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盐湖股份(000792.SZ) 
产品价格上涨提升业绩 

   投资要点 

 化工 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格：  
 

● 1、备受关注的钾肥下半年进口谈判已取得进展，中国与 BPC 公司达成

的供货价格为中国到港价 470 美元/吨，较上半年 400 美元/吨的价格上涨了

17.5%，合同量为 60 万吨。另外俄罗斯两大钾肥生产商乌拉尔钾肥与西利

维尼特合并完成，去年两公司氯化钾总产量达到 1030 万吨，总出口量达到

830 万吨，约占全球出口总量的 21%～22%，合并后成为世界第二大钾肥

生产商。随着钾肥产业集中度的提高，未来钾肥巨头在钾肥价格谈判中的

话语权也将进一步提升。 

● 2、470 美元的到港价相对于国内售价 3250 元-3300 元/吨左右，与盐湖

股份 60%KCl3100 元/吨的销售价格还存在着一定的价差；且目前国内港口

钾肥库存为 55-60 万吨左右，处于历史较低水平，因此我们认为国内钾肥

生产企业未来上调价格的可能性较大。    

综合评价及评级调整： 

作为国内最大的氯化钾生产企业，盐湖股份目前产能 230-250 万吨，2012

年百万吨项目投产后产能达 350 万吨，我们上调公司 2011 年、2012 年 EPS

至 2.30 元、3.17 元，目前公司 11 年、12 年市盈率分别为 25.6、18.6 倍。

虽然公司相对于化工股的平均市盈率较高，但由于公司的钾肥生产销售在

国内处于垄断地位，因此我们仍然维持其买入评级。     

风险提示： 

农产品种植面积大幅减少，影响化肥施用 

 市场数据 

市价(元) 59.93 

上市的流通 A 股(亿股) 4.78 

总股本(亿股) 15.91 

52 周股价最高最低(元) 36.45-78.05 

上证指数/深证成指 2758.23/12026.29 

2010 年股息率 3.09% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 4951.63 7180  10411  11972  

增长率(%) 8.58 45.00 45.00 15.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
1107.93 

3656  5041  5735  

增长率(%) -9.90 229.99 37.87 13.78 

毛利率(%) 57.99 67.14 65.44 65.50 

净资产收益率(%) 28.72 71.2 73.0 64.4 

EPS(元) 1.44 2.30 3.17 3.61 

P/E(倍) 86.03 25.6 18.6 16.3 

P/B(倍) 11.91 7.81 6.79 6.32 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 6720  7891  10060  12539  营业收入 4952  7180  10411  11972  

现金 1780  1827  2661  3666  营业成本 2080  1993  3067  3520  

应收账款 3070  3991  4989  6236  营业税金及附加 363  366  531  611  

其它应收款     营业费用 639  302  437  503  

预付账款     管理费用 186  252  365  419  

存货 1679  1824  2100  2250  财务费用 29  26  23  (4) 

其他 191  248  310  388  资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 10942  13743  16231  18478  公允价值变动收益 (0) (0) (0) (0) 

长期投资 41  41  41  41  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 3868  3964  3998  3999  营业利润 1654  4242  5988  6924  

无形资产 6  6  6  6  营业外净收入 537  800  800  800  

其他     营业外支出     

资产总计 10660  11925  14128  16609  利润总额 2191  5042  6788  7724  

流动负债 4279  4387  5136  5698  所得税 329  756  1019  1159  

短期借款 20  20  20  20  净利润 1862 4286 5769 6565 

应付账款 341  371  427  457  少数股东损益 754  629  729  829  

其他 3917  3997  4689  5221  归属母公司净利润 1108  3656  5041  5735  

非流动负债 455  470  484  499  EBITDA 1874  4473  6278  7219  

长期借款 438  438  438  438  EPS（元） 1.44 2.30 3.17 3.61 

  其他 17  32  46  61       

负债合计 4733  4857  5620  6197  主要财务比率     

少数股东权益 754  629  729  963   2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 768  1590  1590  1590  成长能力     

资本公积金 208 208 208 208 营业收入 4952  6437  8046  10058  

留存收益 2028 4429 3729 5320 营业利润 1654  3079  4089  5661  

归属母公司股东权益 2069 1732 680 964 归属母公司净利润 1108  2668  3427  4528  

负债和股东权益 10660  11925  14128  16609  获利能力     

     毛利率 50.66% 58.81% 61.69% 67.03% 

现金流量表     净利率 22.38% 41.45% 42.59% 45.02% 

单位：百万元 2010 2011E 2011E 2012E ROE 28.72% 55.69% 57.20% 59.78% 

经营活动现金流 2275  2082  3362  4249  ROIC 23.17% 38.14% 44.98% 56.61% 

净利润 1108  2668  3427  4528  偿债能力     

折旧摊销 192  205  266  299  资产负债率 44.41% 40.73% 39.77% 37.31% 

财务费用 29  12  7  (4) 净负债比率     

投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.57  1.80  1.96  2.20  

营运资金变动 725  (1000) (573) (898) 速动比率 1.18  1.38  1.55  1.81  

其它 258  209  241  319  营运能力     

投资活动现金流 2275  2082  3362  4249  存货周转率 1.24  1.20  1.19  1.15  

资本支出 (651) (301) (301) (301) 应收帐款周转率 1.61  1.61  1.61  1.61  

长期投资 0  0  0  0  应付帐款周转率 6.10  5.88  5.85  5.65  

其他 19  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 (1040) (1734) (2227) (2943) 每股收益 1.44  1.68  2.16  2.85  

权益性融资 0  0  0  0  每股经营现金 2.96  1.31  2.11  2.67  

负债净变化 (79) 0  0  0  每股净资产 5.03  3.01  3.77  4.76  

支付股利、利息 (741) (1734) (2227) (2943) 估值比率     

其它融资现金流 600  0  0  0  P/E 86.03 25.6 18.6 16.3 

     P/B 11.91 7.81 6.79 6.32 

现金净增加额 584  47  833  1005  EV/EBITDA 23.90  13.59  10.27  7.52  

资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，
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投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 
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