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化肥与农用药剂/石油化工业股
票
研
究 

盐湖钾肥(000792) 

大量换手后重组方案获得通过的概率上升 
 

 魏涛      
 0755-82485666-6212       
 weitao@gtjas.com       

本报告导读： 

 股价大幅下跌后公司投资价值显现；大量换手使重

组方案通过概率上升，ST盐湖流通股东获得现金选

择权的概率也相应上升。 

 

投资要点： 
 据最新了解，公司销量将会进一步低于预期，全年销售量调低至 130

万吨左右。2009 年公司氯化钾可供销售量实际将达到 330 万吨。 

 在国际钾肥价格大幅高于国内的大环境下，基于国内进口商中化、

中农不亏本销售这一假设，我们认为 2009 年上半年国内钾肥主流销

售价格将能够维持在 4000 元/吨以上。2009 下半年若国际油价和农

产品价格仍持续低迷，不排除钾肥价格会有下滑，但在国际钾肥供

应格局高度垄断，供应商纷纷减产保价，且基本没有新供应商加入

竞争的情况下，我们依然认为钾肥价格不会暴跌。 

 公司复牌已有 13 个交易日，期间累计换手率达到 69.7%，部分对重

组方案非常不满的投资者已选择“用脚投票”,而新进入的投资者由

于持股成本低，对方案的接受度相对较高，因此在公司股票大量换

手后，重组方案在股东会获得通过的概率将大为提高。 

 若成功吸收合并，ST 盐湖和盐湖钾肥股东利益不一致的现象将消失，

ST 盐湖也无须在关联交易、矿产资源费等方面继续做文章，同时公

司释放业绩的动力将大大增强，2009 年公司钾肥销量有望大幅上升。

 2008 年公司钾肥销量下调至 130 万吨，同时下调 2008 年 EPS 为 1.91

元。以 4600 元/吨，200 万吨销量测算，若无法完成吸收合并，2009

年 EPS 为 4.17 元；若完成吸收合并，存续公司 2009 年 EPS 为 3.64

元。公司估值低于化工股平均水平，投资价值显现，“增持”评级。

 大量换手后重组预案获得股东大会通过的概率上升，提示投资者关

注 ST 盐湖可能存在的现金选择权投资机会。

评级： 增持
 上次评级： 中性

目标价格： ￥54.00
 上次预测： ￥66.00

当前价格： ￥40.58
2009.01.20

 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 37.00～107.69
总市值（百万元） 29,650
总股本/流通 A股（百万股） 768/391
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.51
日均成交量（百万股） 2.2
日均成交值（百万元）    142.6
 

资产负债表摘要（09/08） 
股东权益（百万元） 2,581.60
每股净资产 3.36
市净率 11.9
净现金（百万元） 110.46
 

EPS（元） 2007A 2008E
Q1 0.24 0.32
Q2 0.40 0.34
Q3 0.21 0.77
Q4 0.44 0.48
全年 1.29 1.91
 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M 
绝对升幅 -55.6 -55.6 -55.0
相对指数 -49.3 -65.8 8.0

 

 

 

相关报告 
合并有利长期利益，预案能否通过存在

风险 
(08.12.26)

钾肥销量将低于预期，产品价格维持稳

定 
(08.12.10)

看涨惜售，2008 年销量将低于预期 
(08.10.30)

 

公
司
更
新
报
告 

 

财务摘要（百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 2582 3109 4091 8157 8628
(+/-)% 63% 20% 32% 6% 5%
经营利润（EBIT） 1427 1829 2643 5855 6022
(+/-)% 64% 28% 45% 121% 3%
净利润 812 990 1465 3204 3349
(+/-)% 57% 22% 48% 119% 5%
每股净收益（元） 1.06 1.29 1.91 4.17 4.36
每股股利（元） 0.85 1.20 1.34 2.50 2.62

