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   钾肥价格分歧导致业绩分歧 
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要点： 

 公司公布重组预案后连续跌停，昨日跌停终于打开，但是各

研究机构对盐湖钾肥 09 年的业绩仍存在较大的分歧。 

 分歧存在的原因就在于对钾肥 09 年价格走势的判断。08 的

商品牛市中，由于钾盐的国际垄断、我国对进口钾盐的严重

依赖，在进口钾盐谈判中被迫接受了 400 美元/吨的提价，使

我国的钾盐 FOB 价格达到了 625 美元/吨，在 09 的谈判中，

日本已经接受了加拿大每吨 200-220 美元的价格上涨，我国

谈判的最后情况如何还有待观察。 

 我国每年钾肥需求量约 1000 万吨，08 的由于钾盐价格彪涨，

我国钾肥使用量减少了 30%，中国无机盐协会钾盐分会预计

认为，09 年的使用量约在 660 万吨，目前我国生产能力约 400

万吨，再加上由于 08 年成交萎缩企业和经销商库存了 680 万

吨的钾盐，09 年国内的供应形势比较乐观。 

 目前国内氯化钾市场价格已经降到了 3500 元，且由于需求萎

缩，基本没有成交，市场处于一种混乱的状态。 

 对于 09 年的钾肥市场，我们判断钾肥价格大幅上涨的可能性

不大。我们假设盐湖钾肥 09 年实现销售量 200 万吨，平均出

厂价在 3500 元/吨，测算得到 09 年 EPS 为 2.942 元，对应

13 倍市盈率，如果吸收合并成功，09 年 EPS 为 2.548 元，对

应 15 倍市盈率。 

 截至 08 年 3 季度末，盐湖钾肥库存近 100 万吨，因此 09 年

实现的销售量有较大的变动空间，同时由于钾肥价格的不确

定性，盐湖钾肥的业绩也存在较大不确定性，我们对业绩进

行了敏感性分析，附后。给予盐湖钾肥中性投资评级。 
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盈利预测  

万元 07A 08E 09E 

营业收入  310937 490000 700000

营业成本 94595 122500 175000

营业利润 174938 322133 466124

利润总额 203643 322133 466124

  所得税 31088 48320 69919

  少数股东损益 73526 117739 170368

净利润 99029 156073 225837

  EPS 1.290 2.033 2.942

近日走势 
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三张表预测，未考虑吸收合并 

利润表（万元） 2007A 2008E 2009E 2010E 主要财务指标 2007A 2008E 2009E 2010E

营业收入  310937 490000 700000 700000 成长性 

营业成本 94595 122500 175000 175000   营业收入增长 19.8% 57.6% 42.9% 0.0%

  利息收入 0 3695 7323 11649   营业成本增长 12.6% 29.5% 42.9% 0.0%

  利息支出 0 9079 9079 9079   营业利润增长 30.5% 84.1% 44.7% 0.9%

  销售费用 6704 6370 9100 9100   利润总额增长 25.6% 58.2% 44.7% 0.9%

  管理费用 13451 17150 24500 24500   净利润增长 21.5% 57.6% 44.7% 0.9%

  投资净收益 0 0 0 0 盈利能力 

营业利润 174938 322133 466124 470450   毛利率 69.6% 75.0% 75.0% 75.0%

  营业外收支 28705 0 0 0   销售净利率 31.8% 31.9% 32.3% 32.6%

利润总额 203643 322133 466124 470450   ROE 24.8% 23.2% 21.1% 15.5%

  所得税 31088 48320 69919 70567   ROIC 41.4% 70.6% 88.0% 79.4%

  少数股东损益 73526 117739 170368 171949 营运效率 

净利润 99029 156073 225837 227933  销售费用/营业收入 2.2% 1.3% 1.3% 1.3%

资产负债表（万元）        管理费用/营业收入 4.3% 3.5% 3.5% 3.5%

  货币资金 181052 427231 778122 1139349  投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

