位。 

我国钾资源以盐湖型钾盐为主，主要集中于西部/西南地区 

我国钾矿总储量丰富，但具有经济价值的可溶性钾盐短缺。我国可溶性钾盐

资源主要属于盐湖型钾盐，目前我国的钾盐矿区主要包括新疆的罗布泊钾盐矿矿

区（柴达木盆地东端）、青海的察尔汗钾盐矿矿区（柴达木盆地内）、西藏的扎

布耶钾盐矿矿区（羌塘高原北部）、四川盆地钾盐矿矿区和云南的勐野井钾盐矿

矿区（思茅盆地内）。目前具备开采潜力的查明矿区仍集中在新疆罗布泊钾盐矿

矿区和青海察尔汗钾盐矿矿区。 

我国可溶性钾盐资源根据钾盐矿床成矿时代、矿床成因及矿床特征可分为现

代盐湖型、地下卤水型和沉积型 3 个类型，并以现代盐湖型钾矿为主，现代盐湖

型钾矿探明储量占比达 97.74%。现代盐湖型钾盐矿床为产于第四纪盐湖中的矿

床，其分布明显受中新生代成盐盆地的控制，大中型钾盐矿床均分布于中国西北

大型内陆干旱断陷盆地中(青海柴达木盆地、新疆塔里木盆地等)，并沉积于盆地

相对低洼处。地下卤水型钾盐矿床主要分布于四川盆地东北部及西部宽缓的背斜

构造中，成矿时代为三叠纪，为前第四系储卤层中的液态钾盐矿床，含卤层厚度

为 50～200 m，水化学类型为氯化物型，K+质量浓度为 7.23～50 g／L，卤水埋

深数百米至数千米，具有较大的找矿潜力。沉积型钾盐矿床可分为碎屑岩中的沉

积型钾盐矿床和碳酸盐岩中的沉积型钾盐矿床 2 个亚类，碎屑岩中的沉积型钾盐

矿床主要分布于中国东部沿海断陷盆地及西南的滇西盆地中，已探明的碳酸盐岩

钾矿分布在四川渠县农乐乡的杂卤石矿床，目前仍难以利用。 

图 14：中国钾盐矿矿集区分布图 

 

资料来源：《中国钾盐矿主要矿集区及其资源潜力探讨》（商朋强等），光大证券研究所整理 
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表 1：我国钾盐矿床主要类型 

矿床类型 
矿床式 

（类型） 
典型矿床 规模 地理位置 

现代盐湖型 

察尔汗式 

察尔汗盐湖钾镁盐矿床 特大型 青海格尔木 

昆特依盐湖钾盐矿床 大型 青海海西州冷湖 

东台吉乃尔盐湖锂硼钾矿床 中型 青海格尔木 

罗布泊式 罗北凹地硫酸盐型钾盐矿床 特大型 新疆若芜 

扎布耶式 西藏扎布耶盐湖硼锂钾盐矿床 中型 西藏阿里仲巴 

乌勇布拉克式 新疆乌勇布拉克盐湖硝酸钾盐矿床 小型 新疆吐鲁番 

地下卤水型 邓井关式 
四川自贡邓井关含钾卤水矿床 小型 四川自贡 

青海南翼山富钾卤水矿床 大型 青海茫崖 

沉积式 
勐野井式 云南江城勐野井钾盐矿床 大型 云南普洱 

渠县式 四川渠县农乐乡杂卤石矿床 小型 四川渠县 

资料来源：《中国钾盐资源形势分析及管理对策建议》（张苏江等），《我国钾盐资源现状分析及可持续发展建议》（李萌等），光大证券研究所整理 

 

2.2  全球钾肥需求稳步提升，国内钾肥仍以进口为主 

钾肥可增强植物代谢提升作物品质，全球需求量稳步提升 

钾肥可增强植物代谢过程，提升作物品质。钾是一种基本的植物营养素，同

时也是无法被替代的营养物质。钾离子通过在植物细胞膜之间的流动从而促进植

物糖类、蛋白质、核酸的代谢过程，在增强植物光合作用效率、促进植物体内蛋

白质合成及增强植物抵抗力等方面有着不可替代的作用。因此，钾肥可以达到有

效改善果实品质，提高作物抗寒及抗病能力的功用。钾肥的主要产品包括氯化钾、

硫酸钾及硝酸钾等。其中氯化钾因其资源丰富、价格相对较低及钾含量丰富等特

点，2010 年以来在钾肥产品中的施用量占比超过 95%，其次则为硫酸钾。 

表 2：三大单质肥效用、使用量及产业结构对比 

 主要作用 施用量 产业结构 

钾肥 

促进作物健壮生长，根茎粗硬 

提高作物抗寒抗病虫能力 

促进作物糖分淀粉生成 
施用量灵活可变 

供应商较少且较为集中，生

产过程严格有序 

磷肥 
加速作物水分及养分的吸收 

改善作物果实的品质 

氮肥 

增加作物大小 

是植物合成蛋白质的必要元素 

普遍较为缺乏的营养素 

年度施用量要求苛刻 

供应商较为分散，缺乏集中

度 

价格更为动态，消费量稳定 

资料来源：IFA，YARA，光大证券研究所整理 

 

表 3：三大钾肥主要产品的成分与功效对比 

分类 折 K2O 含量 其他主要元素含量 功效 

氯化钾 

（KCl） 
60%~63% 45%~47%Cl 

化学中性、生理酸性、极强水溶性 

是使用最广泛的钾肥，但不适用于忌氯作物 

通常在耕作前施于土壤表面，以增加产量及提

高作物纤维品质 

硫酸钾 

（K2SO4） 
48%~53% 17%~18%S 

化学中性、生理酸性、水溶性一般 

常用于忌氯作物，如烟草、土豆等 

不适合灌溉施肥，可以作为种肥和根外施肥使
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用，提高作物产量，改善果实品质 

