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盐湖股份(000792)：行业及公司业绩均符合预期，维持评级 

公司点评报告 
2011 年 8 月 18 日 

事件： 

2011 年上半年，公司实现营业收入36.88 亿元，营业利润 19.46 亿元，归属

于母公司股东的净利润 16.4 亿元 ,分别较上年同期增长 13.3%，31.55%，

8.43%，按吸收合并后 15.9 亿的股本计，每股收益 1.03 元。 

投资要点： 

 公司上半年业绩基本符合预期，上半年生产氯化钾 114万吨，销售 142 万吨，

均价为 2275 元/吨，比去年同期增加 317 元/吨。公司价格未能完全反映钾肥

市场价格，原因主要是执行前期订单造成。 

 钾肥价格走势完全符合我们此前的预期。国际市场钾肥价格进一步上涨，国

际市场钾肥现货价格普遍在 500 美元/吨左右，预计未来仍有上涨的可能。受

此影响，国内厂家普遍上调价格，目前国内市场钾肥价格普遍在 3400 元/吨

以上。预计国内钾肥价格会进一步上涨，价格会维持在3500 元/吨以上。 

 印度钾肥大合同的签订反映了目前钾肥全球供应紧张的局势仍然没有改变，

预期钾肥价格会按供应商的意愿继续上涨。并根据我们的测算，钾肥全球供

应紧张的局面在 2013年之前无法缓解，对价格上涨构成支撑。在消费上，氮

磷钾的养分价格差距并不明显，由于比价效应的存在，对钾肥的消费量影响

不大（见印度钾肥大合同点评报告）。按吸收合并后产能，氯化钾业务每年贡

献息税前利润 75-90 亿元，并钾肥价格上升 100 元/吨，将增厚盐湖股份业

绩 0.13-0.15 元/股。 

 综合利用化工项目一期工程今年上半年已经进入部分装置投料试车阶段，部

分装置已生产出合格产品；综合利用项目二期工程大部分装置基本建成，预

计 2012 年上半年进入试车阶段；金属镁一体化项目部分工程已经开始建设，

长周期设备招标工作已经开始；其他一些工程也在正常进行中。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，预计贡献息税

前利润 54.0 亿元，其中三期金属镁一体化项目息税前利润 36 亿元，相当于

氯化钾业务的一半。（参考富钾天下 镁不胜收深度报告） 

 维持 2011/2012 年 2.49/4.13 元/股的盈利预测，维持“强烈买入”评级。 

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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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。 

评级说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准。 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅。 

 评级 说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

 

 

免责声明 

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开信

息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已做

最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的资

料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载的资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就

本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。投资者据此投资，投资风

险自我承担。本报告仅针对本公司特定客户，未经本公司书面同意，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。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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