利润率和估值指标 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
经营利润率 (%) 55% 59% 65% 72% 70%
净资产收益率(%) 39% 46% 57% 83% 64%
投入资本回报率(%) 34% 36% 48% 104% 104%
EV/EBITDA 43 34 24 11 11
市盈率 82 67 46 20.8 19.9
股息率 (%) 1% 1% 2% 3% 3%
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股价绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势(%)
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净负债(现金)/净资产
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财务预测（单位：百万元）           
损益表 2001A 2002A 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 
主营业务收入 293 436 448 1211 1584 2582 3109 4091 8157 8628
主营业务成本 156 247 244 482 510 826 946 1095 1585 1845
税金及附加 7 7 11 21 50 85 139 143 417 436
主营业务利润 130 183 194 709 1024 1671 2025 2853 6154 6347
其他业务利润 13.0 0.3 3.6 5.8 2.8 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0
营业费用 17 25 22 24 48 118 67 58 79 92
管理费用 40 41 52 81 106 126 135 151 220 233
EBIT 86 117 123 610 872 1427 1829 2643 5855 6022
财务费用 0 1 (3) 61 83 87 79 74 78 80
营业利润 86 116 126 549 789 1340 1749 2569 5777 5942
所得税 13 17 20 84 143 247 311 467 1020 1067
少数股东损益 4.7 7.4 10.1 168.6 288.1 562.0 735.3 1134.3 2481.1 2593.5
净利润 81 92 97 295 516 812 990 1465 3204 3349
资产负债表 2001A 2002A 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
货币资金、短期投资 29 423 949 747 755 1368 1917 3131 6760 10582
其他流动资产 254 267 349 861 1224 1546 1863 2450 2597 2727
长期投资 4 1 4 4 4 4 4 4 4 4
固定资产合计 733 735 2296 2392 2637 2802 3336 3443 3514 3569
无形及其他资产 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
资产合计 1021 1426 3599 4004 4619 5720 7119 9028 12875 16882
流动负债 241 315 628 574 584 881 1162 1497 1581 1655
长期负债 93 0 1215 1315 1462 1480 1095 1095 1095 1095
股东权益 664 1073 1170 1364 1649 2078 2147 2587 3869 5208
投入资本(IC) 747 780 2261 2772 3399 3467 4137 4497 4631 4741
现金流量表 2001A 2002A 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
NOPLAT 74 100 104 516 717 1,164 1,501 2,164 4,821 4,941
折旧与摊销 46 56 61 125 159 158 165 193 230 245
流动资金增量 (44) 31 (79) 415 383 (98) 136 253 63 56
资本支出 166 58 1,621 222 403 323 700 300 300 300
自由现金流 242 246 1,706 1,278 1,662 1,548 2,503 2,910 5,414 5,542
经营现金流 76 82 100 377 509 1,471 1,834 2,614 5,930 6,212
投资现金流 (62) (43) (18) (381) (365) (254) (700) (300) (300) (300)
融资现金流 (40) 354 444 (199) (137) (604) (1285) (1100) (2001) (2089)
现金流净增加额 (26) 394 527 (202) 7 613 (151) 1,214 3,629 3,823
财务指标 2001A 2002A 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
成长性    
收入增长率 28.9% 48.8% 2.7% 170.2% 30.8% 62.9% 20.4% 31.6% 6.0% 5.0%
EBIT 增长率 38.6% 36.5% 4.9% 394.8% 43.0% 63.6% 28.1% 44.6% 121.5% 2.8%
净利润增长率 19.8% 13.7% 5.7% 202.8% 74.9% 57.4% 22.0% 47.9% 118.7% 4.5%
利润率    
毛利率 47.0% 43.5% 45.7% 60.2% 67.8% 68.0% 69.6% 73.2% 73.2% 73.2%
EBIT 率 29.3% 26.9% 27.5% 50.3% 55.0% 55.3% 58.8% 64.6% 71.8% 69.8%
净利润率 27.6% 21.1% 21.7% 24.3% 32.6% 31.5% 31.8% 35.8% 39.3% 38.8%
收益率    
净资产收益率(ROE) 12.2% 8.6% 8.3% 21.6% 31.3% 39.1% 46.1% 56.6% 82.8% 64.3%
总资产收益率(ROA) 7.9% 6.5% 2.7% 7.4% 11.2% 14.2% 13.9% 16.2% 24.9% 19.8%
投 入 资 本 回 报 率 9.8% 12.9% 4.6% 18.6% 21.1% 33.6% 36.3% 48.1% 104.1% 104.2%
运营能力    
存货周转天数 310 185 170 144 263 215 217 237 192 174
应收账款周转天数 32 18 28 30 15 3 3 3 1 1
总资产周转周转天数 1271 1193 2930 1206 1064 809 836 806 576 714
净利润现金含量 0.94 0.89 1.03 1.28 0.99 1.81 1.85 1.78 1.85 1.85
资本支出/收入 57% 13% 362% 18% 25% 13% 23% 7% 4% 3%
偿债能力    
资产负债率 32.7% 22.1% 51.2% 47.2% 44.3% 41.3% 31.7% 28.7% 20.8% 16.3%
净负债率 -4.3% -30.7% 43.5% 48.5% 50.3% 5.3% -33.6% -74.8% -143.8