硝酸钾 

（KNO3） 
44%~46% 13%N 

化学中性、生理中性、良好水溶性 

高价值作物的常用肥料，适用于忌氯作物 

通常当作物根茎活力下降时，施用于土壤或灌

溉施肥于叶面以提高作物对营养的吸收，并促

进果实发育 

资料来源：IFA，光大证券研究所整理 

2030 年全球氯化钾需求将超过 8000 万吨。随着全球人口的增多对粮食需

求提升，叠加部分居民日常饮食中对食物品质的提高，全球氯化钾需求量逐步提

升。根据 Nutrien 的预测，2030 年全球氯化钾需求预计为 8000-8500 万吨，相

较于 2023 年水平将提升约 1200-1700 万吨，对应 2023-2030 年期间 CAGR 约

为 2.3%-3.2%。从市场分布角度来看，由于人口数量和耕地面积的影响，氯化

钾最大的需求市场为中国，2024 年需求约为 1750-1850 万吨。而从增速来看，

在 Nutrien 统计的相关区域中亚洲其他地区（不含中国和印度，下同）的需求量

增速相对较高，相较于 2020 年水平，2030 年亚洲其他地区氯化钾需求量预计

将增长 37.4%-48.4%，对应需求量将达到 1250-1350 万吨。 

图 15：2000-2030 年全球氯化钾需求量（百万吨）  图 16：2024 年不同地区氯化钾需求量分布（百万吨） 

 

 

 

资料来源：Nutrien 预测，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Nutrien 预测，光大证券研究所整理，注：亚洲（其他）指亚洲除中国和印度

以外的国家与地区 

 

国内氯化钾表观消费量提升，境内产量相对稳定，老挝进口量占比增长 

图 17：2017-2024 年国内氯化钾表观消费量 

 

资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 

国内氯化钾表观消费量增加，进口量依赖度进一步提升。根据百川盈孚数据，

2017 年至 2023 年期间我国氯化钾表观消费量由 1413 万吨增长至 1872 万吨，
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对应期间 CAGR 约为 4.8%。而在产量方面，2017 年以来国内氯化钾产量波动

相对较为平稳，由于并无大规模新增产能的投放，国内氯化钾产量的波动主要由

盐湖股份、藏格矿业等国内主要生产商的开工率变化所致。2024 年，国内氯化

钾产量为 620.5 万吨，同比小幅减少 5.6%。因此，国内氯化钾表观消费量的增

长主要反映在进口量的增多。随着国内企业在老挝地区氯化钾产能的投放，叠加

俄罗斯、白俄罗斯地区受美国制裁后加大了对我国氯化钾的出口，2023 年开始

我国氯化钾进口量显著增加。2023 年，国内氯化钾进口量达到 1157 万吨，同

比大幅增长 45.8%，对应进口依赖度同比提升 10.6pct 至 65.6%。2024 年，国

内氯化钾进口量进一步提升至 1263 万吨，同比增长 9.2%，对应进口依赖度进

一步提升至 67.5%。 

俄罗斯、白俄罗斯及老挝进口量及占比显著提升，加拿大进口量下滑。由于

资源储量方面的优势，俄罗斯、白俄罗斯、加拿大等国是我国氯化钾的主要进口

来源地。然而近年来，由于地缘政治局势的影响，以及我国企业海外找钾的进展，

上述来源地的进口占比发生了较大变化。2023 年开始，由于俄乌地缘政治事件

影响，叠加美国等对俄罗斯、白俄罗斯钾肥产业的制裁，俄罗斯及白俄罗斯的钾

肥产品为开拓市场渠道，针对中国的钾肥出口量显著增多。2024 年，我国自俄

罗斯和白俄罗斯分别进口氯化钾 424 万吨和 289 万吨，对应进口量占比分别为

33.6%和 22.9%。此外，2023 年开始，亚钾国际、东方铁塔等企业在老挝地区

氯化钾产能开始显著放量，我国自老挝地区进口的氯化钾数量同步增多。2024

年，我国自老挝进口氯化钾 207 万吨，对应进口量占比达到 16.4%。而由于俄

罗斯、白俄罗斯、老挝等国对我国氯化钾出口量的增多，加拿大企业对我国氯化

钾的出口量减少，2024 年我国仅有 18.4%的进口氯化钾来自于加拿大，相较于

2020 年的高位水平减少约 22.2pct。 

图 18：2020-2024 年我国氯化钾进口来源地分布（按进口量统计） 

 

资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 

 

2.3  地缘政治因素对钾肥价格影响趋弱，盐湖开采保持

成本优势 

地缘政治因素引发前期氯化钾价格大幅波动，受海外减产影响 25Q1 氯化钾价

格再度走高 

2020 年，受全球公共卫生事件影响，国际市场需求短暂回落，但在全球农

产品价格上涨、各国粮食安全战略强化的推动下，氯化钾需求逐步回升，由此使

得 2020 年氯化钾价格走势相对平稳。2021-2022 年，受俄乌地缘政治冲突事件，

以及欧美国家对于俄罗斯、白俄罗斯等全球主要氯化钾生产国制裁影响，国际氯
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化钾供应链受阻，氯化钾价格大幅上涨。根据百川盈孚数据，2022 年 6 月初国

内氯化钾价格达到近几年最高值，为 4960 元/吨，相较于 2021 年年初上涨约

148%。2023 年，随着俄罗斯及白俄罗斯氯化钾出口路径的变化和加拿大氯化钾

产能的增加，叠加国内盐湖股份等企业产量的提升，外加老挝新增产能的释放，

全球氯化钾供应紧张情况有所缓解，氯化钾价格回落。2024 年，虽然俄乌地缘

政治冲突仍然持续，但是对于农资产品生产的影响已趋弱，全球氯化钾供需情况

相对稳定，整体价格相对稳定。进入 2025 年，由于俄罗斯及白俄罗斯减产影响，

叠加国内春耕旺季的来临，25Q1 国内氯化钾价格再度走高。但从长期来看，随

着地缘政治冲突影响的缓解，我们认为氯化钾价格将呈现相对平稳的波动态势。 

图 19：国内氯化钾价格走势（元/吨） 

 

