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盐湖钾肥：钾肥行情触底回暖 
三季报点评 

报告关键点： 
& 三季报业绩符合预期 

& 农业景气度回升提振钾肥行情 

& 重组项目进展顺利 

报告摘要： 
Ø 三季报业绩符合预期：报告期内公司共实现营业收入40.3亿元，较上年同期 

上升41.2%，归属于母公司净利润10.4亿元，较上年同期上升了11.3%，折合 

EPS1.36元。公司净利润增速远落后于收入增速的主要原因在于公司报告期 

内毛利率下滑幅度较大。前三季度公司毛利率为60.6%，较去年同期下降了 

12.8个百分点。2009年受金融危机影响，全球钾肥需求量有所下滑。国际钾 

肥主要生产商限产保价，全球产量缩减了1/3，使得价格钾肥在上半年仍保 

持在一个相对较高的位置。而今年前三季度钾肥价格一直呈现疲软态势，导 

致公司盈利能力有所下降。 

Ø 农业景气度回升提振钾肥行情：全球粮食减产以及需求回暖使得农产品价格近 

期开始大幅上涨。农业景气度回升带动了对钾肥的需求，长三甲地区钾肥价格 

由八月份的2400元/吨已上涨至目前的2800元/吨。由于前期钾肥价格过低，公 

司采取了惜售策略。我们预期随着钾肥价格的持续上扬，公司将很快再次销售， 

四季度业绩值得期待。 

Ø 重组项目进展顺利：公司新增股份换股吸收合并青海盐湖工业集团股份有限公司 

的重大资产重组项目目前进展顺利。从每股所含的氯化钾储量看，在完成换股 

吸收合并后，盐湖钾肥的氯化钾储量将有大幅提升，由合并前的0.0044吨升至 

0.0361吨；每股所含的氯化钾产能数据在合并后由0.0015吨下滑到0.0009吨。 

重组项目可使公司钾肥资源量大幅增加。 

Ø 维持买入-A评级，6个月目标价82元：我们预测公司2010年，2011年，2012年EPS 

分别为2.03元，2.35元，2.73元。考虑到公司重组后钾肥资源量将得到大幅提 

升，为公司未来稳定发展奠定基础，我们给予公司2011年35PE，6个月目标价82 

元，维持买入-A评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  4,068.9  4,560.1  5,335.3  6,402.4  7,679.7 

Growth(%)  30.9%  12.1%  17.0%  20.0%  20.0% 
净利润  1,364.3  1,229.7  1,559.9  1,802.0  2,092.1 

Growth(%)  37.8%  ­9.9%  26.9%  15.5%  16.1% 
毛利率(%)  77.0%  64.4%  64.5%  65.0%  64.0% 
净利润率(%)  33.5%  27.0%  29.2%  28.1%  27.2% 
每股收益(元)  1.78  1.60  2.03  2.35  2.73 
每股净资产(元)  6.59  6.67  8.99  11.31  14.00 
市盈率  40.6  45.1  35.5  30.8  26.5 
市净率  11.0  10.8  8.0  6.4  5.2 
净资产收益率(%)  50.4%  40.9%  35.1%  32.4%  30.4% 
ROIC(%)  48.1%  33.1%  35.2%  34.4%  32.8% 
EV/EBITDA  20.3  26.2  21.6  18.1  15.3 
股息收益率  2.3%  0.6%  1.7%  2.0%  2.3% 
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市场数据 
总市值(百万元)  52,960.95 
流通市值(百万元)  26,961.57 
总股本(百万股)  767.55 
流通股本(百万股)  390.75 
12 个月最高/最低  36.45/73.48元 

十大流通股东(%)  25.04% 
股东户数  46,141 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (6.50)  35.92  34.62 
绝对收益  11.65  54.78  36.86 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­10­26 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  4,068.9  4,560.1  5,335.3  6,402.4  7,679.7  成长性 

减:营业成本  936.0  1,622.9  1,894.0  2,240.8  2,764.7  营业收入增长率  30.9%  12.1%  17.0%  20.0%  20.0% 
营业税费  159.4  332.9  373.5  467.4  560.6  营业利润增长率  55.4%  ­24.5%  19.9%  18.4%  18.3% 
销售费用  71.5  326.6  373.5  448.2  537.6  净利润增长率  37.8%  ­9.9%  26.9%  15.5%  16.1% 
管理费用  159.2  173.8  213.4  256.1  307.2  EBITDA 增长率  45.7%  ­21.8%  22.1%  21.1%  17.6% 
财务费用  66.9  43.9  49.6  74.0  59.6  EBIT 增长率  49.9%  ­23.6%  19.8%  19.0%  17.4% 
资产减值损失  0.2  9.0  ­28.8  3.5  4.3  NOPLAT 增长率  45.0%  ­18.4%  15.5%  16.7%  15.3% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  18.5%  8.8%  19.3%  20.9%  8.0% 
投资和汇兑收益  ­1.5  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  26.7%  1.2%  34.8%  25.8%  23.9% 

营业利润  2,718.3  2,051.0  2,460.1  2,912.5  3,445.7  利润率 

加:营业外净收支  282.9  411.6  393.2  400.0  400.0  毛利率  77.0%  64.4%  64.5%  65.0%  64.0% 
利润总额  3,001.2  2,462.6  2,853.3  3,312.5  3,845.7  营业利润率  66.8%  45.0%  46.1%  45.5%  44.9% 
减:所得税  450.4  371.0  428.0  496.9  576.9  净利润率  33.5%  27.0%  29.2%  28.1%  27.2% 