%
-180.2

%估值比率    
PE 823.5 724.0 685.2 226.3 129.4 82.2 67.4 45.5 20.8 19.9
PB 100.4 62.2 57.0 48.9 40.5 32.1 31.1 25.8 17.2 12.8
P/S 65.4 51.0 99.2 55.1 42.1 25.8 21.5 16.3 8.2 7.7
EV/EBITDA 517.8 394.1 372.0 93.1 66.4 43.2 34.3 24.1 11.3 10.9
股息率 0.0% 0.5% 0.2% 0.3% 0.6% 1.0% 1.4% 1.5% 2.9% 3.0%
    
    

模型更新时间：2009.01.15 
股票研究 
石油化工业 
化肥与农用药剂 
 

盐湖钾肥(000792) 

 

评级： 增持 
 上次评级： 中性 

目标价格： ￥54.00 
 上次预测： ￥66.00 

当前价格： ￥38.69 
 
公司网址： 
www.yhjf.com 
. 
公司简介 

公司国内最大的氯化钾生产企

业，钾盐资源丰富。 

 
 
 
 
 
 
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 37.00～107.69 
市值（百万） 29,650 

 



                                                              盐湖钾肥(000792) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              3 of 8 

1. 调低 2008 年销量至 130 万吨，2009 年可供销售量将增加至

330 万吨 
 

公司正处于冬季停产期，供热中心建设受2008年中期钢材价格上涨影响有所推迟，

因此 2008 年冬季无法投入运行，从建设情况看 2009 年冬季可投入使用，能够增

加一个月的产量。公司 2008 年钾肥产量为 217 万吨，完成发改委要求的增产计划。

前三季度，公司销售氯化钾 104 万吨，其中 3季度销售 42 万吨，我们在前期报告

中提示 4 季度为消费淡季，公司全年销量将低于预期，预计为 140 万吨，但据最

新了解，公司销量将会进一步低于预期，全年销售量调低至 130 万吨左右。 

 

2008 年 9 月公司氯化钾出厂价已达到 4000 元/吨，四季度售价均在 4000 元/吨以

上。进入 2009 年，虽然销售很少，但价格均未低于 4550 元/吨。公司产品仍在外

运并储存在中转仓库中，目前中转仓库储存已有 60 多万吨，格尔木生产基地库存

量有 30 多万吨，合计约 100 万吨。2009 年公司氯化钾产量将达到 230 万吨，加上

2008 年底约 100 万吨的库存，2009 年可供销售量实际将达到 330 万吨。 

 

