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季报点评  

结算价格如期赶上市场 

发展注销短期制约业绩 
 3 季业绩同比增长 21%，环比下降 12%，实现 EPS0.49 元 

3 季氯化钾财务结算均价略超 3200 元/吨（到市场价）；同比和环比分别增长 35

和 15%，是业绩增长的主因。7 月低价老订单均已结算，8、9 月价格已如期追

上报价。8 月盐湖发展准备注销，影响开发票；虽然母公司和三家控股子公司结

算量分别已达全年计划的 80 和 100%，但合并销量仍环比下降 15.5%至 60 万

吨，同比持平。发展销量占比低于正常水平 40 个百分点，前三季结算量不足全

年计划的 60%。发展高盈利能力产品缺失，导致合并氯化钾均价低、成本高，

影响利润 1.5 亿以上；因而 3 季母公司毛利率比上半年提高 12 个百分点，而合

并毛利率下降 5 个百分点；少数股东损益占净利润比例也高达 12%，影响净利

润 0.6 亿。3 季增值税如期返还 3 亿元，尚有 2.7 亿未返（一半以上属于母公司）。 

 淡季恰逢经济震荡，短期扰动钾肥市场，景气回稳向上不变 

9 月化肥需求转淡，国内外金融、商品市场震荡，08 年之痛和资金偏紧导致经

销商推迟备肥，市场价格小幅回落。但全年销售任务完成的生产企业和进口商

依然维持报价，等待年底谈判。下半年进口合同货已到，但前期进口商已攫取

超额利润足以满足全年，且库存很少，目前以微利回款为主，再涨价动力不足。

市场话语权已让位于经销商，放大短期淡旺季波动。国际农产品价格如期反弹，

国内再提小麦收购价，钾肥涨价滞后农产品的趋势不变，年底中国进口合同价

格上调的预期增强。经销商扭转悲观预期而备肥的时点为：磷肥价格见底。 

 风险提示 

农产品大跌制约销售，或者预期涨价带来惜售，均会影响销量确认。 

 4 季业绩制约因素将修复，维持“推荐”评级 

公司目前已基本完成全年销售计划的合同签订，4 季销量和价格均将环比提升；

“注销”影响的利润将转回。目前经济震荡短期影响钾肥市场，但在农业两年

减产后的恢复阶段，钾肥涨价趋势不变。扩产和高库存决定公司权益销量仍有

30%的增长空间，11-13 年 EPS 为 2.61、4.03 和 5.08，给予目标价 60.45 元。 

 [Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 4,560.12 4,951.63 7,861.44 12,671.77 17,675.06 

(+/-%) 12.07% 8.59% 33.6% 61.2% 39.5% 

净利润(百万元) 1,229.75 1,107.93 4,148.34 6,405.14 8,077.34 

(+/-%) -9.15% -9.91% 80.6% 53.4% 26.1% 

每股收益（元） 1.60 1.44 2.61 4.03 5.08 

EBIT  Margin 55.14% 45.02% 57.5% 57.7% 52.4% 

净资产收益率（ROE） 40.63% 9.87% 28.4% 32.3% 30.6% 

市盈率（PE） 24.62 27.32 21.0 13.6 10.8 

EV/EBITDA 11.46 14.61 19.7 14.0 13.5 

市净率（PB） 10.00 2.70 5.97 4.39 3.30 
 

2011 年 10 月 25 日 
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盐湖发展“注销”引发 3 季度业绩低于预期 

