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盐湖钾肥（000792）深度报告 

——富钾天下，镁不胜收 

2011 年 3 月 27 日 

投资要点： 

 盐湖钾肥服务于全球人口增长、新兴市场消费升级，以及低碳

经济带动的汽车轻量化需求，植根察尔汗得天独厚的资源、能

源优势，将成长为钾肥和金属镁行业的国际垄断寡头 

 氯化钾——需求随人口及消费结构增长，分享寡头垄断市场 

全球钾肥需求得益于人口增长和新兴市场消费升级；产能在未

来 3 年扩张不多，维持寡头垄断；行业平均成本升幅超过盐湖

钾肥，新增高成本产能对投资回报率的要求将进一步刺激价格。

预计钾肥价格将在 3,500 元/吨以上，氯化钾业务每年贡献息税

前利润 75~90 亿元。 

 金属镁——需求受益汽车轻量化，资源能源优势催生国际寡头 

同等强度下镁合金比铝、钢等材料更轻，未来的需求增长在于

低碳经济带动的汽车轻量化进程。盐湖钾肥依托察尔汗得天独

厚的资源和能源优势，将在 2~3 年内形成 10 万吨金属镁产能，

并促进区域内深加工能力，5~7 年内成长为占据国际市场 1/3

供应量的上游寡头。盐湖钾肥形成对国际市场的稳定供应将会

助推镁合金的研发，开启新的材料革命。预计金属镁价格将在

18,000 元/吨以上，金属镁业务每年贡献息税前利润 36 亿元。 

 公司营运效率高，资本成本及财务杠杆合理，现金流表现优异 

 预计到 2014 年公司的净利润将增长 300%，复合增长率 45% 

预计未来 3 年净利润复合增长率为 45%。2011-2013 年的每股

收益分别为 2.49 元、4.13 元和 5.39 元。采用相对和绝对两种

估值方法对公司进行估值。按照保守原则，公司合理估值区间

为 76~80 元，对应 2011 年动态市盈率为 31~32 倍。 

 维持评级“强烈买入” 

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 4,560 4,952 9,951 13,902 21,488 25,125

净利润 2,092 1,862 4,653 7,013 9,401 11,052

毛利率 64.4% 58.0% 72% 74% 65% 62%

息税前回报率 24.0% 15.7% 28% 23% 22% 20%

净资产回报率 45.9% 37.6% 47% 50% 44% 44%

EPS 1.60 1.44 2.49 4.13 5.39 6.27

P/E 36 40 23 14 11 9

EV/EBITDA 35 22 16 10 9  
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引言——富钾天下，镁不胜收 

盐湖钾肥主要产品为氯化钾、金属镁，以及 PVC、氢氧化钾、聚烯烃等，产品遍

及化肥、原材料、基础化学品、通用塑料、能源产品，产业链发端自上游盐湖资源，

遍及中游化学品，延伸到下游消费品，服务于全球人口增长、新兴市场消费升级，以

及低碳经济带动的汽车轻量化需求，植根察尔汗得天独厚的资源、能源优势，将成长

为钾肥和金属镁行业的国际垄断寡头。 

钾肥需求来自人口增长、消费升级、平衡施肥。 

化肥工业是国计民生不可或缺的组成部分，是粮食的“粮食”，是关系到国计民生

的重要商品。全球人口持续增长要求粮食产量不断增加，是对钾肥的第一层需求。以

中国为代表的新兴市场对农产品消费升级，促进经济作物和饲料作物的种植，是对钾

肥的第二层需求。中国农业过去氮肥施用过多而忽视钾肥，土地长期缺钾，施肥比例

回归合理水平是对钾肥的第三层需求。预计未来 3~5 年全球钾肥需求增速 4.0~5.0%。 

钾肥生产维持寡头垄断格局，盐湖钾肥成本稳定，低于全球平均水平。 

全球目前 65~80%的钾肥产能掌握在 6~9 家寡头手中，这些公司之间存在着股权

联系和销售联盟，这样的寡头垄断格局在未来 3 年中不会出现变化，即使到 2018 年

全球钾肥产能大扩张之后，寡头们仍然控制着超过 50%的产能，而中国、印度、巴西、

美国、东南亚等主要消费区域只能生产全球 10%的钾肥。 

在过去的 5 年中，寡头的生产成本上升了 120%，在未来的 5 年中还将上升近

20%，成本和投资的快速提高将大大增加新建项目投资收益率对钾肥价格的要求。与

此同时，盐湖钾肥的钾肥生产成本将保持稳定，新建的低成本产能还可以摊低平均成

本，盐湖钾肥将受益于行业平均成本的提升。 

预计 2013 年钾肥价格将在 3,500 元/吨以上，氯化钾业务每年贡献息税前利润

75~90 亿元。氯化钾业务构成公司盈利及现金流的主体。 

金属镁需求增长来自于汽车轻量化，盐湖低成本工艺将成为全球标杆。 

同等强度镁合金比钢铁轻 30~60%，比铝合金轻 30~50%，在低碳经济带来的汽

车轻量化浪潮中，镁合金将成为未来高端汽车的主流配置。盐湖钾肥的原料来自于回

收利用老卤中废弃的氯化镁，依托青海地区低廉的能源价格，并争取向上游控制能源

供应，将在 2~3 年中形成 10 万吨金属镁生产能力，并依靠低成本高品质的优势，在

5~7 年中扩张到 40 万吨，占据国际市场 1/3 以上的份额，带动形成区域内的深加工

能力，成为拥有全球定价权的金属镁行业的上游寡头。 

预计 2013 年金属镁价格将在 18,000 元/吨以上，金属镁及相关综合开发三期业

务每年贡献息税前利润 36 亿元。金属镁业务将成为公司未来三年重要的利润增长点。 
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柴达木循环经济模式创造综合开发业务比较优势。 

盐湖钾肥提出的柴达木循环经济试验区，将柴达木地区的资源与能源优势，最大

限度地转化为综合开发项目的比较优势。综合开发项目对原材料吃干榨尽，紧凑而合

理地布局产业链，大幅度压低了各产品的生产成本，具有东部中部地区及单体装置无

可比拟的成本优势，同时对环境友好，降低了污染物和碳的排放，在为企业创造大量

利润，为股东创造价值的同时，缓解资源开发与环境保护之间的矛盾，开辟了一条中

国可持续发展新的道路。 

预计 2013 年综合开发业务（包括金属镁）每年贡献息税前利润 50~55 亿元。 

盐湖钾肥代表着中国化肥及基础化工行业的未来，是 A 股市值最大，历年分红最

丰厚的基础化工行业上市公司。公司具备的资源和能源优势，扎实的技术基础，清晰

的发展方向和战略，形成巨大的成长潜力，将在未来持续地为投资者创造收益和股东

价值。 

根据模型测算，未来 3 年盐湖钾肥净利润复合增长率 45~55%，成长稳定而明确。

2011~2013 年合并报表净利润分别为 46.53、70.13、94.01 亿元，折合归属母公司所

有者每股收益 2.49、4.13、5.39 元/股。 

我们采用相对和绝对两种估值方法对公司进行估值，相对估值区间为 75.8~80.8

元/股，绝对估值区间为 76.9~90.9 元/股。公司合理估值区间为 76.9~80.8 元，对应

2011 年动态市盈率为 31~32 倍，2012 年动态市盈率为 19~20 倍。 

 

图表 1：2007 至 2014 年盐湖钾肥净利润及增长率 
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资料来源：信达证券 

图表 2：盐湖钾肥合理估值及估值倍数 

合理估值 76.9 80.8

PE2011 30.8 32.4

PE2012 18.6 19.5  

资料来源：信达证券 
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1. 基本观点图示 

1.1 钾肥需求增速 4~5% 

 

 

 

 

 

 

 

 

基本观点图示：全球人口增长带动钾肥基本需求 

全球人口增长 人均粮食消费 粮食消费增长

全球人口每年增长约1.1~1.3% 每人每年消费约300公斤粮食 全球粮食产量增速

× =

资料来源：联合国人口基金会 资料来源：国际粮农组织 资料来源：信达证券

耕地面积 目标亩产增加

全球耕地总面积较为稳定 未来10年粮食亩产还需上升15~20%

÷ =

资料来源：国际粮农组织 资料来源：信达证券

钾肥消费增长/第一层需求

粮食增产目标带来的亩产增加压力，可提供钾肥年需求增速2.5~3.0%

⇒

资料来源：信达证券
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基本观点图示：新兴市场消费升级带来附加需求 

新兴市场高速增长

金砖四国人均GDP增速明显高于发达国家及全球平均水平

资料来源：信达证券

人均收入的提高扩张畜产品消费

金砖四国及东亚国家中，人均收入的提高都伴随着对肉蛋奶等畜产品消费的增长

金砖四国 r=0.923 东亚及南亚 r=0.771

资料来源：信达证券 资料来源：信达证券

新兴市场人口占比

金砖四国人口占全球人口近一半

+
资料来源：信达证券 人口/百万

钾肥消费增长/第二层需求

消费升级带动钾肥需求增长0.5~0.7%

=

资料来源：信达证券
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基本观点图示：中国平衡施肥结构带来阶段性超额需求 

全球化肥消费 中国化肥消费 其他地区消费

全球平均氮磷钾比例为1:0.41:0.29 中国氮磷钾比例为1:0.40:0.18 中国以外氮磷钾比例为1:0.42:0.33

- =

资料来源：国际粮农组织 资料来源：国际粮农组织 资料来源：信达证券

中国现状 全球施肥比例 中国钾肥增量

中国当前氮磷钾比例为1:0.37:0.17 全球当前氮磷钾比例为1:0.37:0.26 2013年中国钾肥消费1,400万吨

⇒ =

资料来源：国际粮农组织 资料来源：国际粮农组织 资料来源：信达证券

中国现状 美国施肥比例 中国钾肥增量

中国当前氮磷钾比例为1:0.37:0.17 美国平均氮磷钾比例为1:0.35:0.35 2013年中国钾肥消费1,550万吨

⇒ =

资料来源：国际粮农组织 资料来源：国际粮农组织 资料来源：信达证券

钾肥消费增长/第三层需求

中国平衡施肥附加需求到2013年为300~450万吨，折合年增长率约1.5~2.0%

⇒

资料来源：信达证券
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1.2 钾肥生产维持寡头垄断 

基本观点图示：垄断寡头控制力加强的同时成本上升，国际价格稳步上扬 

全球开工率持续高于90%

预计2011~2013年钾肥需求年增速3~5%，行业平均开工率维持在90%以上

资料来源：信达证券

主要需求国资源和产能仅占全球6~11%

全球超过80%的钾肥储量和产能集中在加拿大、俄罗斯、白俄罗斯寡头手中

资料来源：USGS 资料来源：信达证券

寡头垄断格局延续

未来3~5年产能扩张主要集中在寡头手中，乌拉尔钾肥合并西尔维尼特提升行业集中度

资料来源：信达证券

行业成本快速抬升

现有项目，特别是加拿大、前苏联地区人工成本快速增长，加上新建项目折旧成本大增

资料来源：信达证券

新矿投资成本高 收益率要求高价

2011~2015年寡头新投放产能单位

投资相比于过去30年大幅增加
对投资收益率的要求转化为对钾肥
价格的要求

⇒

+
资料来源：信达证券 资料来源：信达证券

钾肥价格持续走高

预计2012年钾肥价格将在550美元/吨以上

=

资料来源：信达证券
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基本观点图示：盐湖钾肥受益于钾肥价格上升 