2. 国际钾肥价格维持高位，国内价格混乱 
 

国际钾肥价格仍坚挺在 800-1000 美元/吨的高位，2008 年 11 月加钾销售公司

canpotex 与日本、韩国签订 2009 年上半年 900 美元/吨的进口价，上涨 200 美元/

吨，近期俄罗斯 IPC 也与日本、韩国签订 2009 年上半年 900 美元/吨左右的进口价。

相比国际市场价格的稳定，国内市场价格相对混乱，低端价格已有较大幅度下跌，

在 3500 元/吨左右，约合 515 美元/吨；高端价格比如部分地区中化农用大颗粒出

库价仍高达到 5000 元/吨。据了解，国内主流供应商盐湖钾肥、新疆罗钾、中化均

未降价销售，市场低端价格成交主要是边贸和国内中小钾肥厂产品。青海地区约有

80 万吨中小氯化钾产能，受资源禀赋和生产技术相对落后影响，产品质量也较差，

目前市场中低价成交的产品中不少为 80-85%含量的产品，未达到国家 90%的含量标

准，严格的讲属于不合格产品。盐湖钾肥的氯化钾产品含量达到 95%，属优等品，

价格相应要高一些。由于处于淡季，市场成交量小，因此并不代表主流价格，春节

过后进入春耕，国内钾肥市场将逐步回暖，届时国内几大主流供应商的销售价格将

更具代表性。2008 年我国钾肥进口合同 FOB 价为 580 美元/吨，由于国际上已签订

的 2009 年交易合同价均大幅提高，我国 2009 年钾肥进口合同价提高几无悬念，但

考虑到我国农民的低承受能力，合同价涨幅应低于国际上的普遍涨幅，预计在 100

美元/吨以内。 

 

2008 年我国氯化钾进口合同价（FOB）为 580 美元/吨，加上运费后的到岸成本价

超过 600 美元/吨，这部分氯化钾主要形成存货转至 2009 年。在国际钾肥价格大幅

高于国内的大环境下，基于国内进口商中化、中农不亏本销售这一假设，我们认为

2009 年上半年国内钾肥主流销售价格将能够维持在 4000 元/吨以上。2009 下半年

若国际油价和农产品价格仍持续低迷，不排除钾肥价格会有下滑，但在国际钾肥供

应格局高度垄断，供应商纷纷减产保价，且基本没有新供应商加入竞争的情况下，

我们依然认为钾肥价格不会暴跌。 
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3. 2009 年钾肥需求预测难度很大 
 

根据2008年12月IFA的最新预测，2008/2009年全球钾肥消费量同比将下降8.2%，

其中东亚地区同比下滑 17%；2009/2010 年全球钾肥消费量同比将上升 3.9%。若按

日历年度预测，则2008年全球钾肥消费量同比下降6.7%，2009年同比将上升2.3%。

从 IFA 的预测可看出，IFA 认为 2008 下半年和 2009 上半年是全球钾肥需求最疲弱

的阶段，2009 年下半年需求有望回升。值得注意的是 IFA 在 2008 年 11 月下旬召

开的 34 届扩大会议上表示由于金融危机持续的时间和强度，石油价格波动，化肥

和农产品价格比等因素的不确定性影响，2009 年的全球化肥需求实际上很难预测。 

 

表 1：2008 年 12 月 IFA 对东亚和全球钾肥消费量的预测（折 K2O）                     单位：百万吨 

 2007/2008(e) 增减 2008/2009(f) 增减 2009/2010(f) 增减 

东亚地区 9.63  5.8% 7.99  -17% 8.49  6.2% 

全球 28.9 6.3% 26.5 -8.2% 27.5 3.9% 

 

表 2：2008 年 12 月 IFA 按日历年度对全球钾肥消费量的预测（折 K2O）                 单位：百万吨 

 2007(e) 增减 2008(f) 增减 2009(f) 增减 

全球 28.6 6% 26.7 -6.7% 27.3 2.3% 

资料来源：IFA、国泰君安证券 

 