资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理，数据截至 2025.03.31 

钾肥大合同价格给予底部支撑，中国钾肥进口价格仍维持“全球洼地”。

2024 年 7 月 9 日，中国钾肥进口谈判小组（中化、中农、中海化学）与食安供

应链有限公司（迪拜）就 2024 年钾肥年度进口合同价格达成一致，合同价格为

273 美元/吨（CFR），较 2023 年下降 34 美元/吨，降幅为 11.1%。中国钾肥进

口价格继续保持世界钾肥“价格洼地”和标杆地位。钾肥大合同价格为国内氯化

钾价格提供了底部支撑，一定程度上平抑了氯化钾价格的波动，从而保障了国内

农业生产成本的稳定，进而保障了国内农资产品的需求。 

在面对国际钾肥供应商的竞争下，以盐湖股份为代表的国内钾肥龙头企业，

持续推进成本控制和技术升级，依托盐湖资源优势，在行业竞争中仍占据有利位

置。由于俄乌地缘政治冲突仍在持续，另外不排除欧美国家对于俄罗斯、白俄罗

斯等主要氯化钾生产国的进一步制裁，全球氯化钾供应链仍然存在不确定性。在

此背景下，国家或将进一步加强对于钾等战略资源安全的重视，从而使得以盐湖

股份为代表的龙头企业持续受益。 

表 4：2017-2024 年国际主要消费区域钾肥到岸价格与中国大合同签订价格比较 

年份 中国大合同签订时间 
中国大合同价格

（美元/吨） 

CFR东南亚现货（美

元/吨） 

CFR 巴西现货 

（美元/吨） 

中国大合同和 CFR 东南亚 

现货价差（美元/吨） 
中国大合同和 CFR 巴西现货价差 

（美元/吨） 

2017 年 2017 年 7 月 13 日 230 240-260 260-275 10～30 30~45 

2018 年 2018 年 9 月 17 日 290 280-300 305-330 -10～10 15~40 

2019 年 未签 / 278-285 290-305 / / 

2020 年 2020 年 4 月 30 日 220 232-255 210-220 12~35 -10~0 

2021 年 2021 年 2 月 10 日 247 240-260 275-290 -7～13 28~43 

2022 年 2022 年 2 月 15 日 590 600-625 770-800 10~35 180~210 

2023 年 2023 年 6 月 6 日 307 390 345 83 38 

2024 年 2024 年 7 月 9 日 273 275-305 305-315 2~32 32~42 

资料来源：百川盈孚，隆众资讯，光大证券研究所整理 
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盐湖股份为国内氯化钾最大生产商，控股股东中国盐湖集团2030年氯化钾产能

规划达千万吨 

公司为国内氯化钾最大生产商，成本优势显著。公司目前拥有察尔汗盐湖

3700 平方公里的采矿权，对应氯化钾设计产能达 500 万吨/年。2019-2024 年公

司氯化钾产量介于 493 万吨至 580 万吨之间，约占国内氯化钾总产量的 75%以

上。凭借工艺技术优势和生产规模优势，公司氯化钾产品也具备显著的成本优势。

2021-2022 年氯化钾价格大幅波动期间，公司氯化钾单吨成本仍保持着相对平稳

的态势。需要说明的是，公司 2020 年相较于 2019 年氯化钾单吨成本的上升主

要是因为执行新收入准则后，公司运输服务的收入及对应成本合并至相应的产品

收入及成本中所致；2023 年相较于 2022 年氯化钾单吨成本的上升则是因为公

司将采矿权出让金计入相应成本费用。 

图 20：2019-2024 年公司氯化钾产量及国内占比  图 21：2019-2024 年公司氯化钾单吨成本（元/吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告，百川盈孚，光大证券研究所整理 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

公司控股股东中国盐湖工业规划 2030 年将形成千万吨钾肥产能，公司积极

推动钾肥“走出去”战略。根据公司新控股股东中国盐湖工业“三步走”发展战

略，2025 年集团内将完成整合优化，具备世界一流盐湖产业的雏形；2030 年将

形成 1000 万吨/年钾肥、20 万吨/年锂盐、3 万吨以上/年镁及镁基材料产能；

2035 年初步构建以盐湖为核心的锂电全生命周期产业、绿色氢能循环利用产业、

高端镁基材料产业、新型储能产业，成为中国最大、世界一流的盐湖产业集群。

在新增钾资源方面，公司为落实钾肥“走出去”战略专门成立了“走出钾”专项

工作组，专注于加强与非洲、东南亚等钾肥资源极为丰富的地区展开深度合作开

发，实现资源共享、优势互补，从而进一步提升公司在全球钾肥市场中的地位，

同时也为公司自身的持续发展注入强劲动力。 
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3、 新能源拉动锂盐产业发展，公司碳酸锂

产销量持续提升 

3.1  全球锂资源实际储量有限，我国锂资源分布集中以

盐湖型为主 

我国锂金属储量全球第四，产量全球第三 

锂为战略性矿产资源，应用领域广泛，新能源电池拉动需求。锂是一种稀碱

金属，自然界中锂资源存量相对丰富，其在地壳中的丰度约为 0.0065%（铜丰

度仅为 0.005%），在所有元素中位居第 27 位。随着新兴技术产业的快速发展，

锂凭借优良性能，被广泛应用于高能电池、储能、航空航天、受控核反应等多个

新兴行业和领域，享有“工业味精”、“宇航合金”、“白色石油”、“21 世

纪最有应用潜力的金属”等美誉。近年来，在“碳达峰”、“碳中和”的全球推

进下，以锂离子电池为代表的新能源产业快速发展，使得国内外对锂资源的需求

量日益高涨。根据 USGS 于 2024 年初的测算，全球约有 87%的锂金属用于电

池领域。 

图 22：锂产业链结构图 

 
资料来源：《中国锂资源可供性研究》（毛羽），光大证券研究所整理 

全球锂资源丰富，但实际储量相对有限，我国锂储量位居全球第四。由于全

球持续性的勘探，全球已探明及推测的锂资源量大幅增加。根据 USGS 数据，

截至 2024 年全球锂资源总量约为 1.15 亿吨，其中玻利维亚（2300 万吨）、阿

根廷（2300 万吨）、美国（1900 万吨）、智利（1100 万吨）、澳大利亚（890

万吨）等国锂资源总量位居前列。然而，由于锂资源存在形式多样，在当前经济

和技术条件下可被开采并具有经济价值的锂矿量相对有限，因此全球锂储量远小

于资源总量。根据 USGS 数据，截至 2024 年全球锂金属储量约为 3004 万吨，
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仅为当年所探明及推测资源总量的 26.1%。在全球锂金属储量排名中，我国以