“两湖合并后”，盐湖股份（原集团）持有子公司盐湖发展 100%的股权。为解决

经营环节过多问题，8 月公司决定将盐湖发展注销，改为分公司。其前提必须是增

值税返还到位（2011 年 6 月底，仅返到当年 1 月份），而一般增值税返还要滞后销

售开票 1 月以上，因此盐湖发展为注销必然要控制 3 季度的财务结算销量，实际给

客户的发运影响不大。 

从客户需求偏向高品位和库存管理的角度，盐湖发展“注销”导致减少的销量，很

难由其他子公司完全弥补，因而 3 季度合并销量环比下降 15.5%至 60 万吨。同时

盐湖发展销量占比出现大幅下降。按照今年产量和计划销量测算，盐湖发展占所有

比例在 50-60%。但实际 3 季度盐湖发展销量占比仅约 15%。今年前三季度三元、

元通和晶达合计已完成全年指标，母公司盐湖钾肥也完成 8 成，盐湖发展仅完成

59%。即 4 季度销量将主要以盐湖发展产品为主，母公司少量补充。 

如下表，不同品位氯化钾价格差距在 100-150 元/吨之间。晶达公司特殊工艺品位

虽高，但产量占比仅 2%左右，影响较小。因此盐湖发展氯化钾销售价格应最高，

销量占比低，必然导致合并报表的氯化钾均价低于正常水平。 

表 1：盐湖股份氯化钾产品价格                                           单位：元/吨                                       

产品名称 KCL 含量（%） K2O 含量（%） 形状 出厂价格 

氯化钾 98 62 结晶 3350 

氯化钾 97 61.28 结晶 3275 

氯化钾 95 60 
结晶 3220 

粉末 3190 

氯化钾 93 58.75 
结晶 3080 

粉末 3070 

氯化钾 90 57 
结晶 2930 

粉末 2920 

数据来源：中国化肥信息网、国信证券经济研究所整理 

盐湖发展规模最大、工艺最优，成本在几个钾肥生产企业中也最低。参考 2010 年

盐湖钾肥（合并前）的财务数据，盐湖发展吨净利润相比其他公司高 241-557 元/

吨，相比生产规模较大的母公司和元通也分别高 322 和 557 元/吨。2010 年盐湖发

展增值税返情况还相对其他几个子公司更为滞后，因而实际盈利能力应该相对更

强。 

值得注意的是，2011 年合并后，全资子公司盐湖发展和母公司在财务上均不在向

集团缴纳 305 元/吨的矿产资源使用费，但三元、晶达、元通仍要缴纳。即盐湖发

展相对上述三家控股子公司的盈利能力优势更加明显。 

盐湖发展 3 季度销量占比很低，保守估计影响利润在 1.5 亿以上。因而虽然 3 季母

公司毛利率由上半年的 53%提高至 66%，正常反映市场价格上涨和低价订单结算

完成，但合并报表毛利率由 72%下降至 66%。 

 

 

 

 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  3 

表 2：盐湖股份各钾肥子公司比较分析  

时间 权益比例 主要产品品位 10 年吨净利润（元/吨） 

盐湖钾肥（母公司） 100% 93、95% 596 

盐湖发展 100% 95%、97% 918 

三元公司 57% 90% 407 

晶达公司 73.2% 98% 677 

元通公司 57%*51% 90%、93% 361 

资料来源：中国资讯网、国信证券经济研究所整理 

注：三元公司持有元通公司 51%的股权 

三家非全资的控股子公司中，元通公司持股比例最低，但规模最大。且今年前 3

季度销量达 42 万吨，超产量和计划销量 2 万吨。因而 3 季度盐湖股份合并利润表

中，少数股东损益占比仍高达 12.2%，影响净利润约 0.6 亿。2 季度少数股东损益

占比也较高，主要原因应为母公司盐湖钾肥上半年确认销量不到全年销量的 4 成，

盐湖发展增值税返还相对其他公司更滞后。 

经济震荡扰动淡季市场，景气回稳向上趋势不变 

2010 年 7 月以来，经历“人祸天灾”的国内钾肥市场实现底部反弹，秋季施肥未

受自然灾害影响，以及持续两年“意外亏损”的经销商淡季备肥心态有所恢复，因

此钾肥行业运行相对恢复正常。2011 年 1 季度经历“淡季彷徨”后，农民“春耕

施肥”如约而至，推高国内钾肥价格，且高于进口合同价格的水平。成本刚性的进

口商和经销商斩获颇丰。 

表 3：农业需求恢复正常后，国内氯化钾价格定价机制分析 

时间 
港口氯化钾价格

情况 
与进口合同价比较 

进口决定国内定价机制的影响因素分析 

2010 年 7 月

-10 月 

2200 涨至 2850

元/吨 

低于进口合同价 350

美元/吨 

2010 年上半年全国异常低温天气影响钾肥需求，价

格低于进口导致进口商、经销商出现第二年亏损；秋

季农民施肥期天气正常，钾肥需求恢复，国内价格回

归正常. 