2007 年我国氯化钾实物消费量达到 1000 万吨，2008 年具体消费量还未见到确切统

计数据，目前化肥行业公认的说法是 2008 年消费量下降 30-40%，推算为 600-700

万吨。2009 年影响钾肥消费的因素众多，政府提高粮食收购价，增加农资直补有

利于提振需求，但绝对价格高，单位营养元素价格显著高于氮、磷肥将在一定程度

上促使农民多用氮、磷肥，少用钾肥。考虑到 2008 年钾肥的高弹性施用量在很大

程度上已被压缩，2009 年施用弹性将降低，我们预计 2009 年我国钾肥消费量相比

2008 年变动在 15%以内。 

 

4. 如果 2009 年不进口，2010 年我国将面临非常被动的局面 
 

目前普遍认为国内有接近 600 万吨的氯化钾社会库存量，我们认为这一数字应是包

括已制成复合肥的那部分钾肥，并非纯粹的氯化钾。由于并未见到国内氯化钾库存

情况权威统计数据，只能根据了解的情况粗略估计：目前港口库存氯化钾约 170

万吨，其他社会库存估计在 150 万吨以内（这部分库存无权威统计数据，为各自估

计），盐湖钾肥库存 100 万吨，其他小厂库存估计 70 万吨以内，氯化钾总库存量预

计在500万吨以内。目前国内库存钾肥足以满足2009年春耕用肥，但据BPC称 2009

年向中国的供货时间将推迟到 4、5月份，而 4、5月份之后国内将进入下一轮备货

期，届时国际供应商将占据有利的谈判地位。 

 

考虑到需求下降，国内产能增长，2009 年确实是 1 吨不进口，我国钾肥也够用，

但这将使 2009 年底国内钾肥处于低库存水平，则 2010 年进口谈判我国将面临非常

被动的局面。那时或许国际钾肥价格已下跌，但我国将不得不接受与巴西、印度等

国进口价格差距缩小，甚至消失的局面。 
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表 3：2007 年、2008 年 1-11 月氯化钾进口分国别统计     单位：万吨 

 2007 年 2008 年 1-11 月 

俄罗斯联邦 385.16 222.43 

加拿大 253.27 121.29 

白俄罗斯 171.02 74.23 

以色列 75.68 30 

德国 27.51 10.61 

约旦 24.59 21.68 

其他 8.99 2.11 

合计 946.22 482.35 

资料来源：中国资讯网、国泰君安证券 

 

5. 大量换手后，重组方案在股东会通过的概率大为提高 
 

我们在前期的报告（2008-12-25，“合并有利长期利益，预案能否通过存在风险”）

中认为考虑到 ST 盐湖的股东中除青海国投和中化集团不能参与股东大会投票外，

第 3～第 6大股东信达资产管理公司、深圳云信投资公司、建设银行青海分行、华

融资产管理公司（4家公司合计持有 ST 盐湖 27.32%股权，占非重组关联方股份总

数的 90.1%）存在与大股东青海国投一致行动的可能，在股东大会上投赞成票，因

此重组预案有在 ST 盐湖股东大会上获得通过的可能。至于 ST 盐湖股东大会最终是

否能通过吸收合并预案，大股东青海国投的态度非常重要，其是否力促方案通过将

决定股东大会投票的结果。 

 

前期我们认为 3：1的换股比例低于大部分机构投资者的预期，预计重组预案在盐

湖钾肥股东大会获得通过的概率不高。目前公司复牌已有 15 个交易日，期间累计

换手率达到 74.4%，部分对重组方案非常不满的投资者已选择“用脚投票”,而新

进入的投资者由于持股成本低，对方案的接受度相对较高，因此在公司股票大量换

手后，重组方案在股东会获得通过的概率将大为提高。 

 