300 万吨储量位列全球第四，储量占比约为 10.0%。 

图 23：2024 年全球锂金属储量分布情况  图 24：2024 年全球锂金属产量分布情况 

 

 

 
资料来源：USGS，光大证券研究所整理，注：储量数据按锂金属量折算 

 
资料来源：USGS 预测，光大证券研究所整理，注：产量数据按锂金属量折算，美国锂矿

产量数据未披露 

2017 年起全球锂金属产量快速提升，我国产量位居全球第三。根据 USGS

数据，受全球锂离子电池需求提振，2017 年全球及中国锂金属产量大幅提升，

对应产量同比增长率分别为 82%和 196%。2017-2024 年期间，全球锂金属产

量由 6.9 万吨提升至 23.5 万吨，对应 CAGR 约为 19.2%；我国锂金属产量由 6800

吨提升至 4.1 万吨，对应 CAGR 约为 29.3%。2017 至 2024 年期间，我国锂金

属产量全球占比由 9.9%提升至 17.4%，目前位列全球第三。 

图 25：2010-2024 年全球锂金属产量（吨） 

 
资料来源：USGS 统计及预测，光大证券研究所整理，注：产量数据按锂金属量折算，美国锂矿产量数据未披露 

 

我国锂资源分布较为集中，主要以盐湖型为主 

我国锂矿资源较为丰富，且矿床分布相对集中、数量多、规模大。从资源形

势来看，我国锂矿资源可以分为盐湖卤水型、地下卤水型、硬岩型以及粘土型（沉

积型），其中盐湖资源占我国锂资源储量约 79%。而从地理分布来看，我国 90%

左右的锂资源分布在江西、四川、西藏、青海等地区，绝大多数位于西北地区。

其中，盐湖卤水型锂矿主要集中分布在青海、西藏；地下卤水型锂矿分布于柴达

木盆地、四川盆地、吉泰盆地、潜江凹陷和江陵凹陷等地；粘土型锂矿分布于滇

中、贵州、广西等地。硬岩型锂矿分布则相对较为分散，硬岩型中伟晶岩型锂矿

主要分布在阿尔泰、阿尔金、西昆仑、川西、喜马拉雅、东秦岭和南岭等区域；
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花岗岩型锂矿主要分布在武夷、南岭、江南和兴蒙等造山带；隐爆角砾岩型锂矿

则分布在大兴安岭地区。 

图 26：中国主要锂矿床分布图 

 
资料来源：《中国锂资源的主要类型、分布和开发利用现状：评述和展望》（王核等），光大证券研究所整理 

青海地区盐湖锂资源量庞大，察尔汗盐湖储量最大。我国绝大多数盐湖型锂

矿分布在青藏高原，锂除少量呈机械混入物或被粘土质点吸附外，主要以液态形

式存在于含盐系卤水（晶间卤水和孔隙卤水）及湖表卤水中，呈氯化锂（LiCl）

形式与钾、镁、硼、钠盐类矿床共生。青海地区的盐湖主要为硫酸盐型，多为硫

酸镁亚型，并含相当数量的氯化物型。根据《中国锂资源的主要类型、分布和开

发利用现状：评述和展望》一文，青海地区盐湖中卤水的氯化锂（LiCl）资源量

共计约 1550.3 万吨，具有巨大的潜在经济效益。同时，青海地区盐湖中察尔汗

盐湖的 LiCl 储量最大，达到 740.3 万吨。 
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表 5：我国主要盐湖型锂矿的卤水类型、品位和储量 

锂矿带 盐湖名称 类型 LiCl 品位（mg/L） Mg/Li LiCl 储量（万吨） 

藏北锂矿带 

扎布耶 碳酸盐型 1032 0.01 211 

结则茶卡 碳酸盐型 1313 1.39 140 

当雄错 碳酸盐型 2471 0.26 85.9 

班戈Ⅰ湖 碳酸盐型 638 0.64 - 

班戈Ⅱ湖 碳酸盐型 1633 0.04 5.55 

班戈Ⅲ湖 碳酸盐型 739 0.43 13.2 

郭加林错 碳酸盐型 596 0.05 - 

朋彦错 碳酸盐型 1994 0.06 - 

扎仓茶卡 硫酸钠亚型 2034 15.8 16.9 

查波错 硫酸钠亚型 1487 - 4.2 

赞宗错 硫酸钠亚型 146674 0.1 - 

恰茶卡 硫酸钠亚型 1328 1.44 - 

噶尔昆沙湖 硫酸钠亚型 15409 0.04 - 

聂耳错 硫酸钠亚型 3485 24.8 - 

拉果错 硫酸钠亚型 2821 3.04 - 

多玛错 硫酸钠亚型 3035 4.42 - 

麻米错 硫酸镁亚型 6079 0.11 250 

龙木错 硫酸镁亚型 1039 84.6 217 

鄂雅错 硫酸镁亚型 1219 88.1 - 

查那错 硫酸镁亚型 1594 67.1 - 

西昆仑锂矿亚带 

苦水湖 硫酸钠亚型 889 41.82 98 

黄草湖 硫酸钠亚型 675 53 10.6 

阿克萨依湖 硫酸钠亚型 430 - 32 

红山湖 硫酸钠亚型 313 - - 

柴达木锂矿带 

西台吉乃尔湖 硫酸镁亚型 1236 61 308 

一里坪湖 硫酸镁亚型 1607 61 178.4 

东台吉乃尔湖 硫酸镁亚型 865 37 284.8 

大柴旦湖 硫酸镁亚型 134 - 38.8 

尕斯库勒湖 硫酸镁亚型 150 1191 - 

察尔汗湖 氯化物型 190 1838 740.3 

勒斜武担湖 氯化物型 288~632 12.8 - 

资料来源：《中国锂资源的主要类型、分布和开发利用现状：评述和展望》（王核等），光大证券研究所整理 

 