中国进口量大幅下降，丧失海外话语权

中国进口量从国际钾肥贸易的15%降至5~7%

资料来源：信达证券

人民币升值负面影响

钾肥价格维持国际定价模式，人民币升值将对国内价格形成压制

+

资料来源：信达证券

国内钾肥价格跟随国外但涨幅落后

预计2013年钾肥价格将在3,500元/吨以上

=

资料来源：信达证券

盐湖集团钾肥生产成本下降

新扩100万吨低成本产能，盐湖集团钾肥完全成本将下降至900~1,000元/吨

+

资料来源：信达证券

钾肥业务每年贡献息税前利润75~90亿元

盐湖集团钾肥产能将达到350万/年，每年贡献EBIT在75~90亿元之间

单位：元/吨 单位：万吨/年 单位：亿元/年

⇒ × =

资料来源：信达证券 资料来源：信达证券 资料来源：信达证券
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1.3 资源能源优势造就金属镁国际寡头 

 

 

 

 

基本观点图示：盐湖钾肥具有成为金属镁国际寡头的潜力 

镁元素近零成本 电力价格低廉

盐湖集团金属镁项目原料中镁元素
来自提取氯化钾之后的老卤

青海电力价格低于东部地区，也低
于加拿大部分地区

资料来源：信达证券 资料来源：信达证券

人工低管理高效 一体化副产收益

盐湖集团金属镁人工成本仅为国内
竞争对手的60%，国外的15%

盐湖集团一体化项目将氯元素转化
为PVC，实现副产物收益

+
资料来源：信达证券 资料来源：信达证券

金属镁项目盈利远高于竞争对手

预计盐湖集团金属镁项目单位净利润近7,000元/吨，副产物收益2,300元/吨

=

资料来源：信达证券
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2. 盐湖钾肥公司概况 

2.1 公司简介 

青海盐湖钾肥股份有限公司，是中国最大的钾肥生产企业。在通过发行新股换股

吸收合并盐湖集团后，盐湖钾肥将从以氯化钾为单一终端产品，发展为依托上游盐湖

资源，贯通中游化学品，延伸到下游消费品，集科研、生产、销售为一体，以产业链

条组成循环经济的新模式。 

盐湖钾肥主要产品为氯化钾、金属镁，以及 PVC、氢氧化钾、聚烯烃等，产品遍

及化肥、原材料、基础化学品、通用塑料、能源产品，服务于全球人口增长、新兴市

场消费升级，以及低碳经济带动的汽车轻量化需求，植根察尔汗得天独厚的资源、能

源优势，将成长为钾肥和金属镁行业的国际垄断寡头。 

2.2 股权结构 

青海国投持有盐湖钾肥 30.99%的股份，为盐湖钾肥的控股股东暨实际控制人。

持有股权比例超过 5%的还有中化股份及一致行动人中化化肥合计持有 23.95%、中国

信达持有 7.27%。 

目前盐湖钾肥总市值约 919 亿，流通市值 276 亿。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3：盐湖钾肥股权结构图 
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资料来源：信达证券 
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2.3 参控股公司及产能统计 

吸收合并后，盐湖钾肥共拥有 12 家控股子公司及孙公司，总资产超过 1 亿元的

有 8 家子公司及 2 家孙公司，其中 5 家主要从事钾肥业务，5 家主要从事非钾业务。 

目前盐湖钾肥各装置钾肥总的名义产能达 200 万吨，实际生产能力可以达到

220~230 万吨。公司计划在子公司盐湖发展新增 100 万吨产能，预计到 2012 年下半

年将可以进行试车，达产后公司总生产能力将达到 330~350 万吨。 

图表 4：盐湖钾肥子公司股权比例 
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资料来源：信达证券 

图表 5：盐湖钾肥钾肥产能扩张情况 
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资料来源：信达证券 
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3. 钾肥需求——人口增长，消费升级，平衡施肥 

钾肥需求来自人口增长、消费升级、平衡施肥。我们测算未来 5~10 年全球钾肥

需求增速为 4.0~5.0% 

化肥是最重要的农资产品，是粮食的“粮食”，是关系到国计民生的重要商品。世

界农业发展实践证明，施肥不论是发达国家还是发展中国家，都是最快、最有效、最

重要的增产措施。在氮磷钾三种基础营养元素中，氮元素构成蛋白质，磷元素提供能

量，而钾元素则起到强韧植株、抵御病害，以及增进口感和品质的作用。 

人口持续增长与耕地面积无法增加，形成了农业生产中的主要矛盾，人类只能依

靠提高土地单位生产能力来解决这一矛盾，构成对化肥的基本需求。由 FAO 的资料，

在发展中国家，施肥可提高粮食作物单产 51.4%。这就形成了对钾肥的第一层需求。 

随着中国为代表的新兴市场人均收入快速提高，对农产品消费升级的要求逐渐体

现为对肉类、畜产品、经济作物的需求大幅增加。钾肥是经济作物和饲料作物需要的

主要营养元素，这构成对钾肥的第二层需求。 

长久以来，中国农业只重数量不重质量，滥用氮肥、施肥量过大且结构不合理，

土地长期缺钾。中国的钾肥需求，一方面是对土壤养分的持续补充，另一方面则是施

肥比例回归合理水平的必然要求，这成为对钾肥的第三层需求。 

3.1 全球人口持续增长 

在未来的 20 年里，全球人口，特别是新兴市场国家的人口将保持持续增长，新

增人口对粮食的基本需求，与世界耕地面积无法大幅增加，形成了农业生产中的主要

矛盾，人类只能依靠提高土地单位生产能力来解决这一矛盾，这构成对化肥的基本需

求。 

全球的粮食生产仍然具有很大的潜力，大量的耕地由于耕种习惯不合理或者轮

耕、休耕的原因而没有达到产出的极限。在 2007 年和 2010 年出现的国际粮食市场

紧张，乃至粮荒的迹象，是冷战结束后 20 年间，全球粮食储备下降的附加效应，也

是一种贸易再平衡过程。粮食需求与耕地面积的矛盾，将会更多地出现在较为贫困的

发展中国家。 

对于较为贫穷、生产手段较为初级的农业人口来说，施肥是最简便可靠的增产手

段。根据粮农组织的统计和测算，在发展中国家，施肥可提高粮食作物单产 51.4%。

对化肥的大量使用，曾经帮助中国和印度实现了粮食作物的自给自足。 

这就形成了对钾肥的第一层需求，约为每年 2.5~3.0% 

我们预期未来 5~10 年，全球人口平均增速在 1.1~1.3%之间，人均粮食消费基本

增速 0.8%（不考虑新兴市场国家消费升级），粮食产量增速 1.8~2.2%。目前全球耕

地面积约 14.44 亿公顷，到 2020 年增长 2,400 万公顷至 14.68 亿公顷，平均年增速

0.2%。由此可以计算出，未来 5~10 年粮食亩产每年约需增长 1.6~2.0%以满足需求。 
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3.2 新兴市场消费升级 

在 2008 年金融危机前后，新兴市场国家，特别是以中国为代表的金砖四国，保

持了相当于发达国家较高的增长。中国持续 8%以上的 GDP 增速，被视为拉动全球

经济自困境中复苏的主要引擎，甚至超过日本成为全球第二大经济体。 

未来的 5~10 年，中国等新兴市场国家经济总量将继续保持高速追赶的步伐。其

主要的影响之一便是国民收入的显著增长。中国如能保持 7%以上的增速至 2020 年，

则 10 年间人均 GDP 将翻倍。世行首席经济学家林毅夫预测到 2020 年中国和印度人

均年收入将可能达到 6,000 美元。 

图表 6：全球人口增长带动钾肥基本需求 

全球人口增长 人均粮食消费 粮食消费增长

全球人口每年增长约1.1~1.3% 每人每年消费约300公斤粮食 全球粮食产量增速

× =

资料来源：联合国人口基金会 资料来源：国际粮农组织 资料来源：信达证券

耕地面积 目标亩产增加

全球耕地总面积较为稳定 未来10年粮食亩产还需上升15~20%

÷ =

资料来源：国际粮农组织 资料来源：信达证券

钾肥消费增长/第一层需求

粮食增产目标带来的亩产增加压力，可提供钾肥年需求增速1.5~2.5%

⇒

资料来源：信达证券
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资料来源：信达证券 

图表 7：新兴市场 GDP 持续高于发达国家及世界平均水平 
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资料来源：信达证券 
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根据我们对二战后至今约 60 年的数据的观察，磷钾肥的人均消费水平与国民生

活水平有着强烈的联系。 

一个颇具说服力的事实是，80 年代末 90 年代初东欧剧变及苏联解体的冲击，导

致东欧和前苏联地区的居民生活水平急剧下降，有些国家分裂甚至战乱，与此同时，

前华约各国的人均磷肥、钾肥消费量也出现了了大幅度的下滑，下滑幅度比氮肥消费

量的下滑大了一半。 

我们以美国、波兰、印度为例： 

波兰人均磷钾肥消费量的下降，主要原因是由于经济下行导致波兰人均畜产品消

费量下降，波兰 90 年代人均畜产品消费量比 80 年代下降了 11%。 

 

图表 8：1965~2005 年美国波兰印度人均氮肥消费量 
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图表 9：1965~2005 年美国波兰印度人均磷肥消费量 
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图表 10：1965~2005 年美国波兰印度人均钾肥消费量 
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资料来源：信达证券 
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东西方饮食习惯和结构存在着显著差异，传统的东方国家食谱中，谷物、豆类、

蔬菜、水果等素食占比较高，但是随着人均收入的增加，同样表现出畜产品消费增加

的趋势。日本在 50 年代提出“一杯牛奶强健一个民族”，以法律的形式在中小学推广牛

奶，到 2003 年统计，有 93%的中小学提供，92%的学生饮用学生奶，小学生的饮用

比例甚至高达 99.3%，堪称国民饮食结构调整的典范。 

中国、巴西、日本、韩国人均畜产品消费量与人均 GDP 的对数之间的 R
2 都在

0.90 以上，存在着显著的关联，印度和俄罗斯这两个量的相关系数 r 均在 0.5 附近，

仍然为正相关，但关联较弱。 

图表 11：新兴市场及东方国家人均畜产品消费量与人均 GDP  

主要国家 东亚与南亚 其他东方

资料来源：信达证券 资料来源：信达证券 资料来源：信达证券

金砖四国 欧洲北美 其他西方

资料来源：信达证券 资料来源：信达证券 资料来源：信达证券

全球平均r=0.956

资料来源：信达证券

中国 r=0.998 巴西 r=0.963 印度 r=0.481

资料来源：信达证券 资料来源：信达证券 资料来源：信达证券

日本 r=0.952 韩国 r=0.976 俄罗斯 r=0.573

资料来源：信达证券 资料来源：信达证券 资料来源：信达证券
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资料来源：信达证券 