净利润  1,364.3  1,229.7  1,559.9  1,802.0  2,092.1  EBITDA/营业收入  71.4%  49.8%  51.9%  52.4%  51.4% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  67.4%  45.9%  47.0%  46.6%  45.6% 
货币资金  1,946.3  1,195.8  1,167.1  1,608.4  3,016.0  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  201  180  205  250  255 
应收帐款  84.2  307.3  132.0  158.3  189.9  流动营业资本周转天数  249  267  212  169  170 
应收票据  1,059.8  2,458.1  2,192.6  2,631.1  3,156.1  流动资产周转天数  378  426  420  399  433 
预付帐款  397.8  302.9  579.5  906.7  1,310.4  应收帐款周转天数  4  4  4  5  5 
存货  1,369.5  1,738.0  2,072.3  2,451.8  3,024.9  存货周转天数  87  123  129  127  129 
其他流动资产  ­58.6  ­  300.0  0.0  ­0.0  总资产周转天数  655  691  727  750  756 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  526  532  519  520  494 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  10.0  41.0  40.0  40.0  40.0  ROE  50.4%  40.9%  35.1%  32.4%  30.4% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  31.8%  22.0%  20.1%  19.3%  18.5% 
固定资产  2,272.8  2,289.8  3,785.8  5,093.8  5,766.1  ROIC  48.1%  33.1%  35.2%  34.4%  32.8% 
在建工程  847.2  1,069.1  1,734.5  1,667.3  1,108.6  费用率 

无形资产  5.5  5.3  5.2  5.0  4.8  销售费用率  1.8%  7.2%  7.0%  7.0%  7.0% 
其他非流动资产  94.1  81.7  60.7  50.7  45.7  管理费用率  3.9%  3.8%  4.0%  4.0%  4.0% 

资产总额  8,028.6  9,489.1  12,069.7  14,613.1  17,662.6  财务费用率  1.6%  1.0%  0.9%  1.2%  0.8% 
短期债务  ­  30.0  1,188.4  1,087.5  981.7  三费/营业收入  7.3%  11.9%  11.9%  12.2%  11.8% 
应付帐款  429.9  627.6  778.4  920.9  1,136.2  偿债能力 

应付票据  ­  ­  34.0  40.2  49.6  资产负债率  37.0%  46.1%  42.8%  40.6%  39.1% 
其他流动负债  1,681.5  2,783.8  2,771.8  3,732.2  4,884.2  负债权益比  58.8%  85.4%  74.9%  68.4%  64.3% 
长期借款  745.4  516.5  516.5  516.5  516.5  流动比率  2.16  1.56  1.39  1.43  1.67 
其他非流动负债  ­  2.4  5.0  5.0  5.0  速动比率  1.54  1.10  0.94  0.98  1.20 

负债总额  2,971.6  4,371.3  5,169.1  5,934.3  6,913.8  利息保障倍数  40.99  47.73  50.56  40.35  58.82 
少数股东权益  2,186.8  2,091.1  2,870.0  3,782.2  4,841.3  分红指标 

股本  767.6  767.6  767.6  767.6  767.6  DPS(元)  1.67  0.40  1.22  1.41  1.64 
留存收益  2,107.7  2,012.4  3,263.0  4,129.1  5,139.9  分红比率  94.1%  25.2%  60.0%  60.0%  60.0% 

股东权益  5,057.0  5,117.7  6,900.5  8,678.8  10,748.8  股息收益率  2.3%  0.6%  1.7%  2.0%  2.3% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  2,550.7  2,091.6  1,559.9  1,802.0  2,092.1  EPS(元)  1.78  1.60  2.03  2.35  2.73 
加:折旧和摊销  163.1  175.4  261.9  370.4  442.5  BVPS(元)  6.59  6.67  8.99  11.31  14.00 

资产减值准备  0.2  9.0  ­28.8  3.5  4.3  PE(X)  40.6  45.1  35.5  30.8  26.5 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  11.0  10.8  8.0  6.4  5.2 
财务费用  94.3  90.1  51.7  49.6  74.0  P/FCF  ­601.6  65.9  49.0  ­1,146.2  47.2 
投资收益  1.5  ­  ­  ­  ­  P/S  13.6  12.2  10.4  8.7  7.2 
少数股东损益  1,186.4  861.8  865.4  1,013.6  1,176.8  EV/EBITDA  20.3  26.2  21.6  18.1  15.3 
营运资金的变动  ­559.1  ­1,466.8  ­392.6  ­308.9  ­452.5  CAGR(%)  3.3%  16.0%  9.2%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  2,120.2  1,000.8  2,315.4  2,954.6  3,322.8  PEG  12.1  2.8  3.8  ­0.3  ­0.3 
投资活动产生现金流量  ­349.4  ­316.9  ­2,700.0  ­1,301.0  ­551.0  ROIC/WACC  5.7  3.9  4.2  4.1  3.9 
融资活动产生现金流量  ­1,635.0  ­1,434.4  ­57.7  ­1,256.2  ­1,420.6  REP  1.6  2.2  1.7  1.5  1.4 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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