3.2  碳酸锂价格回归平稳，需求量仍保持快速增长 

碳酸锂价格波动回归理性与平稳，2024 年国内碳酸锂产量大幅提升。2021

年至 2022 年期间，锂电需求快速释放，叠加国内碳酸锂供应不足，致使碳酸锂

价格大幅上涨，直至 2022 年年底达到历史高位，接近 60 万元/吨。然而，随着

碳酸锂供应能力的快速增加，碳酸锂供需格局逐步由供不应求转变至供过于求，

碳酸锂价格快速下跌。进入 2024 年下半年，随着新能源汽车和储能电池需求的

再度提升，碳酸锂行业供需格局逐步好转，对应碳酸锂价格开始止跌，由此进入

平稳波动状态。2019-2024 年期间，国内碳酸锂产量由 17.0 万吨增长至 70.2 万

吨，对应 CAGR 约为 32.8%。2025 年 1-2 月，国内碳酸锂产量仍延续了 2024

年高增长。根据百川盈孚数据，2025 年 1-2 月国内碳酸锂产量为 12.6 万吨，同

比增长 70.4%。 
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图 27：国内碳酸锂价格走势（元/吨）  图 28：2019-2024 年国内碳酸锂产量（吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理，数据截至 2025.03.25 

 
资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 

我国碳酸锂进口依赖度较高，智利、阿根廷为主要的进口来源地。在我国碳

酸锂产量快速增长的同时，碳酸锂的进口量也在同步快速增长。根据海关总署数

据，2019 年至 2024 年期间我国碳酸锂进口量由 2.93 万吨增长至 23.50 万吨，

对应 CAGR 约为 51.6%。2024 年我国碳酸锂表观消费量为 93.3 万吨，当年我

国碳酸锂的进口依赖度约为 25.2%。我国碳酸锂的进口来源地较为集中，2024

年我国进口碳酸锂中约有 78.2%来自于智利、19.8%来自于阿根廷。 

图 29：2019-2024 年我国碳酸锂进出口量（吨）  图 30：2024 年我国进口碳酸锂来源地分布（按进口量统计） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，海关总署，光大证券研究所整理 

 
资料来源：百川盈孚，海关总署，光大证券研究所整理 

碳酸锂主要应用于锂电正极材料领域，锂电产量快速增长拉动需求。根据百

川盈孚数据，2024 年国内碳酸锂主要应用于下游磷酸铁锂、三元材料等锂电正

极材料中，对应消费量占比分别为 65.4%和 7.7%。第三大应用领域则是锂电电

解液的主要溶质六氟磷酸锂，对应消费量占比约为 5.2%。国内锂电产量的快速

增长，显著提升了对于碳酸锂的需求。根据 Wind 数据，2024 年我国动力电池

和储能电池合计产量为 1096.8GWh，同比增长 41.0%。2025 年 1-2 月，我国动

力电池和储能电池产量同比增速进一步提高。2025 年 1-2 月，国内动力电池和

储能电池合计产量为 208.1GWh，同比增速高达 91.3%。 
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图 31：2024 年国内碳酸锂消费结构（按消费量统计）  图 32：国内动力电池和储能电池产量（兆瓦时） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2025.02 

 

3.3  公司碳酸锂持续放量，成本优势显著 

盐湖股份打破高镁锂比制约，实现察尔汗盐湖高效提锂。盐湖卤水型锂矿相

较于硬岩型锂矿有易于开发、成本低的优势。海外智利的 Atcama 盐湖和阿根廷

的 Hombre Muerto 盐湖由于具有较低的镁锂比（Mg/Li），常采用传统的盐田

浓缩转化法提锂，其具有工艺简单和成本低的特点。而我国的锂资源大都为高镁

锂比盐湖（镁锂比可高达上千），如察尔汗、东台吉乃尔、西台吉乃尔、一里坪

等盐湖。由于锂和镁的性质相近，分离困难，且传统的蒸发—转化工艺存在除镁

过程试剂消耗大，回收率低等缺点，因此高镁锂比盐湖的高效提锂曾是制约我国

锂产品产量增长的关键。盐湖股份旗下的蓝科锂业采用吸附+膜法的工艺实现了

对高镁锂比盐湖卤水的利用，该工艺具有工艺简单、选择性好、回收率高、成本

低、易规模化、对环境无污染等优点。该工艺大致步骤如下： 

（1）将吸附剂与盐湖老卤反应吸附其中的锂离子； 

（2）用稀盐酸洗脱吸附剂中的锂，此时洗脱液的镁锂比降至 5 左右； 

（3）通过纳滤膜除去洗脱液中的镁离子，再经过反渗透浓缩，得到 4-5g/L

的氯化锂溶液； 

（4）在浓缩后的洗脱液中加入碳酸钠，反应得到碳酸锂。 

图 33：吸附法提锂工艺流程 

 
资料来源：《国内外提锂技术研究进展及应用》（赵海平等），光大证券研究所整理 
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公司现有 4 万吨/年碳酸锂产能，4 万吨/年锂盐一体化项目将于 2025 年释

放产能。公司目前碳酸锂业务的实施主体为控股子公司蓝科锂业，公司直接持有

蓝科锂业 33.56%股份，间接持有其 17.86%股份，蓝科锂业目前拥有 4 万吨/

年碳酸锂产能。此外，公司以母公司为主体建设有 4 万吨/年锂盐一体化项目，

该项目将新增 2 万吨/年碳酸锂产能和 2 万吨/年氯化锂产能。根据公司 2024 年

年报，公司 4 万吨/年锂盐一体化项目计划 2025 年内实现部分产能释放，同时

公司计划 2025 年生产碳酸锂 4.3 万吨。 

公司碳酸锂产量持续提升，单吨成本相对稳定，具备成本优势。随着公司新

增产能的投放及产能利用率的提升，公司碳酸锂产销量持续提升。2019-2024

年期间，公司碳酸锂产量由 1.13 万吨增长至 4 万吨，对应 CAGR 约为 28.8%；

销量由 1.14 万吨增长至 4.16 万吨，对应 CAGR 约为 29.6%。后续，随着公司 4

万吨/年锂盐一体化项目的产能释放，公司锂盐产品产销量仍将保持稳步增长。

此外，凭借盐湖提锂工艺的成本优势，公司碳酸锂单吨成本维持在相对低位，具

备成本优势。2019-2024 年，公司碳酸锂平均单吨成本区间为 2.4-3.6 万元/吨（剔

除 2023 年的异常值）。 

图 34：2019-2024 年公司碳酸锂产销量（吨）  图 35：公司碳酸锂单吨成本（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理，注：2023 年公司将采矿权出让收益一次性