横轴为购买力平价人均 GDP 的对数 
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新兴市场国家，特别是金砖四国中的中国和印度，人口众多，分别占全球人口的

19.6%和 17.6%，金砖四国合计占全球人口 42%。 

预计 2020 年，中国人均畜产品消费量将从目前的 100 千克/年增长到 120~130

千克/年，年均增长 1.9±0.2%；印度、巴西、俄罗斯分别为 0.8±0.1%、3.1±0.4%、

0.9±0.1%。金砖四国平均消费量从 93 千克/年增长到 93 千克/年，年均增长 1.6±0.2%；

总消费量从目前的 270 亿吨/年增长到 342 亿吨/年，年均增长 2.4±0.2%。 

金砖四国畜产品消费量占全球的 40%，其他新兴市场国家占 15~20%，这就意味

着,未来 10 年金砖四国等新兴市场国家消费升级带动的全球畜产品消费量增速为 1.3 

~1.5%，由此带动的玉米等饲料作物消费量增速约 1.5~2.0%。考虑到玉米消费占钾

肥年产量的 20%，新兴市场消费升级带动的钾肥需求增速约为 0.5~0.7%。 

 

 

图表 12：新兴市场消费升级带来附加需求 

新兴市场高速增长

金砖四国人均GDP增速明显高于发达国家及全球平均水平

资料来源：信达证券

人均收入的提高扩张畜产品消费

金砖四国及东亚国家中，人均收入的提高都伴随着对肉蛋奶等畜产品消费的增长

金砖四国 r=0.923 东亚及南亚 r=0.771

资料来源：信达证券 资料来源：信达证券

新兴市场人口占比

金砖四国人口占全球人口近一半

+
资料来源：信达证券 人口/百万

钾肥消费增长/第二层需求

消费升级带动钾肥需求增长0.5~0.7%

=

资料来源：信达证券
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资料来源：信达证券 
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3.3 中国施肥结构调整 

长久以来，我国农业一直存在着滥用氮肥、施肥结构不合理的问题。 

目前我国的氮磷钾肥消费比例为 1:0.37:0.17，而除我国外的全球其他地区消费

比例为 1:0.37:0.31，我国钾肥施用比例 11%,比国外低了 7.5%，即按照国际水平来看，

我国钾肥施用仍有 67%的上升空间。 

2005 年，中国人均消费氮肥折纯约 20.5 千克，已经与波兰的每人每年 23.4 千

克相差无几，但是钾肥人均消费仅每人每年 4.4 千克，比波兰的每人每年 10.2 千克低

了 60%，甚至比 1990~1995 年波兰在东欧剧变之后的动荡时期的最低水平（每人每

年 7.2 千克）还低 40%，与波兰在七八十年代每人每年 30~40 千克的平均钾肥消费

量更是无法相比。 

 

中国主要的粮食和食用油作物中，玉米、小麦、大豆的钾肥平均施用量都远远低

于美国，仅为美国单位用量的 6~15%。 

图表 13：1965~2005 年波兰与中国人均氮肥钾肥消费量 
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资料来源：信达证券 

图表 14：中国与美国主要作物单位产量化肥消费及占比 
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资料来源：信达证券 

目前中国人均钾肥消费量

仍远远落后于农业较发达

国家，2005 年人均消费 4.4

千克，还不到波兰的一半。 

经过 40 年的发展，

中国与波兰人均氮肥

消费量已经相差无几 
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如果中国施肥结构能够在未来的 3~5 年内达到世界其他国家和地区的水平（氮磷

钾比例 1:0.37:0.26），即氮钾消费比例从目前的 1:0.17 提高到 1:0.26，到 2013 年将

创造额外需求 320 万吨/年，如果上升至美国 1:0.3~0.35 的比例则将创造额外需求

450~600 万吨/年。 

按照每年 300~450 万吨估算，中国施肥结构调整创造的额外需求未来 3 年折合

全球钾肥消费年增长率约 1.5~2.0%。 

图表 15：中国平衡施肥结构带来阶段性超额需求 

全球化肥消费 中国化肥消费 其他地区消费

全球平均氮磷钾比例为1:0.41:0.29 中国氮磷钾比例为1:0.40:0.18 中国以外氮磷钾比例为1:0.42:0.33

- =

资料来源：国际粮农组织 资料来源：国际粮农组织 资料来源：信达证券

中国现状 全球施肥比例 中国钾肥增量

中国当前氮磷钾比例为1:0.37:0.17 全球当前氮磷钾比例为1:0.37:0.26 2013年中国钾肥消费1,400万吨

⇒ =

资料来源：国际粮农组织 资料来源：国际粮农组织 资料来源：信达证券

中国现状 美国施肥比例 中国钾肥增量

中国当前氮磷钾比例为1:0.37:0.17 美国平均氮磷钾比例为1:0.35:0.35 2013年中国钾肥消费1,550万吨

⇒ =

资料来源：国际粮农组织 资料来源：国际粮农组织 资料来源：信达证券

钾肥消费增长/第三层需求

中国平衡施肥附加需求到2013年为300~450万吨，折合年增长率约1.5~2.0%

⇒

资料来源：信达证券
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资料来源：信达证券 
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4. 钾肥生产——供给紧张，寡头垄断，成本上升 

钾肥生产维持寡头垄断格局，盐湖钾肥成本稳定，低于全球平均水平。 

全球目前 65~80%的钾肥产能掌握在 6~9 家寡头手中，这些公司之间存在着股权

联系和销售联盟，这样的寡头垄断格局在未来 3 年中不会出现变化，即使到 2018 年

全球钾肥产能大扩张之后，寡头们仍然控制着 50~70%的产能，而中国、印度、巴西、

美国、东南亚等主要消费区域只能生产全球 10%的钾肥。 

在过去的 5 年中，寡头的生产成本上升了 120%，在未来的 5 年中还将上升近

20%，成本和投资的快速提高将大大增加新建项目投资收益率对钾肥价格的要求。与

此同时，盐湖钾肥的钾肥生产成本将保持稳定，新建的低成本产能还可以摊低平均成

本，盐湖钾肥将受益于行业平均成本的提升。 

预计 2013 年钾肥价格将在 3,500 元/吨以上，氯化钾业务每年贡献息税前利润

75~90 亿元。氯化钾业务构成公司盈利及现金流的主体。 

4.1 国际钾肥市场重现 2007~2008 年供给紧张的局面 

根据我们对国际钾肥行业 17 家主要生产企业（有效产能占全球的 97%）的统计，

2010 年全球钾肥行业平均开工率已经接近 90%，四季度甚至接近 95%，全球钾肥剩

余产能已经不足 300 万吨，2007~2008 年国际钾肥市场供给紧张的局面重现。 

 

 

 

 

 

 

图表 16：2004~2013 年全球钾肥行业平均开工率 
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资料来源：信达证券 

CAGR0.03~CAGR0.05 分别代表钾肥需求年均增长率 3~5% 

2010 年全球钾肥行业平均开工率

89%，预计 2011~2013 年将持续高

于 90%，钾肥供应紧张局面重现 
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4.2 国际市场寡头垄断格局在 5 年内很难改变 

根据我们的统计，目前全球钾肥行业有效产能 6,315 万吨，略高于萨钾公司 6,100

万吨的估计。到 2013 年，全球有效产能将达到 7,160 万吨，复合增长率 4.3%。 

 

 

图表 17：2004~2010 年全球钾肥行业产量与销量统计 
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资料来源：信达证券 

图表 18：钾肥资源和产能集中在少数几个国家 
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资料来源：信达证券 
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在未来的 3 年中，全球钾肥有效产能总计增加约 845 万吨，其中 Canpotex 与

BPC 两大销售联盟代理的 6 家寡头共占 398 万吨，参股公司占 122 万吨，合计 520

万吨，占全部增量的 61.5%。到 2013 年，中国有效产能将增加 232 万吨，占全球增

量的 27.4%。 

2011 年 2 月，俄罗斯最大的两家钾肥生产商，乌拉尔钾肥及西尔维尼特的合并

决定获得了双方股东大会的认可，预计将在 5 月份完成合并，这使得 BPC 成为统一

前苏联地区钾肥出口的垄断贸易商，其代言的生产能力达到 2,000 万吨，与 Canpotex

销售联盟将控制全球 65%的产能。 

图表 19：主要需求国（中国美国印度巴西东南亚）无法控制资源 

主要需求国资源和产能仅占全球6~11%

全球超过80%的钾肥储量和产能集中在加拿大、俄罗斯、白俄罗斯寡头手中

资料来源：USGS 资料来源：信达证券
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资料来源：信达证券 

图表 20：2004~2013 年全球钾肥行业产能统计 
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资料来源：信达证券 
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根据我们的测算，乌拉尔钾肥与西尔维尼特的合并将使钾肥行业的赫芬达尔-赫希

曼指数(HHI)从目前的 1,807 上升到 2,300 左右（一般认为 HHI 大于 1,800 就意味着

行业存在着高度的垄断）。 

到 2013 年，钾肥生产寡头们的控制力仍然将有增无减。 

2015 年之前可能投放的约 2,000 万吨产能中，有 1,500 万吨掌握在垄断钾肥供

应的加拿大、独联体六大巨头手中，250 万吨为必和必拓控制的延森矿。新扩产能成

本大部分高出现有产能 100~200 美元/吨，垄断供应商的高成本扩产难以打破目前以

需定产，限产保价的局面。 

 

图表 21：2004~2013 年全球钾肥行业集中程度 

寡头垄断格局延续

未来3~5年产能扩张主要集中在寡头手中，乌拉尔钾肥合并西尔维尼特提升行业集中度

资料来源：信达证券
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资料来源：信达证券 

图表 22：2010~2013 年全球钾肥行业主要生产商及产能统计 
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资料来源：信达证券 
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4.3 钾肥生产成本大幅上升 

