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业绩低于预期 2011 趋势向好 
——盐湖钾肥 2010 年报点评 

 业绩低于预期。盐湖钾肥 2010 年报，实现营业收入 49.5 亿元，同比增长

8.59%，净利润 11.08 亿元，同比下降 9.91%，EPS 1.44 元，其中 Q4 EPS
仅为 0.09 元。全年 ROE 28.7%，同比降低 11.9 个百分点。公司全年销售

均价、销量低于预期，以及期间费用率上升是业绩低于预期的主要原因。

 毛利率降低。公司 2010 年氯化钾均价 2259 元/吨，同比下降 10.5%，且

由于增加水采船 5000 万元维修费用等，导致公司单吨氯化钾成本增加

7.3%，毛利率由 64%下降至 58%。 

 销量未达预期。公司销量 246 万吨，同比增长 22%，低于我们 280 万吨预

期，9 月起价格上涨抑制部分需求。10 年对中化化肥销量骤减，2011 已预

收款 4.3 亿元，我们认为情况将好转。估算公司 10 年末库存约 132.6 万吨。

 三项费用增加。公司三项费用由 09 年 11.9%上升至 17.3%，其中由于公

司承担运费及仓储费用，营业费用增加 96%。财务费用降低 34%，但“两

湖”合并后，综合开发项目将导致长期借款增加，财务费用将有显著增长。

 现金流充沛，经营情况良好。经营性现金流量同比增长 111%，主要是销

售现金及预收款增加。其中预收款高达 30 亿，同比增长 62%。公司应收

账款周转率由 31%提升至 39%，主要由于中化化肥 2.49 亿元货款收回。

 钾肥需求向好。国际农产品价格高位，钾肥价格接受程度提高，5 月巴西

到岸价将再上调 50 美元至 520-530 美元/吨，美国本土也将上调 45 美元/
吨。北美 1 月钾肥库存是氮磷钾三大肥料中唯一环比下降品种，国际主要

生产商 2 月上旬已将一季度钾肥销售完毕，中国 1 月进口同比增长 55%，

Canpotex 在美洲已开始销售 5 月产品。国内 2 月中上旬，中化、盐湖钾

肥上调国内氯化钾到站价，其他厂家跟涨 50 元/吨左右。 

 投资建议。公司将新建 100 万吨/年氯化钾产能，我们预计 2012 下半年起，

该项目可贡献业绩。我们预计公司合并后，2011 -2012 年 EPS 分别为 2.22
元、2.51 元，对应停牌前 PE 为 26 倍和 23 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：国际原油价格大幅波动；天气等因素影响农化产品需求。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4952 8086.0 9015.0 9892.0

(+/-%) 8.59 0.0 11.5 9.7

归属母公司净利润(百万元) 1108 3528.0 3988.0 4431.0

(+/-%)  -9.9 0.0 13.0 11.1

EPS(元) 1.44 2.22 2.51 2.78

P/E(倍) 40.1 26.1 23.1 20.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测(2011 年起,预测考虑合并完成后情况) 
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2010 业绩低于预期 

盐湖钾肥 2010 年报业绩低于预期。实现营业收入 49.5 亿元，同比增长 8.59%，净利

润 11.08 亿元，同比下降 9.91%，EPS 1.44 元，其中 Q4 EPS 仅为 0.09 元。全年

ROE 28.7%，同比降低 11.9 个百分点。公司全年销售均价、销量低于预期，以及期

间费用率上升是业绩低于预期的主要原因。 

销售均价降低。2010 年公司钾肥销售均价仅 2259 元/吨，比 2009 年 2523 元/吨下降

10.46％。2010 国内钾肥供给充足，全年进口氯化钾 524 万吨，远高于 2009 年 198
万吨的水平，且 10 年雨雪冰冻天气影响需求，全年钾肥价格低位。 

公司近三年氯化钾生产成本逐年增加。2010 年达到 828.9 元/吨，若在氯化钾成本中

扣除 5000 万元水采船维修成本后，则公司 2010 生产成本为 808.5 元/吨，同比上升

了 36 元/吨，我们认为这可能与盐湖发展公司产销量增加，公司向集团缴纳的 305 元

/吨矿产资源使用费增长有关，两公司合并完成后，此项费用将取消。另外，公司生产

原料中新增加防结块剂一项，全年采购金额 586 万元。 

销量低于预期。公司全年销量 246 万吨，未达到我们预期 280 万吨的水平，其中上半

年 139 万吨，下半年 107 万吨，显示 9 月起国际钾肥价格带动国内价格上涨后，市

场降温，购买力有所下降。根据公司 2008 年末氯化钾库存 135 万吨，及 2009/10 年

产销情况推算，2010 年末公司氯化钾库存约 132.6 万吨。 

图 1： 成本增加，均价、毛利率降低  图 2： 销量增长，但仍低于预期 
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资料来源：，公司公告，华泰联合证券研究所  资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