计入当期成本费用，对当期营业成本造成影响。 
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4、 盈利预测与估值 

4.1  关键假设及盈利预测 

2019 年，西宁中院依法裁定公司进行破产重整。2020 年 1 月 20 日，公司

进入《重整计划》执行阶段；2020 年 4 月 20 日，法院裁定《重整计划》执行

完毕。通过重整计划，公司将优势盈利板块（钾肥、锂业等）与低效亏损板块（镁

业、化工等）彻底分离，由优质板块承接债务并实施市场化债转股。《重整计划》

执行完毕后，公司主营业务氯化钾、碳酸锂等产品的生产、销售和贸易业务。目

前，公司拥有 500 万吨/年氯化钾产能和 4 万吨/年碳酸锂产能。此外，公司在建

有 4 万吨/年基础锂盐一体化项目，项目将新增 2 万吨/年碳酸锂产能和 2 万吨/

年氯化锂产能，进一步丰富公司锂业板块的产品布局。因此，我们分别针对氯化

钾、碳酸锂、氯化锂、贸易和其他主营业务五个板块的关键要素进行假设和盈利

预测： 

（1） 氯化钾 

公司目前拥有氯化钾产能 500 万吨/年，近五年公司最高年产量为 580 万吨

（2022 年），同时公司暂无明确的氯化钾扩产计划。2024 年，公司实现氯化钾

产量 496 万吨，实现氯化钾销量 467.3 万吨，对应销售均价为 2507 元/吨，毛

利率为 53.3%。随着国内对于氯化钾消费量的逐步提高，公司作为国内氯化钾

行业龙头对应供给量也将逐步增长，因此我们预计 2025-2027 年公司氯化钾销

量分别为 500、520、550 万吨。2025 年年初，受春耕影响叠加部分头部厂家减

产检修等因素影响，氯化钾价格显著提升。随着春耕旺季的结束，我们预计氯化

钾价格将会有所回落。考虑到 25Q1 销售旺季氯化钾销售价格较高，因此我们预

计 2025 年公司氯化钾整体销售均价将高于 2024 年均价。同时，在不考虑地缘

政治突发事件的影响前提下，我们预计后续国内氯化钾价格将相对平稳。因此我

们预计 2025-2027 年全年公司氯化钾销售均价约为 2707 元/吨，由于销售价格

的上升，对应氯化钾业务毛利率将提升至 57.5%。 

 

（2） 碳酸锂 

公司目前拥有碳酸锂产能 4 万吨/年，同时公司在建有 4 万吨/年基础锂盐一

体化项目，建成后将新增 2 万吨/年碳酸锂产能和 2 万吨/年氯化锂产能。我们预

计公司 4 万吨/年基础锂盐一体化项目将于 2025 年年内建成投产，届时公司碳

酸锂产能将由 4 万吨/年提升至 6 万吨/年。2025 年公司碳酸锂的生产目标为 4.3

万吨，公司历年碳酸锂产销量较为接近，因此我们预计 2025 年公司碳酸锂销量

同样为 4.3 万吨。考虑到后续新增产能将逐步爬坡，同时下游新能源锂电池仍保

持快速增长，对应需求增量能保证新增产能的消化，因此我们预计 2026-2027

年公司碳酸锂销量分别为 49500 吨和 60000 吨。 

2024 年，公司碳酸锂销售均价为 7.39 万元/吨，对应毛利率为 50.7%。由

于 2024 年年内，碳酸锂价格整体呈现下跌趋势，但近期碳酸锂价格已较为平稳。

因此，我们预计 2025 年公司碳酸锂销售均价将小幅低于 2024 年，后续将保持

平稳。我们预计 2025-2027 年公司碳酸锂销售均价为 7 万元/吨，对应毛利率维

持在 50%。 

 

（3） 氯化锂 

我们预计公司 4 万吨/年基础锂盐一体化项目将于 2025 年年内建成投产，

届时公司将新增 2 万吨/年氯化锂产能。考虑到产能爬坡进度，我们预计
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2025-2027 年公司氯化锂销量分别为 3000 吨、7500 吨和 15000 吨。根据百川

盈孚数据，2025Q1 国内氯化锂和电池级碳酸锂均价分别为 7.58 万元/吨和 7.57

万元/吨，两者价格水平较为接近。因此我们预计公司氯化锂销售价格与碳酸锂

较为接近，对应毛利率水平相当。我们预计 2025-2027 年公司氯化锂销售价格

为 7 万元/吨，对应毛利率维持在 50%。 

 

（4） 贸易 

2024 年，公司贸易业务实现营收 3512 万元，对应业务毛利率为 62.4%。

考虑到宏观经济的逐步复苏，我们预计 2025-2027 年公司贸易业务营收呈现小

幅增长，对应营收同比增速为 10%，业务毛利率维持在 60%。 

 

（5） 其他主营业务 

2024 年，公司其他主营业务实现营收 3.12 亿元，对应业务毛利率为 6.6%。

考虑到宏观经济的逐步复苏，我们预计 2025-2027 年公司其他主营业务营收呈

现小幅增长，对应营收同比增速为 5%，业务毛利率维持在 6.6%。 

 