钾肥生产寡头在占据着国际市场的主导地位的同时，也承受着成本上升带来的经

营压力。在过去的 5 年中，6 家寡头的平均现金操作成本从 42 美元/吨上升到 132 美

元/吨，上升了 90 美元/吨，目前仍然低于全行业平均现金操作成本约 20 美元/吨。 

目前全球钾肥产能平均现金成本约 150 美元/吨，折价摊销 20 美元/吨，销售管理

费用 50 美元/吨，行业平均运营成本 180~200 美元/吨，边际完全成本 220 美元/吨。 

考虑到未来新增钾肥产能平均折旧摊销高达 80~130 美元/吨，且现金操作成本中

占比约 20~25%的人力成本持续上升，未来钾肥行业平均运营成本将从 2005 年约 70

美元/吨快速提升到 220 美元/吨，边际成本从 200 美元/吨提升至接近 300 美元/吨。 

可以说，行业普遍认识中的钾肥成本 100 美元的时代已经一去不复返了。 

图表 23：2004~2013 年全球钾肥行业及寡头平均现金操作成本 
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资料来源：信达证券 

图表 24：2004~2013 年全球钾肥行业平均运营成本及边际成本 
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图表 25：2010 及 2013 年全球钾肥行业成本与产量关系 
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资料来源：信达证券 
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4.4 新增产能投资回报要求钾肥价格达到 500~650 美元 

过去的 20 年间，北美和前苏联地区的钾肥产能扩张缓慢。2005~2010 年间，加

拿大钾肥地下固体矿产能扩张 369 万吨，主要为填平补齐扩大现有装置的生产能力，

百万吨投资约为 2.8 亿美元；地下液体矿产能扩张 36 万吨，由于开采难度大，需要

应对地表塌陷等问题，百万吨投资高达 10.5 亿美元。 

以盐湖钾肥为代表的中国地表液体矿产能扩张成本较低，百万吨产能原始投资约

2.4 亿美元，扩能项目投资约为百万吨 3.1 亿美元，高出原始投资约 30%。 

然而，未来 5~8 年新建的地下固体矿产能，例如必和必拓在加拿大兴建的延森矿、

乌拉尔钾肥正在建设 5 号矿、欧洲化学公司和阿康公司的新建矿井，百万吨投资高达

15~21 亿美元。 

我们根据新增产能对投资回报率的要求测算了对应的钾肥价格，在 IRR=5%、

10%、15%的情境下，新建固矿要求的钾肥价格达到 509、645、817 美元/吨。 

扩能和新建产能成本大幅高于现有产能，固然有折旧大幅升高的原因（现有产能

大部分已经结束折旧期），不可忽视的因素是加拿大和前苏联矿区品位最高、开采条

件最好的的钾肥资源已经开始出现枯竭，替用钾肥矿层的厚度、角度等条件的变化，

使得大量开采难度增加。 

 

图表 26：新建产能投资回报要求钾肥价格达到 500~650 美元 

新矿投资成本高 收益率要求高价

2011~2015年寡头新投放产能单位

投资相比于过去30年大幅增加
对投资收益率的要求转化为对钾肥
价格的要求

⇒

资料来源：信达证券 资料来源：信达证券
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资料来源：信达证券 

图表 27：部分钾肥企业单位成本构成 
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资料来源：信达证券 



 
 

 
27 

立信以诚 财达于通 

未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

4.5 中国钾肥对外依存度降低的同时将丧失海外话语权 

随着国内钾肥资源的开发，特别是盐湖钾肥产能从不足 50 万吨上升到超过 200

万吨，中国的钾肥对外依存度大幅降低，从 2005 年之前的 80%下降到目前的约 30%。 

在中国钾肥消费最高峰的 2005~2007 年，中国的进口量曾经达到全球贸易量的

10~15%，中国作为最大最优质的客户，其消费量占 Canpotex 和 BPC 出货量的

15~20%。目前中国海运进口量下降到国际贸易量的 5~10%，中国从过去的国际最大

买家下降到第四位（目前美国、巴西、印度进口量高于中国），中国买家在海外的话

语权已经丧失。 

图表 28：2010~2013 年全球钾肥行业主要生产商及单位成本 
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资料来源：信达证券 

图表 29：中国钾肥对外依存度与国际贸易量中国占比 

中国进口量大幅下降，丧失海外话语权

中国进口量从国际钾肥贸易的15%降至5~7%

资料来源：信达证券
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资料来源：信达证券 
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中国在海外市场的地位会出现明显的下滑，但又无法摆脱国际市场价格的牵引，

这可能会造成国内钾肥价格仍然随国际市场波动，但低于国际价格 30~50 美元/吨（相

当于贸易商的利润空间），大大压缩钾肥贸易的盈利能力，而钾肥生产商的利润则几

乎不受影响。 

 

钾肥价格上升 100 元/吨，将增厚盐湖钾肥业绩 0.13~0.15 元/股。 

图表 30：中国钾肥价格仍然受国际钾肥价格的牵引 

国内钾肥价格跟随国外但涨幅落后

预计2013年钾肥价格将在3,500元/吨以上
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资料来源：信达证券 

图表 31：钾肥业务每年为盐湖钾肥贡献息税前利润达 75 亿元以上 

钾肥业务每年贡献息税前利润75~90亿元

盐湖集团钾肥产能将达到350万/年，每年贡献EBIT在75~90亿元之间

单位：元/吨 单位：万吨/年 单位：亿元/年
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资料来源：信达证券 资料来源：信达证券 资料来源：信达证券
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资料来源：信达证券 
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5. 金属镁——适应汽车轻量化，成长为国际寡头 

金属镁需求增长来自于汽车轻量化，盐湖低成本工艺将成为全球标杆。 

同等强度镁合金比钢铁轻 30~60%，比铝合金轻 30~50%，在低碳经济带来的汽

车轻量化浪潮中，金属镁制造的轮毂、结构件等等，将成为未来高端汽车的主流配置。

镁合金在晶粒缩小时，性能获得提升的空间是铝的 4 倍，下游行业正在等待盐湖钾肥

金属镁项目为国际市场带来稳定供应，从而开启一场新的材料革命。 

1999 年开始，中国成为全球最大的镁生产国，但至今主要依靠小规模皮江法生

产原镁，依仗廉价能源和劳动力，没有形成规模化镁合金深加工能力，没有工业化镁

制品的研发能力，也没有产业链的合理布局。金融危机的冲击使中国原镁出口严重下

降，价格维持在成本线附近，企业陷入困境，甚至被迫放弃金属镁的生产。 

盐湖钾肥的原料来自于回收利用老卤中废弃的氯化镁，依托青海地区低廉的能源

价格，并争取向上游控制能源供应，将在 2~3 年中形成 10 万吨金属镁生产能力，并

依靠低成本高品质的优势，在 5~7 年中扩张到 40 万吨，占据国际市场 1/3 以上的份

额，带动形成区域内的深加工能力，成为拥有全球定价权的金属镁行业的上游寡头。 

中国原镁输出不稳定，导致下游汽车企业不敢对镁合金替代升级押注，金属镁的

应用研发受到了极大的限制。盐湖钾肥对国际市场形成稳定供应后，将大大提振下游

汽车及材料行业对金属镁的信心，形成研发投入的良性循环。 

预计 2013 年金属镁价格将在 18,000 元/吨以上，金属镁及相关综合开发三期业

务每年贡献息税前利润 36 亿元。金属镁业务将成为公司未来三年重要的利润增长点。 

5.1 金属镁需求分析——汽车轻量化的主要受益者 

20 世纪 60 年代以前，金属镁的消费几乎完全依附于军事工业，60 年代镁合金

开始大量应用于民用市场和空间技术，例如一枚导弹需要 100~200 公斤镁合金，一

架超音速飞机结构件中镁合金占 5%左右。进入 21 世纪后，镁合金在航空器、汽车结

构和仪表、通信、电子技术领域的应用获得了长足进展，全球镁的消费在逐年上升。 

镁也是其他合金的主要组元，世界年需求量 15 万吨。随着汽车、石油开采、桥

梁建筑等领域用高强度低硫钢的需求不断增加，近几年中国钢厂开始注重脱硫，如武

钢目前深脱硫比例接近 90%。镁粉脱硫效率高，安全性好，投资和运行成本均低于其

他脱硫剂，每吨铁水用镁粉约 0.5 公斤，目前正在国内钢厂推广。此外，钛是中国镁

消费的主要市场之一，2008 年海绵钛行业向市场的镁采购量约 32000 吨，占国内镁

消费的 20%。从镁和钛的主要应用来看，航空器和汽车需求仍然是主要的消费动力。 

镁合金未来最大的用途是汽车工业，减轻汽车重量，节约能源、降低污染、改善

环境。2004 年欧洲汽车用镁已经占镁总消耗量的 14%，2005 年达 20 万吨。镁合金

重量轻，强度大，可以替代钢铁及铝合金，应用于汽车的轮毂及主要的结构部件，镁

合金的耐热性能及耐冲击性能优于大部分工程塑料，是汽车轻量化的主要受益者。 
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合金与塑料是汽车工业应用的主要材料，合金热性能好，机械性能优于工程塑料，

但密度大，加工困难；工程塑料耐温性能较差，但密度低，加工容易，比强度与合金

相比并不占劣势。从图表中可以看到，镁合金的比强度高于铝合金、钢铁、工程塑料。

比强度更高意味着同等强度下，镁合金比钢铁轻 30~60%，比铝合金轻 30~50%，比

经过改性强度大大提升的改性尼龙工程塑料轻 25%。镁合金可以说是处在铝合金、不

锈钢等合金材料与工程塑料之间，其耐温性能大大高于工程塑料，机械性能明显占优

的前提下，密度则比工程塑料高出不多，形成了对其他合金及工程塑料的比强度优势。 

镁合金晶粒细化提升性能的空间极大，是大力发展镁合金最重要的理由。多晶体

镁塑性变形中，晶粒细化对其屈服强度与延展性改善的巨大作用与潜力。根据

Hall-Petch 公式，晶体屈服强度与晶粒平均直径之间存在关系： 

                           2
1

0


 dK y  

图表 32：镁合金与几种汽车用材料物性比较 

密度 熔点 抗拉强度 屈服点 比强度 断裂伸长

g/cm3 ℃ MPa MPa MPa %

压延 1.73 596 295 205 165 9

镁合金 挤出 1.80 615 340 235 190 7

铸造 1.82 638 275 155 150 2

压延 2.67 595 285 245 105 14

铝合金 挤出 2.79 648 420 275 151 22

铸造 2.77 651 365 165 95 4

不锈钢 8.02 1500 1195 1060 149 15

钢铁 碳素钢 7.86 1520 620 420 80 22

铸钢 7.84 1530 620 440 80 25

ABS 1.03 90 40 35 39 20

塑料 PC 1.23 160 81 60 66 60

改性尼龙 1.38 249 196 50 142 3  
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资料来源：信达证券 

图表 33：晶粒尺寸对镁合金及铝合金强度的影响 
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资料来源：信达证券 

晶粒尺寸（横轴）为对数坐标 



 
 