对中化化肥关联交易销售量骤减，2011 有望提升。2010 年公司对中化化肥钾肥销售

额仅为 0.32 亿元，按照最低销售价格 2300 元/吨（含税）计算，销量为 1.57 万吨。

公司 2007 年-2009 年公司对中化化肥关联交易金额均在 10 亿元/年左右（2007 年，

9.86 亿元，占公司全部钾肥销售额的 32.22%；2008，12.05 亿，29.77%；2009，
16.74 亿），其中 2009 年按照 3000 元/吨以上（含税）估算，则销量在 60 万吨左右。

2010 年末公司已收取中化化肥 4.32 亿元预收款，我们预计公司 2011 对中化销量有

望提升。 
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图 3： 公司对中化销售骤减  图 4： 公司对中化销量骤减 
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资料来源：，公司公告，华泰联合证券研究所  资料来源：公司公告，注：销量以最低价格估算 

 

公司三项费用增加。2010 公司三项费用比例由 2009 年的 11.9%上升至 17.3%，其中

营业费用同比增加 96%，2010 公司为应对销售压力仍沿用 2009Q4 起采用的报价包

含运费的方式，同时公司在用肥淡季将大量成品运往外地库存，此方式也增加了部分

销售成本。由于借款减少，2010 公司财务费用降低 34%。“两湖”合并后，盐湖综合

开发项目投资巨大，公司长期借款增加，财务费用将有显著增长。 

图 5： 公司销售费用大量增加  图 6： 三项费用增加 
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资料来源：，公司公告，华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 

公司流动资产周转率自降低至 77.8%，此前自 2004 年起，该指标持续在 83%以上。

存货周转率则由 1.06 提升至 1.22，2010 销量大于产量，存货降低。 

现金流充沛，公司经营情况良好。公司现金流情况良好，其中经营性现金流量同比增

长 111%，主要是销售商品收到现金及预收钾肥货款增加所致。其中预收款高达 30
亿，同比增长 62%，显示公司经营情况良好。而公司应收账款周转率由 31%提升至

39%，主要由于中化化肥 2.49 亿元货款已收回。 
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2011 钾肥趋势向好 

1 月末，北美地区钾肥产量环比增长 4%，但库存下降 8.5 万吨，低于 5 年平均 24%，

是三大肥料中唯一库存下降的品种，显示需求向好。以色列 DSW 公司工人及温哥华

港口工人罢工事件，及波罗的海结冰影响航运，短期造成钾肥供给紧张。 

图 7： 1 月北美钾肥库存下降 8.5 万吨 
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资料来源：POT，华泰联合证券研究所 

 

中国进口合同价格上调至 400 美元/吨水平，巴西通常不签订长期供货合同，现货市

场采购为主，目前价格到岸价格已上调至 470-480 美元/吨，预计从 5 月起将再次上

调至 520-530 美元/吨的水平。 

图 8： 中国年度合同价格上调，巴西到岸价涨至 440 美元/吨 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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1 月氯化钾进口 51 万吨，同比增长 55%，未达到 08-09 年 1 月 70 万吨以上的进口

水平，但仍显示国内钾肥需求有所恢复。硫酸钾进口量保持在 1 万吨左右的水平。 

图 9： 1 月氯化钾进口 51 万吨  图 10： 1 月硫酸钾进口 1 万吨 
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资料来源：，石化行业协会，华泰联合证券研究所  资料来源：石化行业协会，华泰联合证券研究所 

 

图 11： 12 月国内钾肥产量创新高，55.7 万吨 
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资料来源：CEIC，华泰联合证券研究所 

国内钾肥价格跟随国际钾肥价格上涨，预计从 3 月起，青海钾肥陆续复工以及大量进

口钾肥到岸，价格上涨趋势将得到一定的抑制。 

图 12： 国产氯化钾价格处于 
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资料来源：商务部，华泰联合证券研究所 
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投资建议 