（6） 期间费用率 

销售、研发费用率方面，2024 年公司销售费用率和研发费用率分别为 0.9%

和 1.2%。考虑到公司经营模式相对稳健，我们预计 2025-2027 年公司销售、研

发费用率与 2024 年持平，分别保持在 0.9%和 1.2%。 

管理费用率方面，由于公司调整退休职工养老管理计划，2024 年公司管理

费用大幅增加，2024 年公司管理费用率为 6.9%。考虑到公司调整退休职工养老

管理计划所发生的管理费用为一次性费用，该费用并不具有持续性，因此我们认

为公司整体管理费用率后续将有所下降。我们预计 2025-2027 年公司管理费用

率将下降至 5%。 

财务费用率方面，2024 年公司财务费用率为-1.0%。结合公司后续投资和

现金流估算，预计后续公司财务费用保持相对稳定，我们预计 2025-2027 年公

司财务费用率分别为-1.0%、-1.1%、-1.1%。 

表 6：盐湖股份关键项目预测（万元） 

主营业务 财务数据类型 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

氯化钾 

营收 1,461,771 1,171,271 1,353,549 1,407,691 1,488,903 

yoy -15.5% -19.9% 15.6% 4.0% 5.8% 

毛利率 51.3% 53.3% 57.5% 57.5% 57.5% 

碳酸锂 

营收 636,063 307,467 301,000 346,500 420,000 

yoy -44.5% -51.7% -2.1% 15.1% 21.2% 

毛利率 72.5% 50.7% 50.0% 50.0% 50.0% 

氯化锂 

营收 - - 21,000 52,500 105,000 

yoy - - - 150.0% 100.0% 

毛利率 - - 50.0% 50.0% 50.0% 

贸易 

营收 25,487 3,512 3,863 4,249 4,674 

yoy -83.9% -86.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 -13.0% 62.4% 60.0% 60.0% 60.0% 

其他主营业务 
营收 34,529 31,163 32,721 34,357 36,075 

yoy -14.6% -9.7% 5.0% 5.0% 5.0% 
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毛利率 4.8% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 

合计 

营收 2,157,850 1,513,412 1,712,132 1,845,297 2,054,652 

yoy -29.8% -29.9% 13.1% 7.8% 11.3% 

毛利率 56.0% 51.9% 55.1% 55.0% 54.7% 

期间费用率 

销售费用率 0.7% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

管理费用率 3.5% 6.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

研发费用率 0.6% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

财务费用率 -0.8% -1.0% -1.0% -1.1% -1.1% 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

基于上述假设，我们预计 2025-2027 年公司营收分别为 171.21、184.53、

205.47 亿元，对应营收增速分别为 13.1%、7.8%、11.3%。预计 2025-2027 年

公司归母净利润分别为 56.87、61.80、67.94 亿元，折算 EPS 分别为 1.07、1.17、

1.28 元/股。 

 

4.2  相对估值 

我们采用相对估值法对公司进行估值。公司主业可分为氯化钾和碳酸锂两大

板块，因此我们选取钾肥行业中的藏格矿业、亚钾国际和碳酸锂行业中的天齐锂

业、中矿资源作为公司的可比公司。由于公司 2024 年年报已正式发布，我们以

2025 年作为相对估值的参考年度。截至 2025 年 4 月 10 日，4 家可比公司 2025

年的平均 PE 约为 20 倍，盐湖股份 2025 年的 PE 约为 16 倍，明显低于可比公

司的 PE 平均值。我们认为随着中国五矿的入主，公司整体经营管理质量将得到

显著提高。同时，市场暂未考虑公司控股股东中国盐湖工业在钾肥、锂盐等领域

的中长期产能规划对于上市公司的助益。因此，我们认为当前公司价值被低估。

基于审慎考虑，我们以可比公司 2025 年平均 PE 下浮 10%作为目标，给予公司

2025 年约 18 倍 PE，对应目标价为 19.34 元。 

表 7：可比公司估值比较 

公司名称 
最新收盘价 

（元） 

EPS（元） P/E（X） 

23A 24E/A 25E 26E 23A 24E/A 25E 26E 

藏格矿业 33.54 2.18 1.64 1.89 2.84 15 20 18 12 

亚钾国际 24.21 1.35 0.80 1.37 1.97 18 30 18 12 

天齐锂业 27.56 4.45 -4.82 1.09 1.69 6 / 25 16 

中矿资源 28.78 3.15 1.06 1.50 2.39 9 27 19 12 

平均值      12 26 20 13 

盐湖股份 16.75 1.46 0.86 1.07 1.17 11 20 16 14 

资料来源：Wind，公司公告，光大证券研究所预测，股价时间为 2025.04.10 

注 1：亚钾国际、中矿资源 2024-2026 年 EPS 为最新收盘价当日 Wind 一致预期，藏格矿业、天齐锂业 2024 年 EPS 源自公司 2024 年年度报告，藏格矿业、天齐锂业 2025-2026 年 EPS

为最新收盘价当日 Wind 一致预期，盐湖股份为光大证券研究所预测；注 2：可比公司 EPS 均按最新股本进行计算。 

 

4.3  估值结论 

中国五矿入主为盐湖股份注入强大产业资源整合与战略协同能力，助力公司

迈向世界级盐湖资源开发平台。在钾肥领域，公司掌握察尔汗盐湖核心矿权，产

能规模全国领先、成本控制能力突出；在锂盐领域，公司具备领先的高镁锂比提

锂工艺，拥有国内稀缺的盐湖型锂资源与成本优势，随着新产能陆续投放，钾锂

双主业协同发展动能强劲，成长空间广阔。 
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我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 56.87、61.80、67.94 亿元，

折算 EPS 分别为 1.07、1.17、1.28 元/股。基于相对估值，我们给予公司 2025

年约 18 倍 PE，对应目标价约为 19.34 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 
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5、 风险分析 

产品价格及原材料波动 

公司主营产品氯化钾和碳酸锂价格波动较大，受国际供需格局、地缘政治、

汇率等因素影响显著。2023-2024 年，公司业绩已明显受到碳酸锂和氯化钾价格

下行的冲击。若未来市场回暖不及预期或价格进一步走弱，将持续压缩公司利润

空间。同时，部分原材料价格若出现快速上涨，也可能推高公司生产成本，影响

盈利能力。 

下游需求不及预期 

公司锂盐产品主要应用于新能源汽车与储能电池等领域，需求高度依赖产业

链发展节奏。若全球新能源车渗透率放缓，或电池技术路线调整削弱对碳酸锂的

需求，将影响公司产品出货量与价格表现。钾肥业务亦受农业种植结构、补贴政

策及农产品价格变化影响，若农资需求减弱，也将对公司钾肥业务造成一定冲击。 

产能建设风险 

公司在建的 4 万吨/年锂盐一体化项目对未来锂业务增长具有关键意义。若

项目在建设、设备调试、环评审批等环节出现延误，或产能释放过程中出现技术

不达标、达产周期过长，将直接影响公司产量与盈利能力。 

政策监管变化风险 

公司业务高度依赖盐湖资源的开采与加工，相关活动受到资源税、环保监管、

能耗双控等多重政策影响。若未来国家对盐湖资源开发设定更严格的环保标准或

出台限制性政策，可能对公司经营造成影响。此外，产业链上下游的政策变化也

可能对公司市场环境产生间接影响。 

行业竞争加剧 

碳酸锂业务方面，随着锂盐价格回调及行业预期企稳，大批锂资源企业正在

加快扩产，国内外盐湖、矿石提锂项目不断涌现。钾肥业务方面，面临老挝、俄

罗斯等海外产能进入中国市场带来的竞争压力。若未来新增产能集中释放、市场

供需失衡，将对公司的市场份额、议价能力及盈利水平造成一定影响。 
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利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 21,579 15,134 17,121 18,453 20,547 