 
31 

立信以诚 财达于通 

未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

镁的 Hall-Petch 常数 2
1

MP280 maK y  ，为铝（ 2
1

MP68 maK y  ）的

4.1 倍。这说明晶粒细化对镁的强化作用远远大于铝。 

通过晶粒细化，例如添加稀土元素等等，可以大大改善诸如强度、塑性、韧性等

力学性能。镁合金力学性能的巨大改善空间，正是大力发展镁合金最重要的理由。 

5.2 金属镁价格分析——镁铝比价与成本支撑 

由于镁合金与铝合金之间存在替代关系，金属镁价格的合理上限是由铝价限定

的，而其合理下限则是由皮江法边际成本决定的。 

5.2.1 合理镁铝比价 1.1~1.3 

考虑到同等强度时镁合金比铝合金轻 30~50%，同时镁的密度低，体积比铝合金

大 20%，以及在加工上镁合金的便利，镁铝比价在 1.1~1.3 之间为合理。目前使用网

电的电解铝企业原铝生产成本约 14,500~15,500 元/吨，按照铝合金成本加成 10%及

镁铝比价 1.1~1.3 估计，合理的金属镁价格为 18,000~22,000 元/吨。 

2009 年下半年至今，国内金属镁与铝的比价一直维持在 1.02~1.15 之间，同期

国际镁铝比价则在 1.15~1.45 之间。国内镁铝比价低主要是因为国内皮江法产能过剩

导致金属镁价格维持在成本线附近。 

 

图表 34：国内外镁铝比价 

国际镁铝比价 1993 年至今 平均值 1.57 
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国内镁铝比价 2007 年至今 平均值 1.17 
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资料来源：信达证券 
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5.2.2 皮江法成本支撑 18,000 元/吨 

过去国际上金属镁主流工艺是外购菱镁矿（主要成分碳酸镁），与盐酸反应制备

氯化镁，再电解熔融氯化镁。随着中国皮江法产能的兴起，低成本冲击导致电解镁工

厂纷纷关闭。皮江法工艺中的镁元素来自廉价的白云石，虽然要消耗大量硅铁和还原

罐，但中国过去几年电价低、环保宽松，皮江法逐渐成为主流的金属镁生产方式。 

目前全球每年约生产 70 万吨金属镁（包含一体化镁合金产能），其中约 90%为

中国皮江法产能，主要集中在山西、陕西和宁夏。按照 18,500 元/吨的金属镁市场价

格来计算，一体化皮江法成本在 17,200 元/吨左右，行业平均成本约为 18,380 元/吨，

边际成本则在 18,620 元/吨左右。当前价格几乎为行业平均成本线。 

图表 35：电解熔融氯化镁与皮江法成本比较 

皮江法 皮江法 皮江法 电解法 电解法 电解法

低成本 行业平均 高成本 盐湖集团 国内 加拿大

原料动力 12,561 14,023 14,315 7,122 16,864 14,244

制造费用 2,342 2,390 2,400 707 1,966 5,769

期间费用 1,431 1,372 1,360 833 1,638 2,721

增值税 2,688 2,688 2,688 2,688 2,688 2,688

完全成本 17,197 18,435 18,683 10,315 20,705 25,421

单位净利润 978 10 -183 6,702 -2,205 -7,020

副产收益 0 0 0 2,342 1,860 2,494

0

直接耗电 2,300 2,467 2,500 19,760 19,760 19,760

间接耗电 9,030 9,388 9,460 0 0 0

能源折合电力 9,162 20,277 22,500 0 0 0

综合电耗 20,492 32,132 34,460 19,760 19,760 19,760
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资料来源：信达证券 

金属镁价格按照 18,500 元/吨计算 
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虽然皮江法直接消耗的电力仅2,300~2,500度，但是考虑到硅铁和还原罐的生产

都需要消耗大量电能，同时直接使用煤炭、天然气也消耗了大量能源，折合每吨原镁

消耗的电力20,000~34,000度，远高于电解法19,000~20,000度的单位电耗。 

随着盐湖钾肥重新在国内开展电解法金属镁生产，耗能过高的皮江法将逐渐被淘

汰，目前皮江法炼镁被列入限制类项目，如果未来被列入淘汰类项目，仅淘汰类电价

导致的成本上升就将达到700~1,000元，加上硅铁（与电价密切相关）、煤炭、天然

气价格的不断上涨，皮江法未来的生产成本将超过20,000元/吨。未来中国及世界金属

镁产业格局将形成皮江法边际成本决定价格的格局，并将在较长时间内维持。 

在18,500元/吨的金属镁价格下，在加拿大阿尔伯塔省建立的电解法产能，即使考

虑副产氯的收益，每吨亏损合人民币近4,500元（其中人力成本高于盐湖钾肥同类装

置超过2,000元/吨），亏损高于折旧与维修、销售费用之和，即使自供下游产能仍然

不经济，产能实际上无法开工，类似产能在国内东部地区仍然不经济。而盐湖钾肥一

体化产能仅金属镁的单位净利润就接近7,000元/吨，利润十分丰厚。 

盐湖一体化金属镁项目成本大大低于竞争对手，一方面是工艺和资源带来的原料

动力优势，另一方面也得益于盐湖钾肥管理的高效率降低了期间费用。 

5.3 盐湖钾肥金属镁生产工艺 

盐湖钾肥金属镁采用的是电解熔融氯化镁的方法。以海德鲁的卤水在氯化氢气氛

下脱水制取无水氯化镁工艺，并经电解制取金属镁，副产氯气供联合法 PVC 生产装

置使用。其技术路线为： 

图表 36：电解熔融氯化镁及综合利用项目工艺路线 
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资料来源：信达证券 
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金属镁工艺的核心包括两部分，氯化镁脱水制取无水氯化镁和无水氯化镁的电

解。目前察尔汗周边有很多小厂，利用盐湖钾肥过去排出的老卤生产片状氯化镁产品，

供生产氧化镁耐火砖和阻燃剂使用，也有部分出口作为融雪剂。 

氯化镁本身非常容易潮解，一般带有 6 个结晶水( O6HMgCl 22  ，水氯镁石)，在

加热到 95℃时开始失去结晶水，但在 135℃时开始分解，因而无水氯化镁需要在氯化

氢气氛下制取，反应条件较为苛刻，设备腐蚀严重。国内一直没有规模化的依靠卤水

提取氯化镁加工无水氯化镁的企业，而是使用盐酸或其他氯化物与金属镁反应制取，

成本高，主要满足对纯度要求较高的下游需求。 

盐湖钾肥无水氯化镁装置使用的是原属海德鲁公司加拿大贝坎库镁厂的技术，反

应条件、工艺控制和装置都很成熟，加拿大方面除转让技术和设备外，还派出技术人

员负责培训和指导开车，电解无水氯化镁制取金属镁的技术和设备同样来自加拿大。

使用国际上最先进的成熟技术和装备，将使盐湖钾肥得以实现中国金属镁行业的跨越

式发展。 

为了适应盐湖钾肥生产金属镁，西宁正在建设镁合金的下游加工项目，未来将在

青海形成世界最大，同时独一无二的钾肥老卤-氯化镁-金属镁-镁合金产业链条。对镁

合金的深入研究和研发投入，将与金属镁的稳定供应形成良性循环。 

5.4 竞争优势——资源、能源、一体化 

盐湖金属镁一体化项目，充分利用了制取氯化钾之后废弃的老卤和尾盐中几乎零

成本的镁离子和钠离子，同时结合察尔汗周边廉价的煤炭、电力、石灰石资源，建设

亚洲乃至全世界最大的金属镁、氧化镁，以及国内最先进的 PVC、煤制烯烃和纯碱装

置。以盐湖资源为核心，以金属镁为起点和主线, 充分利用全部的资源，多条产业链

组成规模化产业群，尽可能降低产品成本，形成比较优势。 

盐湖钾肥地处察尔汗，镁元素直接来自于提取氯化钾产生的废弃老卤，资源优势

是全球金属镁行业竞争对手无法企及的。 

金属镁项目背靠青海油田，多处煤田，以及龙羊峡等诸多水电站，未来还有疆煤

外运、可燃冰开发，以及柴达木太阳能利用等多种能源来源，用电价格远远低于内地

竞争对手。能源优势将是盐湖金属镁项目得以立足的根本。 

氯化镁电解制取金属镁最大的障碍是氯离子无法处理。为了平衡副产的氯离子，

一般需要建设较大规模的 PVC 装置，1 吨金属镁约副产 3 吨液氯，对应 5 吨 PVC，

这些 PVC 又需要 2.5 吨乙烯或者 7.3 吨电石来提供碳元素。 

PVC 作为同质化商品，国内国外都存在过剩，即使技术有优势的企业也难逃盈

利波动剧烈，经营管理艰难的困境。盐湖钾肥一体化装置通过尽可能利用老卤和煤炭

中的资源，以及周边较低廉的能源价格，生产尽可能多的产品，来摊低每项产品的成

本，获得比较优势。 

根据我们的估计，三期金属镁一体化项目的主要产品中，金属镁成本比竞争对手

低 40~50%，PVC 成本低 30%，纯碱成本低 40%，这些成本优势为盈利提供了保障。 
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6. 柴达木循环经济模式造就综合开发项目比较优势 

柴达木循环经济模式创造综合开发业务比较优势。 

盐湖钾肥提出的柴达木循环经济试验区，将柴达木地区的资源与能源优势，最大

限度地转化为综合开发项目的比较优势。综合开发项目对原材料吃干榨尽，紧凑而合

理地布局产业链，大幅度压低了各产品的生产成本，具有东部中部地区及单体装置无

可比拟的成本优势，同时对环境友好，降低了污染物和碳的排放，在为企业创造大量

利润，为股东创造价值的同时，缓解资源开发与环境保护之间的矛盾，开辟了一条中

国可持续发展新的道路。 

预计 2013 年综合开发业务（包括金属镁）每年贡献息税前利润 50~55 亿元。 

6.1 氯平衡与物料平衡 

综合开发一期、二期、三期项目分别对应氯化钾、氯化钠、氯化镁的综合利用，

其中氯化钾直接来自于盐湖钾肥的钾肥生产，氯化钠是生产钾肥时产生的尾盐，氯化

镁则提取自生产钾肥之后弃置的老卤。 

三期综合开发项目的共同之处是用电解的方式来分离氯离子和金属离子，金属离

子制备氢氧化钾、氢氧化钠、金属镁，而氯离子则制成PVC，或用于制取ADC发泡剂。

三期项目之间可以互相输送液氯，实现整体的氯平衡。 

图表 37：综合开发项目氯平衡示意图及测算 

 