2010 年 10

月-11年 1月 

稳定在 2850 元/

吨 

相当于进口合同价

350 美元/吨 

农民用肥很少，经销商备肥决定市场需求，心态有所

好转而决定市场正常，价格符合进口决定国内的定价

机制。 

2011 年 2 月

-5 月初 

连续提价至 3020

元/吨 

相当于进口合同价

400 美元/吨 

1 季度备肥阶段，持续亏损 2 年的下游经销商担心旺

季再次遭遇自然灾害，且目前到货仍为 350 美元/吨

的合同，因而 2011 年上半年进口合同签订后，港口

价格小幅上涨 2900 元/吨。400 美元/吨的新合同货

源 4 月到港，五一如期提价到 3020 元/吨。上述情况

基本符合进口决定国内的定价机制。 

2011 年 5 月

-8 月 

5 月下旬持续涨

至 3250 元/吨 

高于进口合同价 400

美元/吨 

4 月下旬开始，东北、华中、华东、华北相继进入农

民集中施肥阶段，需求旺盛凸显国内库存偏低（我们

在年初的判断）的问题，钾肥价格高于进口合同价格。 

资料来源：中国资讯网、国信证券经济研究所整理 

9 月份以来，国外欧债危机和国内经济动荡也冲击到国内化肥市场。且恰逢化肥需

求由旺转淡之际，社会上资金紧张，因而淡季储肥亏损的阴影再次影响国内经销商

的“蓄水池”功能。即经销商和复合肥企业近期均不敢实施氮、磷、钾的备肥。 

一般而言，4 季度施肥淡季取决于经销商淡储心态；氮、磷肥关注供应是否充足和

原料价格走势；钾肥则要关注进口合同价格走势预期，因而淡季价格走势相对平稳。

金融危机以前的 4 季度，进口商港口报价和盐湖股份出厂价稳定、一致作为国内钾

肥市场价格的基础，因而各季节销量平稳，且价格跟随进口成本波动。而下级批发

商和零售商销售量、价存在明显的季节性。 
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而今年钾肥市场则受经济震荡影响而再次出现异常。目前全年订单已完成的生产企

业，以及受成本支撑和库存不多的进口商仍坚持报价，等待年底谈判；而经济动荡

背景下，下游经销商价格小幅下调，放大淡旺季对价格的影响。9、10 月份，下半

年合同货（470 美元/吨）开始大量到货，参考上半年进口成本和港口报价，新的

港口价格应在 3400 元/吨。但目前港口价格并未上涨，中化、中农俄红钾报价维持

在 3250-3300 元/吨，前期需求旺季炒高的市场报价则有所回调。我们认为价格未

涨的原因有两点。其一：5 月以后钾肥价格走强，明显高于上半年进口合同货的成

本，进口商赚取超额利润已能满足全年要求；下半年合同货以回款为主，不涨价微

利销售即可。其二：进口商进口量少，从盐湖股份采购量少，以及库存不多（甚至

存在销售期船的方式）导致目前主导权远不如前，港口价格已由经销商主导，因而

长期稳定趋势让位于短期心态波动。但受制于刚性成本，进口商港口报价也不存在

下调。虽然 7 月盐湖股份出厂报价上调较大，但目前销售方式从代销改为直销后，

获取一级批发商的利润，在中部地区销售不输运费劣势。 

欧债危机正在缓解，08 年金融危机难以再现，两轮农产品价格动荡后正稳步回升。

目前全球粮食库存消费比仍较低，农产品刚性需求将支撑农产品价格温和走强。而

中国发改委宣布提高 2012 年小麦最低收购价，我们坚持“国内外钾肥价格相对农

产品滞后补涨”的判断。国际钾肥供应商库存仍偏低，Canpotex 和 APC 年底货源

售罄，主要需求国中国、印度尚未完成补库存，因而短期国际钾肥价格仍再涨。

BPC 已在巴西提价 30 美元/吨，向美国高价市场（市场化程度高，充分反映钾肥

价格承受能力）靠拢。东南亚市场上，BPC 计划上调 2012 年一季度钾肥价格，预

计涨幅也为 30 美元/吨。年底中国进口合同价格继续补涨的压力提升，国内经销商

的下降预期将得以扭转。国内经济预期也在好转，“前高后低”的氮、磷肥价格调

整到位后，经销商备肥信心重现，也将带动国内钾肥市场向好，钾肥价格跟随进口

合同价格而上行。目前尿素价格快速下滑已见底，后续磷肥价格见底将是经销商重

新备肥的时点。 

图 1：2010 年以来北美氯化钾库存处于历史底部  图 2：2007-2011 年中国月度港口氯化钾库存（万吨）  
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资料来源：Potashcorp/国信证券经济研究所整理  资料来源：中国资讯网，国信证券经济研究所整理 