营业成本 9,484 7,286 7,681 8,313 9,306 

折旧和摊销 764 816 931 986 1,037 

税金及附加 1,239 1,269 1,436 1,548 1,723 

销售费用 144 140 159 171 191 

管理费用 752 1,045 856 923 1,027 

研发费用 131 189 214 230 257 

财务费用 -182 -148 -156 -180 -198 

投资收益 80 301 180 180 180 

营业利润 10,285 5,907 7,152 7,745 8,491 

利润总额 10,647 5,757 7,002 7,596 8,341 

所得税 1,281 843 1,026 1,113 1,222 

净利润 9,366 4,914 5,976 6,483 7,119 

少数股东损益 1,452 251 289 304 325 

归属母公司净利润 7,914 4,663 5,687 6,180 6,794 

EPS(元) 1.46 0.86 1.07 1.17 1.28 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 12,105 7,819 5,926 6,777 7,249 

净利润 7,914 4,663 5,687 6,180 6,794 

折旧摊销 764 816 931 986 1,037 

净营运资金增加 -10,249 -2,186 2,602 1,675 2,660 

其他 13,676 4,527 -3,295 -2,063 -3,243 

投资活动产生现金流 -6,640 -6,437 -885 -890 -890 

净资本支出 -929 -1,207 -1,050 -1,050 -1,050 

长期投资变化 121 381 0 0 0 

其他资产变化 -5,832 -5,610 165 160 160 

融资活动现金流 -5,599 -4,900 4 180 198 

股本变化 0 0 -141 0 0 

债务净变化 -2,089 -4,213 -11 0 0 

无息负债变化 298 -1,315 62 217 314 

净现金流 -134 -3,518 5,044 6,068 6,557 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 46,407 45,783 51,668 58,368 65,801 

货币资金 17,759 15,624 20,668 26,735 33,293 

交易性金融资产 3,621 5 5 5 5 

应收账款 178 165 186 201 224 

应收票据 6,692 4,383 4,958 5,344 5,950 

其他应收款（合计） 68 93 106 114 127 

存货 1,233 984 1,040 1,129 1,270 

其他流动资产 459 6,280 6,280 6,280 6,280 

流动资产合计 30,372 27,761 33,483 40,068 47,439 

其他权益工具 672 739 739 739 739 

长期股权投资 121 381 381 381 381 

固定资产 8,468 8,622 9,083 9,408 9,619 

在建工程 627 1,844 1,533 1,300 1,125 

无形资产 916 892 828 771 722 

商誉 4 4 4 4 4 

其他非流动资产 3,546 4,574 4,574 4,574 4,574 

非流动资产合计 16,035 18,021 18,185 18,300 18,363 

总负债 11,717 6,189 6,239 6,456 6,770 

短期借款 12 11 0 0 0 

应付账款 2,216 1,823 1,922 2,080 2,329 

应付票据 62 34 36 39 43 

预收账款 4 8 9 9 10 

其他流动负债 69 70 70 70 70 

流动负债合计 9,392 3,787 3,903 4,120 4,434 

长期借款 128 209 209 209 209 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 158 371 371 371 371 

非流动负债合计 2,325 2,402 2,336 2,336 2,336 

股东权益 34,691 39,594 45,429 51,912 59,031 

股本 5,433 5,433 5,292 5,292 5,292 

公积金 42,699 42,715 43,284 43,422 43,422 

未分配利润 -15,062 -10,398 -5,280 761 7,556 

归属母公司权益 31,906 36,575 42,121 48,300 55,094 

少数股东权益 2,784 3,019 3,308 3,612 3,937 
 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 56.0% 51.9% 55.1% 55.0% 54.7% 

EBITDA 率 44.0% 41.6% 46.2% 45.9% 45.3% 

EBIT 率 40.4% 36.2% 40.7% 40.5% 40.3% 

税前净利润率 49.3% 38.0% 40.9% 41.2% 40.6% 

归母净利润率 36.7% 30.8% 33.2% 33.5% 33.1% 

ROA 20.2% 10.7% 11.6% 11.1% 10.8% 

ROE（摊薄） 24.8% 12.7% 13.5% 12.8% 12.3% 

经营性 ROIC 25.0% 9.3% 14.3% 14.7% 15.3% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 25% 14% 12% 11% 10% 

流动比率 3.23 7.33 8.58 9.73 10.70 

速动比率 3.10 7.07 8.31 9.45 10.41 

归母权益/有息债务 6.87 84.21 99.57 114.18 130.24 

有形资产/有息债务 9.47 101.64 118.42 134.39 152.08 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 0.67% 0.93% 0.93% 0.93% 0.93% 

管理费用率 3.48% 6.91% 5.00% 5.00% 5.00% 

财务费用率 -0.84% -0.98% -0.91% -0.98% -0.97% 

研发费用率 0.61% 1.25% 1.25% 1.25% 1.25% 

所得税率 12% 15% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 2.23 1.44 1.12 1.28 1.37 

每股净资产 5.87 6.73 7.96 9.13 10.41 

每股销售收入 3.97 2.79 3.24 3.49 3.88 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 11 20 16 14 13 

PB 2.9 2.5 2.1 1.8 1.6 

EV/EBITDA 10.7 15.4 11.7 10.4 9.1 

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

 

中庚基金
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 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。 
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大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将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。 

法律主体声明 
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