2011E 2012E 2013E 2014E

总氯产能 31.9 31.9 61.8 61.8

总氯产量 9.7 19.8 46.8 61.8

总氯消耗 9.7 19.8 46.8 61.8

氯产品量

PVC 9.8 14.7 39.8 61.1

ADC发泡剂 1.5 5.0 10.0 10.0  

资料来源：信达证券 
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6.2 综合开发项目盈利能力预测 

预计达产后综合开发项目每年将贡献 137 亿元收入，生产成本 72.8 亿元，产生

期间费用 18.8 亿元，其中财务费用 8.5 亿元。 

图表 38：氯化钾业务与综合开发项目收入成本预测 

销售收入 销售收入占比
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资料来源：信达证券 

预计综合开发一二三期项目将分别在 2011、2012、2013 年开始贡献收入，其中

三期项目可能在 2012 年销售无水氯化镁。 

未来综合开发项目将贡献销售收入 137 亿元，占盐湖钾肥销售收入的一半，其中

三期金属镁一体化项目收入达到 100 亿元，与氯化钾业务持平。 

三期金属镁项目财务费用较高，未来综合开发项目期间费用将占集团的 65%。 
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综合开发业务每年将贡献息税前利润合计 54.0 亿元，其中金属镁项目贡献 35.9

亿元；综合开发业务每年将贡献净利润合计 38.6 亿元，其中金属镁项目贡献 24.0 亿

元。 

图表 39：氯化钾业务与综合开发项目盈利预测 
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资料来源：信达证券 

预计综合开发一二三期项目将分别在 2011、2012、2014 年开始贡献利润，其中

三期项目利润由于销售无水氯化镁而提前。 

未来综合开发项目将贡献息税前利润 54.0 亿元，占盐湖钾肥的 40%，其中三期

金属镁一体化项目息税前利润 36 亿元，占集团 28%，相当于氯化钾业务的一半。 

未来非钾业务将占盐湖钾肥利润的 40%。 
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综合开发项目达产毛利率均高于 40%，有利于维持盐湖钾肥较高的净资产回报

率，平滑盈利周期，创造更为稳定的收益。 

图表 40：氯化钾业务与综合开发项目盈利能力预测 

毛利率 开工率

息税前利润率 期间费用率

净利润率 财务费用比例
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资料来源：信达证券 

综合开发业务一二三期项目达产后毛利率分别为 49%、66%、43%，息税前利

润率分别为 43%、56%、36%，净利润率分别为 36%、44%、24%。 

未来财务费用将占三项期间费用的 30%，主要为三期项目负债支付。 

6.3 碳酸锂远景看好 

盐湖钾肥生产钾肥后排出的老卤中，含有较丰富的氯化锂成分，盐湖钾肥采取湿

法冶金技术，利用自然蒸发大幅降低能源消耗，以较低的成本，加工至工业级和电池

级碳酸锂，未来将主要用于电动汽车的电池系统。碳酸锂行业及公司情况，详见2009

年5月的报告《碳酸锂行业深度报告——产能过剩的“朝阳”产业》。 
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7. 资本结构重组与资本成本调整 

7.1 净现金丰厚，经营性应收应付项目占比高 

盐湖钾肥与盐湖集团合并前，盐湖钾肥账面净现金（货币资金-短期借款-长期借

款）为 13.4 亿元，连续 4 年处于净现金状态，而盐湖集团账面净现金为负的 22.1 亿

元，即处于净负债状态。盐湖集团建设综合开发项目支出了较多的现金，在项目投资

收益率明显高于外部收益率的情况下，盐湖集团对现金的应用是合理的。 

钾肥行业的特点决定了盐湖钾肥的经营性应收应付项目较高，其中存货和预收款

较多是钾肥四季度发运，第二年一季度结算导致的。 

净现金和经营性净资本较多，加上公司资产负债率不高，意味着公司可以扩张财

务杠杆用于投资。 

 

 

图表 41：盐湖钾肥净资产构成 图表 42：盐湖集团与盐湖钾肥净资产对比 
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资料来源：信达证券 资料来源：信达证券 

图表 43：2006~2010 年盐湖钾肥经营性应收应付项目 
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资料来源：信达证券 
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7.2 可适当降低现金分红，增加内部投资 

上市 10 几年来，盐湖钾肥累计现金分红超过 40 亿元，占可分配利润的 60%以

上。 

盐湖钾肥大比例分红的重要原因，在于钾肥业务回报率极高，在创造巨额现金流

的同时，受制于资源和环境因素，不能无限制的扩张规模。 

图表 44：盐湖钾肥资产负债率与权益乘数 
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资料来源：信达证券 

图表 45：盐湖钾肥历年分红及分红比例 
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图表 46：盐湖钾肥年度平均分红及分红比例 
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资料来源：信达证券 



 
 

 
41 

立信以诚 财达于通 

未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

目前盐湖钾肥以综合开发业务作为新的增长点，根据我们的测算，综合开发三期

项目的内部收益率均高于 10%，在内部收益率高于外部收益率的情况下，公司可以适

当地减少现金分红，增加内部投资的比例，以期为股东创造更大的长期价值。 

7.2 资本结构调整与资本成本预估 

从资本成本的角度考虑，盐湖钾肥在 2006~2008 年股权资本成本达到 20%以上，

与此同时，债权成本仅为 6~9%，资本成本调整有较大的诉求。更加合理的资本成本

结构将助推盐湖钾肥未来净资产复合增长率超过 30%。 

 

图表 47：盐湖钾肥资本成本构成 
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图表 48：盐湖钾肥资本成本率 
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图表 49：盐湖钾肥 EOR 与 WACC 推算净资产增长率 
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资料来源：信达证券 
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8. 盐湖钾肥盈利预测与分析 

8.1 氯化钾业务占比 50%，金属镁占据半壁江山 

模型预测，到 2014 年公司销售收入将增长 400%至 247 亿元，其中氯化钾收入

107 亿元，息税前利润 75 亿元，为公司提供业绩的基石和丰厚的现金流；金属镁及

一体化项目收入 100 亿元，息税前利润 36 亿元，为公司提供增长的强劲动力。 
 

 

图表 50：2009-2014 年盐湖钾肥生产与销售预测明细 

收入 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

销售收入 4,560 4,952 9,951 13,902 21,488 25,125

百万元 主要产品 4,560 4,952 9,951 13,902 21,488 25,125

其他产品 0 0 0 0 0 0

氯化钾 4,560 4,952 8,023 10,670 12,194 10,696

综合开发一期 1,583 1,979 1,979 1,979

综合开发二期 345 1,138 2,072 1,963

综合开发三期 0 0 5,014 10,027

副产物 0 115 230 460

内部抵扣 86 97 99 99

销售价格 氯化钾 2,257 2,013 3,100 3,500 4,000 3,500

元/吨 PVC 5,470 5,470 5,470 5,470

氢氧化钾 6,380 6,380 6,380 6,380

碳酸钾 8,547 8,547 8,547 8,547

尿素 1,500 1,500 1,500 1,500

甲醇 1,709 1,709 1,709 1,709

PVC 5,470 5,470 5,470 5,470

烧碱 1,111 1,111 1,111 1,111

ADC发泡剂 15,385 15,385 15,385 15,385

尿素 1,500 1,500 1,500 1,500

PVC 5,470 5,470 5,470 5,470

纯碱 1,111 1,111 1,111 1,111

电石 2,393 2,393 2,393 2,393

金属镁 15,384 15,384 15,384 15,384

无水氯化镁 7,064 7,064 7,064 7,064

聚乙烯 6,541 6,541 6,541 6,541

聚丙烯 6,600 6,600 6,600 6,600

焦炭 610 610 610 610

焦油 2,200 2,200 2,200 2,200

外销量 氯化钾 202 246 283 333 333 334

万吨

自用量 13 16 16 16

万吨

产能 氯化钾 209 219 219 339 339 350

万吨 PVC 10 10 10 10

氢氧化钾 12 12 12 12

碳酸钾 0 0 0 0

尿素 33 33 33 33

甲醇 10 10 10 10

PVC 12 12 12 12

烧碱 12 12 12 12

ADC发泡剂 10 10 10 10

尿素 33 33 33 33

PVC 50 50

纯碱 100 100

电石 5 5

金属镁 10 10

无水氯化镁 20 20

聚乙烯 6 6

聚丙烯 17 17

焦炭 217 217

焦油 15 15

产量 氯化钾 214 232 219 339 339 350

万吨

产销率 氯化钾 94.4% 106.2% 135% 103% 103% 100%

%

开工率 氯化钾 102.4% 105.8% 100% 100% 100% 100%

% 综合开发一期 80% 100% 100% 100%

综合开发二期 15% 50% 100% 100%

综合开发三期 0% 0% 50% 100%  

资料来源：信达证券 

灰色为新增项目 
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盐湖钾肥氯化钾毛利率将达到 80%左右，综合开发项目毛利率在 40~60%之间。 

 

公司在过去表现出较好的费用控制能力。 

公司目前财务状况非常良好，净负债极低，未来公司将可较大的空间通过进一步

扩张财务杠杆进行投资。 

 

 

图表 51：2009-2014 年盐湖钾肥完全成本预测明细 

成本 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

营业总成本 2,509 3,401 4,897 6,497 11,610 13,949

营业成本 1,623 2,249 2,759 3,654 7,493 9,519

营业税金及附加 333 297 597 834 1,289 1,507

期间费用 544 854 1,541 2,009 2,828 2,922

生产成本 1,623 2,249 2,759 3,654 7,493 9,519

百万元 原料 1,102 1,588 1,487 2,109 4,223 6,053

其他可变成本 116 130 205 245 275

固定成本 521 546 1,228 1,437 3,124 3,290

  人工 337 417 450 637 678

  折旧 190 648 808 1,948 2,062

  其他 19 163 179 539 551

内部抵扣 86 97 99 99

生产成本 氯化钾 1,574 2,249 1,475 2,056 2,093 2,170

百万元 综合开发一期 864 1,006 1,008 1,008

综合开发二期 507 689 820 748

综合开发三期 0 0 3,671 5,692

产品毛利 氯化钾 2,986 2,702 6,548 8,614 10,101 8,526

百万元 综合开发一期 718 972 971 970

综合开发二期 -162 449 1,253 1,215

综合开发三期 0 0 1,342 4,335

产品毛利率 氯化钾 65.47% 54.6% 81.6% 80.7% 82.8% 79.7%

% 综合开发一期 45.4% 49.2% 49.1% 49.0%

综合开发二期 -46.9% 39.4% 60.4% 61.9%

综合开发三期 26.8% 43.2%

单位生产成本 氯化钾 779 971 673 606 617 620

元/吨

单位原材料成本 氯化钾 1,574 685 373 333 333 296

元/吨

原材料成本 氯化钾 1,588 817 1,129 1,129 1,035

百万元 综合开发一期 593 731 733 733

综合开发二期 77 249 365 293

综合开发三期 0 0 1,996 3,992  

资料来源：信达证券  

灰色为新增项目 

图表 52：2006-2014 年盐湖钾肥毛利率、期间费用率及净利润率 
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资料来源：信达证券 

图表 53：2009-2014 年盐湖钾肥期间费用预测明细 



 
 