 

盈利展望 

目前公司已经接近完成全年销售计划目标。针对市场短期波动，公司挺价、惜售策

略明确，因此下调全年销量至 276 万吨，与年初计划指标相差不多，届时年底库

存仍约 110 万吨。4 季度销量环比 3 季度提高 23%。目前公司铁路发运正常（与



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  5 

市场简单理解不同，历史积累和 3-10 月集中生产成就高库存；前期市场购买欲望

强，但铁路部门运力在年度、月度的平稳分配，不可能导致库存全部运至客户），

10 月 10 日铁道部明文保证青海钾肥运输，不会影响销量。 

盐湖发展销量确认低于正常水平的情况曾在 2010 年 4 季度发生，2011 年 1 季度

经营情况如期重归正常。9 月底盐湖发展返税工作基本完成， 10 月底、11 月初将

完成注销，3 季度业绩低于预期的因素将在 4 季度转回。按照年初制定的销售计划

和目前产量情况，4 季度财务结算的氯化钾中，应该主要是盐湖发展的订单，母公

司盐湖钾肥作为补充。而盈利能力差，股权比例低的元通、三元和晶达将没有结算

量。因此 4 季度合并报表销售价格将比正常水平高，成本比正常水平低 200 元/吨

以上，少数股东损益也会很少。 

母公司 2 季度的应返增值税已获批，但未能在 9 月底入账，3 季度母公司销售收入

大，因而 3 季度末未返增值税 2.7 亿中，一半以上归母公司所有。4 季度收入主要

源于盐湖发展和母公司盐湖钾肥。因而若 4 季度增值税正常返还，少数股东损益占

比会更少。 

没有低价订单结算滞后问题，4 季氯化钾结算均价将再涨。营业税金季节性减少约

1 亿元。预计 2011 年 EPS 约 2.61 元。高库存和固液转化项目投产决定明、后年

合并销量有望达到 300 万吨以上。产能达产后，后续权益销量相比 2011 年有 30%

的成长空间。立足原料“无”成本和电价低廉的资源综合利用一、二期项目将逐步

投产，兼具技术进步和煤资源优势的金属镁项目将在 2013 年以后产生效益，再提

公司业绩成长空间。预计 2012-2013 年 EPS 分别为 4.03、5.08 元。 

表 4：盐湖钾肥氯化钾产销量、价格及单位成本预测表 

 2009 2010 2011 E 2012E 2013E 

氯化钾合并销量（万吨） 208 252 276  300  320  

氯化钾权益销量（万吨） 173 213 239  253  280  

氯化钾平均实现价格（元/吨） 2523 2259 2876  3538  3961  

氯化钾单位生产成本（元/吨） 491 526 520  500  500  

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所预测 

注：2009、2010 年氯化钾平均实现价格为市场价，2011 年 7 月报价从市场价改为格尔木出厂价，2012

和 2013 年为格尔木出厂价；权益销量测算按照产量比例，可能与实际情况有所差别。 

 

表 5：利润预测表（百万） 

 2009 2010 2011 E 2012E 2013E 

一、营业收入 5541.59  5883.15  7861.44  12671.77  17675.06  

减：营业成本 1695.23  1917.34  1900.64  4068.89  6825.13  

营业税金及附加 364.98  396.87  438.31  518.46  674.17  

销售费用 383.60  705.22  566.02  316.79  318.15  

管理费用 403.96  418.43  432.38  456.18  600.95  

财务费用 108.66  109.61  76.81  128.90  278.65  

资产减值损失 71.90  37.97  -2.28  0.00  0.00  

加：公允价值变动净收益 4.55  -3.39  0.13  0.00  0.00  

加：投资净收益 25.39  4.81  0.98  0.00  0.00  

二、营业利润 2543.20  2299.14  4450.66  7182.55  8978.01  

加：营业外收入 447.88  603.74  852.87  1018.17  1250.01  

减：营业外支出 59.17  68.80  10.00  10.00  10.00  

三、利润总额 2931.91  2834.07  5293.53  8190.72  10218.02  

减：所得税 492.21  436.19  794.03  1228.61  1532.70  

四、净利润 2439.69  2397.88  4499.50  6962.11  8685.32  
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归属于母公司所有者的