  应收帐款 2954 4410 6300 6300   所得税/利润总额 15.3% 15.0% 15.0% 15.0%

  应收票据 116448 183750 262500 262500   应收帐款周转率 84.45 91.50 111.11 111.11

  存货 58591 75875 108393 108393   存货周转率 1.41 1.33 1.61 1.61

流动资产合计 374534 712080 1185049 1546276     流动资产周转率 0.57 0.52 0.51 0.40

  固定资产 302599 309832 331968 370641     总资产周转率 0.37 0.39 0.41 0.33

资产总计 678250 1023011 1518099 1917981 偿债能力 

  短期借款 10000 10000 10000 10000   资产负债率 41.2% 34.2% 29.6% 23.4%

  应付款项 25161 32583 46547 46547   流动比率 2.21 2.96 3.49 4.55

流动负债合计 169776 240725 339607 339607   速动比率 1.86 2.64 3.17 4.23

  长期借款 109500 109500 109500 109500 每股指标（元） 

负债合计 279276 350225 449107 449107   EPS 1.290 2.033 2.942 2.970

  股本 76755 76755 76755 76755   每股净资产 5.20 8.77 13.93 19.14

  留存收益 163352 319425 545262 773195   每股经营现金流 2.19 3.61 5.21 5.62

 少数股东权益 158867 276606 446975 618924   每股经营现金/EPS 1.7 1.8 1.8 1.9

权益合计 398974 672787 1068992 1468874 估值 2007A 2008E 2009E 2010E

负债和股东权益总计 678250 1023011 1518099 1917981   PE 29.3 18.6 12.9 12.7

现金流量表（万元）         PEG 0.92 0.89 13.86 -

经营活动现金流 168185 277273 399891 431227   PB 7.3 4.3 2.7 2.0

 其中营运资本减少 32815 -20418 -23196 0   EV/EBITDA 15.10 8.52 6.03 5.92

投资活动现金流 -30431 -31094 -49000 -70000   EV/SALES 9.73 6.17 4.32 4.32

  其中资本支出 -30992 -31094 -49000 -70000   EV/IC 8.08 7.14 6.12 5.68

融资活动现金流 -93474 0 0 0   ROIC/WACC 4.23 7.22 9.00 8.12

净现金总变化 44279 246179 350891 361227   REP 1.91 0.99 0.68 0.70

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 
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敏感性分析，未考虑吸收合并 

100 120 140 150 160 170 180 190 200 220 240 260 280 300

2500 1.04  1.25  1.46  1.57  1.67  1.78 1.88 1.99 2.09 2.31 2.52  2.73  2.94 3.15 

2600 1.08  1.30  1.52  1.63  1.74  1.85 1.96 2.07 2.18 2.40 2.62  2.84  3.06 3.28 

2700 1.12  1.35  1.58  1.69  1.81  1.92 2.04 2.15 2.26 2.49 2.72  2.95  3.18 3.41 

2800 1.16  1.40  1.64  1.76  1.87  1.99 2.11 2.23 2.35 2.59 2.82  3.06  3.30 3.54 

2900 1.21  1.45  1.70  1.82  1.94  2.07 2.19 2.31 2.43 2.68 2.93  3.17  3.42 3.66 

3000 1.25  1.50  1.76  1.88  2.01  2.14 2.26 2.39 2.52 2.77 3.03  3.28  3.54 3.79 

3100 1.29  1.55  1.82  1.95  2.08  2.21 2.34 2.47 2.60 2.87 3.13  3.39  3.65 3.92 

3200 1.33  1.60  1.87  2.01  2.15  2.28 2.42 2.55 2.69 2.96 3.23  3.50  3.77 4.04 

3300 1.37  1.65  1.93  2.07  2.21  2.35 2.49 2.63 2.77 3.05 3.33  3.61  3.89 4.17 

3400 1.42  1.71  1.99  2.14  2.28  2.43 2.57 2.71 2.86 3.15 3.43  3.72  4.01 4.30 

3500 1.46  1.76  2.05  2.20  2.35  2.50 2.65 2.79 2.94 3.24 3.54  3.83  4.13 4.43 

3600 1.50  1.81  2.11  2.26  2.42  2.57 2.72 2.87 3.03 3.33 3.64  3.94  4.25 4.55 

3700 1.54  1.86  2.17  2.33  2.48  2.64 2.80 2.96 3.11 3.43 3.74  4.05  4.37 4.68 

3800 1.59  1.91  2.23  2.39  2.55  2.71 2.87 3.04 3.20 3.52 3.84  4.16  4.48 4.81 

3900 1.63  1.96  2.29  2.46  2.62  2.79 2.95 3.12 3.28 3.61 3.94  4.27  4.60 4.93 