 
44 

立信以诚 财达于通 

未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

8.2 盐湖钾肥财务状况 

期间费用 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

销售收入 4,560 4,952 9,951 13,902 21,488 25,125

期间费用 544 854 1,541 2,009 2,828 2,922

销售 327 639 746 895 1,014 1,114

管理 174 186 376 386 932 926

财务 44 29 419 727 881 881

期间费用率 11.9% 17.3% 15.5% 14.5% 13.2% 11.6%

销售 7.2% 12.9% 7.5% 6.4% 4.7% 4.4%

管理 3.8% 3.8% 3.8% 2.8% 4.3% 3.7%

财务 1.0% 0.6% 4.2% 5.2% 4.1% 3.5%  

图表 54：2009-2014 年氯化钾期间费用预测明细 

期间费用 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

销售收入 4,560 4,952 8,023 10,670 12,194 10,696

期间费用 544 854 896 1,032 1,038 1,034

销售 327 639 707 833 833 835

管理 174 186 160 170 176 170

财务 44 29 29 29 29 29

期间费用率 11.9% 17.3% 11.2% 9.7% 8.5% 9.7%

销售 7.2% 12.9% 8.8% 7.8% 6.8% 7.8%

管理 3.8% 3.8% 2.0% 1.6% 1.4% 1.6%

财务 1.0% 0.6% 0.4% 0.3% 0.2% 0.3%  

图表 55：2009-2014 年综合开发项目期间费用预测明细 

期间费用 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

销售收入 1,928 3,117 9,064 13,968

期间费用 645 977 1,790 1,888

销售 39 62 181 279

管理 216 216 756 756

财务 391 699 853 853

期间费用率 33.5% 31.3% 19.7% 13.5%

销售 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

管理 11.2% 6.9% 8.3% 5.4%

财务 20.3% 22.4% 9.4% 6.1%  

资料来源：信达证券 
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图表 56：2007-2012 年盐湖钾肥资产、收入与利润 

总资产 营业收入

净资产 毛利

固定资产 EBIT
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图表 57：2006-2014 年盐湖钾肥主营业务收入及增长率 
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资料来源：信达证券 

图表 58：2007-2012 年盐湖钾肥盈利能力与回报率 
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毛利率 ROE

期间费用率 ROA

净利润率 ROIC
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0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

0%

5%

10%

15%

20%

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

  毛利率   期间费用率   净利润率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

    ROE     ROA
    ROIC

 

图表 59：2006-2014 年盐湖钾肥净利润及增长率 
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资料来源：信达证券 

图表 60：2009-2012 年盐湖钾肥偿债能力与资产周转率 
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图表 61：2006-2014 年盐湖钾肥现金流量情况 
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资料来源：信达证券 
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9. 估值历史与预期 

9.1 盐湖钾肥及萨钾公司估值历史 

盐湖钾肥是A股唯一和最大的生产氯化钾的企业，其超过50%的毛利和超过40%

的净资产收益率水平在 A 股并不多见，对其进行估值是比较困难的。 

一方面由于资源的天然垄断特性，行业进入壁垒非常高，不易受到新入竞争者的

冲击，护城河宽阔，同时公司经营思路连续稳定，致力于创造股东价值，在 2006 年

氯化钾业务规模扩张减慢之后发放大量现金分红，因而盐湖钾肥具有价值型公司的特

征；另一方面盐湖钾肥的产能在过去的 10 余年间增长了 10 倍，未来还将增长 50%，

是全球扩产比例最高的主要公司，钾肥生产量和价格上升带动的复合成长率仍然很

高，又使其具有成长型公司的特征。 

对于兼具价值型与成长型特征的盐湖钾肥，除了使用 DCF 模型进行估值之外，

我们尝试比较并筛选较为合适的相对估值指标，因为机构投资者需要相对估值指标来

指导相对收益的估计，同时相对估值在市场估值中枢调整的时候显得更加敏感，也利

于投资者合理地把握策略。 

我们选择市盈率、市净率、市销率三个最常用的相对估值指标做分析，主要是因

为过于复杂的指标在付出直观性作为代价的同时，带来的改善往往并不明显。我们试

图寻找影响和指示这三个指标变化的外部因素，例如油价、钾肥价格和农产品的价格

变化。 

 

我们计算了 2002~2010 年盐湖钾肥 12 个月滚动(12M BACKWARD)的企业回报

能力指标 EOR(Enterprise Operational Returns)，与对应时期油价、钾肥价格和农产

品价格的平均值作比较，从下面的图表中可以直观地看到，与 EOR 变化趋势最为接

近的并不是钾肥或农产品的价格，而是原油的价格。 

盐湖钾肥 12M 滚动 EOR 约滞后油价约 6 个月到 1 年。究其原因，比较可信的解

释是价格的冲击从原油传导到玉米等农作物，最终影响钾肥价格，需要足够长的时间

来实现，这主要是因为农产品的种植周期和存货周转周期都比较长。 

与此同时，农作物价格的短期波动往往不足以超越库存周期，而且农作物本身需

求刚性又比较强，价格向下调整往往不能到位，因而农作物价格对钾肥价格产生的实

际影响，并不如原油价格强烈。 

关于原油价格到玉米价格的价格传导机制，以及对钾肥行业的影响，详细情况请

参考我们 2008 年 12 月的报告《再论钾肥行业的尽头》。 



 
 

 
49 

立信以诚 财达于通 

未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

 

对比公司的选择上，我们一方面使用盐湖钾肥过去的历史数据，另一方面也对比

主要的国际可比公司，在数据连续性和业务及成长相似性的综合考量之下，我们选择

全球最大的钾肥公司萨钾公司(PCS, Potash Corporation of Saskatchewan Inc.)，虽

然萨钾公司还有部分氮磷肥业务，但是其钾肥业务占比足够高，未来也具有约 50%的

规模扩张，加上其财务数据长而稳定，是估值的理想参考基准。 

图表 62：盐湖钾肥盈利能力及相对估值指标与原油钾肥农产品价格对比 

盐湖钾肥盈利能力滞后于原油价格

市盈率及市销率与农产品价格关系紧密，市净率与钾肥价格走势最为接近

盈利能力-原油 市盈率-原油 市净率-原油 市销率-原油

资料来源：信达证券 资料来源：信达证券 资料来源：信达证券 资料来源：信达证券

盈利能力-钾肥 市盈率-钾肥 市净率-钾肥 市销率-钾肥

资料来源：信达证券 资料来源：信达证券 资料来源：信达证券 资料来源：信达证券

盈利能力-农产品 市盈率-农产品 市净率-农产品 市销率-农产品

资料来源：信达证券 资料来源：信达证券 资料来源：信达证券 资料来源：信达证券
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对于萨钾公司而言，EOR 指标变化趋势与钾肥价格之间的联系要强于盐湖钾肥，

过去的 10 年中，这是由于萨钾公司规模的扩张幅度比盐湖钾肥小很多，盈利能力的

提升更多地依赖于价格的上涨。 

同时我们也可以看到，萨钾公司 12M 滚动 EOR 约滞后油价和农产品价格约 6

个月，这在 2006 年之后表现的非常明显，这与我们在 2008 年 12 月的报告中对原油

-燃料乙醇-玉米产业链的分析一致。请投资者参考前面的报告。 

 

图表 63：萨钾公司盈利能力及相对估值指标与原油钾肥农产品价格对比 

萨钾公司盈利能力与钾肥价格较为一致，2009年之后与油价关联

市净率与原油价格走势高度一致，市盈率和市销率与油价及农产品关系强于钾肥

盈利能力-原油 市盈率-原油 市净率-原油 市销率-原油

资料来源：信达证券 资料来源：信达证券 资料来源：信达证券 资料来源：信达证券

盈利能力-钾肥 市盈率-钾肥 市净率-钾肥 市销率-钾肥

资料来源：信达证券 资料来源：信达证券 资料来源：信达证券 资料来源：信达证券

盈利能力-农产品 市盈率-农产品 市净率-农产品 市销率-农产品

资料来源：信达证券 资料来源：信达证券 资料来源：信达证券 资料来源：信达证券
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9.2 盐湖钾肥估值预期 

通过对上面图表的观察，我们发现，盐湖钾肥和萨钾公司的估值指标中最稳定的

都是市净率，其次是市销率；市净率与油价和钾肥价格的走势一致，而市销率和市盈

率则与农产品价格的走势更为接近。 

过去的近 10 年间，盐湖钾肥的估值乘数一直比萨钾公司要高 50~100%，这一方

面是因为 A 股整体估值中枢高于美国市场，更主要的原因是投资者对盐湖钾肥的增长

预期要高于萨钾公司，盐湖钾肥即将在 2012 年完成 50%的扩产，而萨钾公司则要到

2015~2017 年，同时还要承受垄断寡头必须保留部分剩余产能的压力。从折现方面来

讲，盐湖钾肥扩产提前完成 3~4 年，估值乘数高出 50%并不奇怪。 

本着谨慎的原则，我们仍然把盐湖钾肥的估值指标设定为向萨钾公司目前的水平

靠拢。目前萨钾公司相当于 2010 年的静态估值指标为：市盈率 P/E=26 倍，市净率

P/BV=7.0倍，市销率P/Sales=7.9倍，而其净资产收益率为 26%，EOR指标为 16.3%。 

2011、2012 年盐湖集团 EOR 在 18~20%之间，是萨钾公司目前的指标 1.1~1.2

倍，由于 EOR 指标与合理市净率之间存在平方比关系，我们采用 2011/2012 年动态

市净率 8.3/6.3 倍的预估水平，对应动态市盈率 26/18 倍，和动态市销率 12.3/9.2 倍。 

 

 

 

图表 64：萨钾公司与盐湖钾肥部分财务与估值指标 

萨钾公司 当前市值 313,742

销售收入 39,755 市盈率 P/E 26.4

EBIT 16,741 EOR 16.3% 市净率 P/BV 7.0

净利润 11,867 ROE 26.5% 市销率 P/Sales 7.9

盐湖钾肥 当前市值 91,884

销售收入 4,588 市盈率 P/E 40.1

EBIT 1,683 EOR 13.4% 市净率 P/BV 12.6

净利润 1,862 ROE 31.4% 市销率 P/Sales 20.0

盐湖钾肥

市盈率 P/E 26.4

2011 预期EOR 19.9% 市净率 P/BV 8.3

市销率 P/Sales 12.3

市盈率 P/E 18.3

2012 预期EOR 18.2% 市净率 P/BV 6.3

市销率 P/Sales 9.2  

资料来源：信达证券 
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10. 盈利预测及估值 

10.1 盈利预测 

我们预测 2011~2013 年公司的主营业务收入增速分别为 101%、40%和 55%，

归属于母公司股东净利润分别为 39.7 亿元、65.8 亿元和 85.8 亿元，复合增长率为

55%，按照总股本 15.9 亿股计算 2011~2013 年的每股收益分别为 2.49 元、4.13 元

和 5.39 元。 

 

 

图表 65：2009-2013 年盐湖钾肥财务报表预测 

资产负债表 百万元 利润表 百万元

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2009 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 6,002 6,720 9,325 9,942 23,597 营业收入 4,560 4,952 9,951 13,902 21,488