净利润 2343.25  2297.29  4148.54  6405.14  8077.34  

少数股东损益 96.45  100.59  350.96  556.97  607.97  

EPS 1.47  1.44  2.61  4.03  5.08  

资料来源：国信证券经济研究所预测 

注：2008、2009 年数据为备考利润表数据 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  7 

附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 2879 2597 9396 5724  营业收入 5883 7861 12672 17675 

应收款项 3639 4863 7838 10933  营业成本 1917 1901 4069 6825 

存货净额 1669 1333 2799 5034  营业税金及附加 397 438 518 674 

其他流动资产 1270 1696 2734 3814  销售费用 705 566 317 318 

流动资产合计 9458 10491 23374 25559  管理费用 418 432 456 601 

固定资产 14506 14167 13340 12344  财务费用 110 77 129 279 

无形资产及其他 699 662 625 588  投资收益 5 1 0 0 

投资性房地产 195 195 195 195  资产减值及公允价值变动 38 2 0 0 

长期股权投资 95 95 95 95  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 24953 25610 37629 38780  营业利润 2299 4450 7183 8978 

短期借款及交易性金融负债 363 4184 12943 30948  营业外净收支 535 843 1008 1240 

应付款项 1354 1082 2271 4085  利润总额 2834 5293 8191 10218 

其他流动负债 5706 4670 7552 12806  所得税费用 436 794 1229 1533 

流动负债合计 7423 9935 24590 47998  少数股东损益 101 351 557 608 

长期借款及应付债券 4725 4965 4965 4965  归属于母公司净利润 2297 4148 6405 8077 

其他长期负债 692 692 692 692       

长期负债合计 5417 5657 5657 5657  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 12841 15593 30247 53655  净利润 2297 4148 6405 8077 

少数股东权益 887 1172 1627 2121  资产减值准备 (9) 1 0 (0) 

股东权益 11226 14595 19821 26382  折旧摊销 192 681 1064 1133 

负债和股东权益总计 24953 31360 51695 82158  公允价值变动损失 41 (2) 0 0 

      财务费用 110 77 129 279 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 2394 (2622) (1408) 658 

每股收益 2.99 2.61 4.03 5.08  其它 90 284 452 494 

每股红利 0.56 0.49 0.76 0.95  经营活动现金流 5006 2490 7354 9250 

每股净资产 
14.63 9.18 12.46 16.59 

 资本开支 
(11247

) 
(300) (200) (100) 

ROIC 18% 25% 32% 41%  其它投资现金流 (2) 0 0 0 

ROE 
20% 28% 32% 31% 

 投资活动现金流 
(11304

) 
(300) (200) (100) 

毛利率 67% 76% 68% 61%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 42% 58% 58% 52%  负债净变化 4209 240 0 0 

EBITDA  Margin 45% 66% 66% 59%  支付股利、利息 (431) (779) (1202) (1516) 

收入增长 6% 34% 61% 39%  其它融资现金流 426 3310 12739 18005 

净利润增长率 -2% 81% 53% 26%  融资活动现金流 7981 2772 11537 16489 

资产负债率 55% 53% 62% 68%  现金净变动 1683 4962 18691 25639 

息率 1.0% 1.9% 2.9% 3.6%  货币资金的期初余额 1196 2879 2597 9396 

P/E 18.3 21.0 13.6 10.8  货币资金的期末余额 2879 7840 21288 35035 

P/B 3.7 6.0 4.4 3.3  企业自由现金流 (6593) 1786 6690 9183 

EV/EBITDA 20.8 19.7 14.0 13.5  权益自由现金流 (1959) 1322 19320 26952 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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