我们看好农产品中长期牛市下的化肥行情，2009/10 两年，国际、国内钾肥施用水平

较低，2011 需求反弹概率大，维持行业“增持”评级。 

合并后盐湖钾肥将新建 100 万吨/年氯化钾产能，建设周期 18 个月，我们预计 2012
下半年起，该项目可以贡献产能。我们预计公司合并后，2011-2012 年钾肥销量分别

为 290 万吨和 300 万吨，氯化钾含税价格为 2800 元/吨和 3100 元/吨，对应 EPS 分

别为 2.22 元和 2.51 元，对应停牌前 PE 为 26 倍和 23 倍，维持“增持”评级。 

风险提示 

国际原油价格大幅波动；受天气等因素影响，农化产品需求降低。 
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盈利预测 (2011 年起,预测考虑合并完成后情况) 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 6720  13063 13567 13698 营业收入 4952 8086 9015 9892
现金 1780  6855 6241 5376 营业成本 2080 2577 2788 2991
应收账款 2  18 21 25 营业税金及附加 363 432 445 472
其他应收款 40  84 88 97 营业费用 639 687 721 791
预付账款 191  475 574 654 管理费用 186 323 361 396
存货 1679  2173 2652 3032 财务费用 29 102 198 230
其他流动资产 3028  3458 3990 4514 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 3939  7480 12912 19124 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 41  3 3 3 投资净收益 0 1 1 1
固定资产 2463  3547 5600 8509 营业利润 1654 3966 4503 5013
无形资产 6  6 6 6 营业外收入 543 934 1035 1141
其他非流动资 1429  3924 7303 10607 营业外支出 6 0 0 0
资产总计 10660  20543 26479 32822 利润总额 2191 4900 5538 6154
流动负债 4279  3782 4510 5122 所得税 329 735 831 923
短期借款 0  100 100 100 净利润 1862 4165 4708 5231
应付账款 339  387 418 449 少数股东损益 754 637 720 800
其他流动负债 3940  3295 3991 4573 归属母公司净利 1108 3528 3988 4431
非流动负债 455  3455 3955 4455 EBITDA 1874 4297 5067 5826
长期借款 438  3438 3938 4438 EPS（元） 1.44 2.22 2.51 2.78
其他非流动负 17  17 17 17  
负债合计 4733  7237 8465 9577 主要财务比率  
少数股东权益 2069  2706 3426 4226 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 768  1591 1591 1591 成长能力  
资本公积 208  2600 2600 2600 营业收入 8.6% 63.3% 11.5% 9.7%
留存收益 2603  6131 10118 14549 营业利润 -19.4% 139.9 13.5% 11.3%
归属母公司股 3857  10600 14588 19019 归属母公司净利 -9.9% 218.4 13.0% 11.1%
负 债和股 东 10660  20543 26479 32822 获利能力  
    毛利率(%) 58.0% 68.1% 69.1% 69.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 43.6% 44.2% 22.4%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 28.7% 33.3% 27.3% 23.3%
经 营活动 现 2112  2250 4884 5665 ROIC(%) 31.3% 33.3% 24.7% 19.6%
净利润 1862  4165 4708 5231 偿债能力  
折旧摊销 192  229 366 583 资产负债率(%) 44.4% 35.2% 32.0% 29.2%
财务费用 29  102 198 230 净负债比率(%) 9.68% 54.42 52.43 51.56
投资损失 0  -1 -1 -1 流动比率 1.57 3.45 3.01 2.67
营运资金变动 2  -2393 -426 -422 速动比率 1.18 2.87 2.42 2.08
其他经营现金 27  148 39 44 营运能力  
投 资活动 现 -297  -3761 -5799 -6799 总资产周转率 0.49 0.52 0.38 0.33
资本支出 301  3800 5800 6800 应收账款周转率 34 85 48 44
长期投资 0  -38 0 0 应付账款周转率 6.39 7.10 6.93 6.90
其他投资现金 4  1 1 1 每股指标（元）  
筹 资活动 现 -1230  6585 302 270 每股收益 (最新 0.70 2.22 2.51 2.78
短期借款 -30  100 0 0 每股经营现金流 1.33 1.41 3.07 3.56
长期借款 -79  3000 0 500 每股净资产 (最 2.42 6.66 9.17 11.95
普通股增加 0  823 0 0 估值比率  
资本公积增加 0  2392 0 0 P/E 82.96 26.05 23.05 20.74
其他筹资现金 -1122  270 -198 -230 P/B 23.83 8.67 6.30 4.83
现金净增加额 584  5074 -614 -865 EV/EBITDA 24 10 9 8
数据来源：华泰联合证券研究所 
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卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 
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