  现金 1,196 1,780 3,503 4,009 14,504 营业总成本 2,509 3,298 4,897 6,497 11,610

  应收帐款 2,712 3,030 1,944 1,865 2,883   营业成本 1,623 2,249 2,759 3,654 7,493

  预付账款 303 191 1,634 977 1,510   营业税金及附加 333 297 597 834 1,289

  存货 1,738 1,679 2,100 2,948 4,557   销售费用 327 639 746 895 1,014

  其他 53 40 144 144 144   管理费用 174 186 376 386 932

非流动资产 3,487 3,939 19,502 31,506 33,509   财务费用 44 29 419 727 881

  长期投资 41 41 95 95 95 营业利润 2,051 1,654 5,054 7,404 9,878

  固定资产 2,290 2,463 5,812 12,312 30,312   营业外损益 412 537 421 846 1,182

  在建工程 1,069 1,382 12,500 18,000 2,000 利润总额 2,463 2,191 5,474 8,250 11,060

  无形资产 5 6 700 704 707   所得税 371 329 821 1,238 1,659

  其他 41 24 395 395 395 净利润 2,092 1,862 4,653 7,013 9,401

资产总计 9,489 10,660 28,827 41,449 57,107   少数股东损益 862 754 686 438 824

流动负债 3,852 4,279 5,388 7,576 12,368 归属母公司所有者净利润 1,230 1,108 3,967 6,575 8,577

  短期借款 30 0 363 2,883 4,143

  应付账款 312 339 1,654 849 1,740 主要财务比率

  预收账款 1,869 3,015 2,040 2,513 5,153 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  其他 1,242 905 1,331 1,331 1,331 成长能力

非流动负债 519 455 4,803 7,883 9,423   营业收入 12% 9% 101% 40% 55%

  长期借款 517 438 4,725 7,805 9,345   营业利润 -25% -19% 206% 47% 33%

  其他 2 17 78 78 78   净利润 -18% -11% 150% 51% 34%

负债合计 4,371 4,733 10,191 15,459 21,791 获利能力

所有者权益 5,118 5,926 18,636 25,989 35,316   毛利率 64% 58% 72% 74% 65%

  股本 768 768 1,591 1,591 1,591   期间费用率 12% 17% 15% 14% 13%

  资本公积 208 208 2,127 2,127 2,127   净利润率 46% 38% 47% 50% 44%

  留存收益 1,340 2,028 4,881 5,698 7,686     ROE 41% 31% 31% 34% 33%

  少数股东权益 2,091 2,069 3,835 5,492 7,133     ROA 22% 17% 16% 17% 16%

  归属母公司所有者权益 3,027 3,857 14,800 20,498 28,183     ROIC 32% 21% 20% 19% 19%

负债与股东权益合计 9,489 10,660 28,827 41,449 57,107 偿债能力

  资产负债率 46% 44% 35% 37% 38%

现金流量表 百万元   净负债比率 -7% -13% 5% 16% -2%

2009 2010 2011E 2012E 2013E   流动比率 1.6 1.6 1.7 1.3 1.9

经营活动现金流 1,001 2,112 4,132 7,486 11,984   速动比率 1.1 1.2 1.3 0.9 1.5

  净利润 2,092 1,862 4,653 7,013 9,401 营运能力

  折旧摊销 175 192 648 808 1,948   总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4

  财务费用 44 29 419 727 881   应收帐款周转率 2.4 1.7 4.0 7.3 9.1

  营运资金变动 -674 647 -971 -444 371   存货周转率 1.0 1.3 1.5 1.4 2.0

  其他 -636 -618 -618 -618 -618 每股指标(摊薄)

投资活动现金流 -317 -297 -4,556 -12,004 -2,003   每股收益 1.60 1.44 2.49 4.13 5.39

  资本支出 -291 -300 -4,610 -12,004 -2,003   每股经营性净现金 1.30 2.75 2.60 4.71 7.53

  长期投资 31 0 54 0 0   每股净资产 6.67 7.72 9.31 12.89 17.72

筹资活动现金流 -1,434 -1,230 1,049 5,024 514 估值指标

  借款增加 -199 -109 7,100 5,600 2,800     P/E 36.1 40.0 23.2 14.0 10.7

  股利及利息支出 -353 -29 -1,213 -2,042 -2,597     P/B 8.7 7.5 6.2 4.5 3.3

  其他 -1,081 -1,201 -4,839 1,466 311     P/Sales 9.7 9.0 9.2 6.6 4.3

现金净增加额 -751 584 625 505 10,495     EV/EBITDA 35.4 21.9 15.6 10.4  

资料来源：信达证券 
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10.2 估值 

我们采用相对和绝对两种估值方法对公司进行估值，相对估值区间为 75.8~80.8

元/股，绝对估值区间为 76.9~90.9 元/股。公司合理估值区间为 76.9~80.8 元，对应

2011 年动态市盈率为 31~32 倍，2012 年动态市盈率为 19~20 倍。 

10.2.1 相对估值 

由于 A 股市场缺乏可比钾肥公司，我们采用 9.2 节中的方法，以萨钾公司作为可

比公司，通过构建 EOR 指标进行估值。 

根据测算，盐湖钾肥 2011/2012 年合理 P/BV 为 8.3/6.3 倍，通过市盈率、市净

率、市销率估值和相互比较，估值区间为 75.8~80.8 元/股，对应 2011 年动态市盈率

30~32 倍，对应 2012 年动态市盈率 18~20 倍。 

 

图表 66：盐湖钾肥 EOR 指标预测及估值倍数测算 
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盐湖钾肥

市盈率 P/E 26.4

2011 预期EOR 19.9% 市净率 P/BV 8.3

市销率 P/Sales 12.3

市盈率 P/E 18.3

2012 预期EOR 18.2% 市净率 P/BV 6.3

市销率 P/Sales 9.2  

资料来源：信达证券 

图表 67：盐湖钾肥相对估值 

P/E P/BV P/Sales P/E估值 P/BV估值 P/Sales估值

2011 26.4 8.3 12.3 65.8 77.2 77.2

2012 18.3 6.3 9.2 75.8 80.8 80.8

相对估值区间 75.8 80.8

PE2011 30.4 32.4

PE2012 18.3 19.6  

资料来源：信达证券 
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10.2.2 绝对估值 

按照 DCF 估值方法给出盐湖钾肥绝对估值为 83.4 元/股。 

对 DCF 估值参数做敏感性分析，可以得到估值区间为 76.9~90.9 元/股。 

绝对估值对应 2011 年业绩相对估值倍数在 31~36 倍之间，对应 2012 年业绩相

对估值倍数在 19~22 倍之间，与相对估值相符合，也符合具备显著成长性的大中型化

工类公司估值。 

图表 68：盐湖钾肥 DCF 估值 

无风险利率 2.25% 取一年期存款利率为Rf

Beta 1 化工行业均值

风险溢价 10% Ks 12.3% 化工行业平均收益率

债务比率 25% Kd 5.5% 债务比率为2014年后稳定值  

WACC 10%

g 3%

稳态现金流 13,993

终止P/Cash 14.00

终止市值 195,919

终止项 119,700 90.2%

折现额 15,212 11.5%

现金价值 134,912

净负债 2,210 1.7%

DCF估值 132,702

股本 159,051

合理估值 83.4  

资料来源：信达证券 

图表 69：盐湖钾肥绝对估值区间 

绝对估值 76.9 90.9

PE2010 53 63

PE2011 31 36

PE2012 19 22  

资料来源：信达证券 
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图表 70：盐湖钾肥 DCF 估值参数敏感性 

g

WACC 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0%

9.4% 76.5 86.5 99.7 117.7 144.1

9.9% 71.0 79.7 90.9 106.0 127.2

10.4% 66.2 73.8 83.4 96.1 113.5

10.9% 61.9 68.5 76.9 87.7 102.2

11.4% 58.0 63.9 71.2 80.5 92.7

g

beta WACC 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0%

0.90 9.6% 73.7 83.0 95.1 111.6 135.2

0.95 10.0% 69.8 78.2 89.0 103.4 123.5

1.00 10.4% 66.2 73.8 83.4 96.1 113.5

1.05 10.7% 62.9 69.8 78.5 89.7 104.9

1.10 11.1% 59.9 66.1 74.0 84.0 97.3

g

Rf WACC 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0%

2.05% 10.2% 67.6 75.5 85.6 98.9 117.4

2.15% 10.3% 66.9 74.6 84.5 97.5 115.4

2.25% 10.4% 66.2 73.8 83.4 96.1 113.5

2.35% 10.4% 65.5 73.0 82.4 94.8 111.7

2.45% 10.5% 64.8 72.1 81.4 93.5 109.9

g

Risk Premium WACC 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0%

6% 7.4% 107.2 126.7 155.1 200.4 284.1

8% 8.9% 82.7 94.3 109.9 131.9 165.4

10% 10.4% 66.2 73.8 83.4 96.1 113.5

12% 11.9% 54.5 59.7 66.1 74.2 84.7

14% 13.4% 45.7 49.5 54.0 59.5 66.3  

资料来源：信达证券 
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11. 核心风险——人民币升值 

投资于盐湖钾肥面临的主要行业风险包括（可能性由大到小）：持续经济低迷抑

制新兴市场消费升级；全球大范围自然灾害导致世界农业对钾肥需求锐减；新入竞争

者打破钾肥行业寡头垄断格局；出现钾肥、金属镁的替代产品或新的低成本制备技术。

可以看到，主要的行业风险均属较为罕见的极端情况。 

主要的公司风险包括（可能性由大到小）：察尔汗大规模洪灾冲毁基础设施和钾

肥生产设备；综合开发项目产能扩张过度挤压市场造成恶性竞争；3~5 年后企业管理

层更迭。另外在二级市场上，投资者还可能遭遇流动性风险。 

需要特别探讨的是，盐湖钾肥面临的主要宏观层面的风险，即人民币升值。我们

在前面已经讨论过国内的钾肥定价机制（4.5 节），未来 3~5 年国内价格跟随国际价

格的趋势不会改变，但是一旦人民币大幅升值（超过 20%），按照美元计价的国际钾

肥市场对国内价格的拉动将会减弱。 

为了充分考虑这种风险，我们把测算国内钾肥的假设之一设定为 2014 年人民币

兑美元汇率上升至 1 美元兑换 5.5 元人民币，我们在 2014 年国际钾肥均价 575 美元/

吨的情境下计算得到，国内钾肥价格为 3,500 元/吨以上。 

 

图表 71：人民币升值将成为导致国内钾肥价格低于国际价格的主要因素 

5.5

5

6

7

8

9

10

1999 2002 2005 2008 2011 2014

人民币汇率

预测

 

资料来源：信达证券 

图表 72：2011~2014 年钾肥价格预测 
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资料来源：信达证券 
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