4000 1.67  2.01  2.35  2.52  2.69  2.86 3.03 3.20 3.37 3.70 4.04  4.38  4.72 5.06 

4100 1.71  2.06  2.41  2.58  2.76  2.93 3.10 3.28 3.45 3.80 4.15  4.49  4.84 5.19 

4200 1.76  2.11  2.47  2.65  2.82  3.00 3.18 3.36 3.54 3.89 4.25  4.60  4.96 5.31 

4300 1.80  2.16  2.53  2.71  2.89  3.07 3.26 3.44 3.62 3.98 4.35  4.71  5.08 5.44 

4400 1.84  2.21  2.59  2.77  2.96  3.15 3.33 3.52 3.70 4.08 4.45  4.82  5.20 5.57 

4500 1.88  2.26  2.65  2.84  3.03  3.22 3.41 3.60 3.79 4.17 4.55  4.93  5.31 5.70 

敏感性分析，考虑吸收合并 

100 120 140 150 160 170 180 190 200 220 240 260 280 300

2500 0.90  1.08  1.26  1.36  1.45  1.54 1.63 1.72 1.81 2.00 2.18  2.36  2.55 2.73 

2600 0.93  1.12  1.31  1.41  1.51  1.60 1.70 1.79 1.89 2.08 2.27  2.46  2.65 2.84 

2700 0.97  1.17  1.37  1.47  1.56  1.66 1.76 1.86 1.96 2.16 2.36  2.55  2.75 2.95 

2800 1.01  1.21  1.42  1.52  1.62  1.73 1.83 1.93 2.03 2.24 2.44  2.65  2.86 3.06 

2900 1.04  1.26  1.47  1.58  1.68  1.79 1.89 2.00 2.11 2.32 2.53  2.75  2.96 3.17 

3000 1.08  1.30  1.52  1.63  1.74  1.85 1.96 2.07 2.18 2.40 2.62  2.84  3.06 3.28 

3100 1.12  1.34  1.57  1.69  1.80  1.91 2.03 2.14 2.25 2.48 2.71  2.94  3.16 3.39 

3200 1.15  1.39  1.62  1.74  1.86  1.98 2.09 2.21 2.33 2.56 2.80  3.03  3.27 3.50 

3300 1.19  1.43  1.67  1.80  1.92  2.04 2.16 2.28 2.40 2.64 2.89  3.13  3.37 3.61 

3400 1.23  1.48  1.73  1.85  1.98  2.10 2.22 2.35 2.47 2.72 2.97  3.22  3.47 3.72 

3500 1.26  1.52  1.78  1.91  2.03  2.16 2.29 2.42 2.55 2.80 3.06  3.32  3.57 3.83 

3600 1.30  1.56  1.83  1.96  2.09  2.22 2.36 2.49 2.62 2.89 3.15  3.41  3.68 3.94 

3700 1.34  1.61  1.88  2.02  2.15  2.29 2.42 2.56 2.69 2.97 3.24  3.51  3.78 4.05 

3800 1.37  1.65  1.93  2.07  2.21  2.35 2.49 2.63 2.77 3.05 3.33  3.60  3.88 4.16 

3900 1.41  1.70  1.98  2.13  2.27  2.41 2.55 2.70 2.84 3.13 3.41  3.70  3.99 4.27 

4000 1.45  1.74  2.03  2.18  2.33  2.47 2.62 2.77 2.91 3.21 3.50  3.79  4.09 4.38 

4100 1.48  1.78  2.09  2.24  2.39  2.54 2.69 2.84 2.99 3.29 3.59  3.89  4.19 4.49 

4200 1.52  1.83  2.14  2.29  2.44  2.60 2.75 2.91 3.06 3.37 3.68  3.99  4.29 4.60 
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4300 1.56  1.87  2.19  2.35  2.50  2.66 2.82 2.98 3.13 3.45 3.77  4.08  4.40 4.71 

4400 1.59  1.92  2.24  2.40  2.56  2.72 2.89 3.05 3.21 3.53 3.85  4.18  4.50 4.82 

4500 1.63  1.96  2.29  2.46  2.62  2.79 2.95 3.12 3.28 3.61 3.94  4.27  4.60 4.93 
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研究员：王刚 

2000年至2007年就读于清华大学化学工程系，获工学学士、硕士学位。2007年加入长城证券，石油化工与基

础化工行业研究员。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业

过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本

人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的

报酬。 
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