
 

上半年销售放量，下半年合并在即 

投资要点 

 报告期内，实现营业收入27.37亿元，同比上32.15%，营业利润10.98亿元，实

现净利润7.73亿元，同比下降2%，合每股收益1.01元。 

 报告期，公司销售氯化钾139万吨，去年同期销量为62万吨，今年上半年销量为

近三年新高。报告期，实现营业收入273,724.60万元，同比增长32.15%；营业

利润为109,805.26万元，同比下降15.65%。其主要原因为，今年上半年钾肥市

场低迷，价格处于低位运行。加上大量东部地区库存所带来的高仓储费及高铁

路运费（即报告期内销售费用率达10.49%，较去年同期增长260%），导致利润

出现同比下降的状况。 

 6月18日，盐湖钾肥以新增股份换股吸收合并盐湖集团的重大资产重组方案已获

证监会有条件通过。合并后盐湖钾肥将成为中国大型钾肥工业生产基地和盐化

工生产基地，形成钾、镁、氯、钠、锂5个产业群。单就钾盐采矿权而言，合并

前盐湖钾肥只拥有察尔汗盐湖钾镁盐矿1年的开采权，且该钾盐矿的可采储量只

有335.68万吨，服务年限仅为4.05年；合并后，盐湖集团拥有的察尔汗钾镁盐

矿别勒滩矿区将置入上市公司，而该矿区的钾盐矿储量达到5413.86万吨，且盐

湖集团拥有30年的开采权限。在股权结构方面，合并后盐湖集团将整体上市，

盐湖钾肥将由目前的7.68亿股增至15.90亿股。综上所述，合并将会短期摊薄业

绩，但是有利于公司的长期发展。  

 国际钾肥市场资源趋向集中，垄断性进一步明显。俄罗斯政府支持的金属业寡

头苏莱曼.克里莫夫将收购钾肥生产商西利维尼特公司的多数股权，并将其与乌

拉尔钾肥公司合并。西利维尼特和乌拉尔钾肥公司是俄罗斯最大的两家钾盐生

产商。今年夏季，克里莫夫收购了乌拉尔的多数股权。如果该合并能完成，那

么将缔造全球第二大钾盐生产商，年生产能力将达到1150万吨。  

 盈利预测及投资建议。 

未来公司的成长动力主要来源于钾肥市场从底部回暖，钾肥价格上涨，其

次是公司产能的扩张。公司上半年已完成139万吨，预计全年将完成260万吨的

销售计划。我们预计10年和11年氯化钾销售均价分别为2400元/吨、2700元/吨。 

不过我们仍需关注，合并后小非减持风险，以及钾肥市场回暖速度。 

预计2010-2012年的每股收益分别为1.721元、2.249元和2.656元，目前股

价（8月31日）所对应的PE 分别为33.28倍、25.45倍 和21.56倍，给予“增持”

的评级。 

业绩估值表： 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 4560.12 5561.82 6965.83 8006.68 

同比（%） 12.07% 21.97% 25.24% 14.94% 
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基本资料 

总股本（亿）                  7.68 

流通股 A股（亿）              3.90 

总市值（亿）                  436.89 

每股净资产（元）              4.60 

资产负债率%                  35.10 

 

最近一年股价与沪深 300 对比： 
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相关研究： 

 

2010 年 08 月 31 日



 
归属母公司净利润（百万元） 1229.75 1320.57 1726.38 2038.38 

同比（%） -9.86% 7.39% 30.73% 18.07% 

每股收益（元） 1.602 1.721 2.249 2.656 

P/E 35.73 33.28 25.45 21.56 

数据来源：公司年报，日信研究 

投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国际和行业

通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完

整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明

示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告

所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。  
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