6. 吸收合并成功有利于长期价值 
 

根据披露，截止 2008 年 6 月 30 日，ST 盐湖的采矿权证剩余可采氯化钾储量折合

5524.97 万吨；盐湖钾肥采矿权证剩余可采氯化钾储量折合 411.11 万吨。ST 盐湖

拥有的钾盐资源大大高于盐湖钾肥，目前盐湖钾肥的子公司盐湖发展、三元、晶达、

元通公司生产所用的卤水都来自于 ST 盐湖。若 ST 盐湖和盐湖钾肥能够合并，盐湖

钾肥无需再向 ST 盐湖缴纳矿产资源使用费，将化解未来矿产资源使用费继续提高

的风险。另外，若 ST 盐湖和盐湖钾肥能够合并，双方在包装袋、药剂、水、电、

土地等方面的关联交易也将自动消失，有利于增加公司经营的透明性，提升效率。 

 

更为重要的是若成功吸收合并，ST 盐湖和盐湖钾肥股东利益不一致的现象将消失，

ST 盐湖也无须在关联交易、矿产资源使用费等方面继续做文章，同时公司释放业

绩的动力将大大增强，2009 年公司钾肥销量有望大幅上升。 

 

长远来看，吸收合并的完成也将推动百万吨“固矿液化”项目加速进行。目前百万

吨“固矿液化”项目最大的障碍是 ST 盐湖拥有钾盐固矿资源，但不能建设钾肥产
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能（涉及同业竞争的问题）；盐湖钾肥能够建设钾肥产能但没有资源。若完成吸收

合并，这一主要矛盾将得到解决，百万吨“固矿液化”项目将加速进行。项目目前

处于前期水渠建设阶段，若吸收合并 2009 年上半年能够完成，预计百万吨“固矿

液化”项目 2011 年可建成投产，届时公司钾肥产能将超过 300 万吨。 

 

7. 投资评级 
 

公司下属子公司元通钾肥 10 万吨/年钾肥扩产已顺利达产，三元公司 10 万吨/年钾

肥扩产 2009 年可投产，供热中心 2009 年冬季投入使用将增加一个月产量，2009

年保守估计公司钾肥产量将达到 230 万吨。2008 年公司钾肥销量下调至 130 万吨，

同时下调公司 2008 年 EPS 为 1.91 元。 

 

2009 年公司可供销售氯化钾超过 330 万吨，以 4600 元/吨的售价，200 万吨销量测

算，若无法完成吸收合并，盐湖钾肥 2009 年 EPS 为 4.17 元，以目前股价对应 2009

年动态 PE 不足 10 倍；若完成吸收合并，存续公司 2009 年 EPS 为 3.64 元，以目前

股价对应 2009 年动态 PE 为 11 倍，估值低于化工股平均水平，投资价值显现，“增

持”评级。 

 

同时提醒投资者注意 ST 盐湖可能存在的现金选择权投资机会。由于大量换手后重

组方案在盐湖钾肥股东大会获得通过的概率大为提高，整个方案获得通过的概率也

相应上升，ST 盐湖流通股东拿到现金选择权的概率也将提高。重组预案给予 ST 盐

湖异议流通股东的现金选择权价格为 33.02 元/股，远高于目前的股价，值得关注。

其风险在于若重组方案无法最终通过，现金选择权将不能实施。 

 

表 4：不吸收合并，盐湖钾肥 2009 年 EPS 对氯化钾价格和销量敏感性分析 

敏感性分析 

销量（万吨）\价格（元/吨）     

4.17  3600  4100  4600  4800  

150 1.95 2.39 2.82 3 

180  2.58  3.10  3.63  3.84  

200  3.00  3.58  4.17    4.40  

220  3.42  4.06  4.70  4.96  

240  3.84  4.54  5.24  5.52  

260  4.26  5.02  5.77  6.08  

资料来源：国泰君安证券 

 

8. 风险提示 
 

1、 若钾肥价格大幅下跌，将对公司业绩产生负面影响。 

2、 由于给予投反对票的 ST 盐湖流通股东现金选择权涉及到支付巨额现金，现金

提供方是否有能力和意愿支付这笔资金将对吸收合并预案能否通过产生影响，

进而影响到 ST 盐湖流通股东拿到现金选择权的概率。 

3、 若吸收合并不能完成，2009 年矿产资源使用费有继续上升的可能。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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