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钾锂向好，“巨龙”腾飞注入成长强动能  

目标价：33.3 元 

当前价：28.13 元  

❖ 公司是国内重要的钾锂盐及铜生产商，高分红回报股东。公司始于钾肥业务，
2017 年抓住全球新能源转型机遇，在氯化钾生产工艺的基础上投建碳酸锂生
产线，同时参股巨龙铜业，开启第二、三成长曲线。2023 年，公司营业收入
52.26 亿元，归母净利润 34.20 亿元，其中投资收益 12.63 亿元，同比+82.61%。
公司持续高分红，2022-2023 年累计现金分红达 70.2 亿元，22 年、23 年股利
支付率超 70%，未来有望持续回报股东。

❖ 国内第二大氯化钾生产商，产量规模有望翻倍增长。公司依托察尔汗盐湖，成
为国内氯化钾行业第二大生产企业。2023 年，公司氯化钾产能 200 万吨，产
量 109.42 万吨，营业收入 32.15 亿元，营收占比 61.53%，毛利率 56.20%。公
司积极布局国内外优质钾肥资源：国内稳步推进大浪滩黑北钾盐矿、碱石山钾
盐矿和小梁山-大风山地区深层卤水钾盐矿东段三大项目，探矿权合计达 1400

平方公里；海外已与老挝签订钾盐勘探协议，当前已取得勘探报告和钾盐矿储
量证，估算塞塔尼县和巴俄县区 157.72 平方公里内氯化钾资源总量 9.84 亿吨，
预计一期氯化钾项目产量 100 万吨/年，未来氯化钾产量规模有望翻倍增长。

❖ “一步法”提锂技术成熟，加强优质项目储备，麻米错未来业绩增量大。公司
实现了从超低浓度卤水中“一步法”提纯电池级碳酸锂，解决了盐湖超低浓度
卤水提锂难题和盐湖锂产品硼超标等问题，锂回收率稳定在 95%以上。2023

年，公司碳酸锂产能 1 万吨，产量 1.21 万吨，单吨成本仅 3.7 万元/吨，营业
收入 19.8 亿元，营收占比 37.89%，毛利率 80.51%。当前，公司享有麻米错盐
湖 24%权益，探明的可利用储量折碳酸锂约 217.74 万吨，远期规划 10 万吨碳
酸锂，首期 5 万吨碳酸锂项目正在办理采矿权证，未来成长空间大；此外公司
子公司收购国能矿业 39%股权，该公司旗下龙木错和结则茶卡两个盐湖合计
碳酸锂储量 390 万吨（储量大型），氯化钾 2800 万吨（储量中型），有望持续
增厚公司优质盐湖资源储备。

❖ 参股巨龙铜业 30.78%权益，为公司业绩增长注入巨大动能。巨龙铜矿是中国
备案资源量最大铜矿山，资源储量丰富，累计查明资源量铜 2588 万吨、钼 167.2

万吨、银 1.5 万吨，矿山一期产能 15 万吨/年。2023 年，巨龙铜矿实现铜产量
15.4 万吨，净利润 42.11 亿元，同比+78.81%，占公司归母净利润的 37.90%；
2024 前三季度，矿山产铜 12.2 万吨，净利润 44.28 亿元，占公司归母净利润
比例提升至 72.96%。2024 年，巨龙铜矿力争实现铜产量 16.63 万吨，当前巨
龙铜矿二期改扩建项目获批准，预计 2026 年一季度试生产，有望实现铜产量
30-35 万吨/年，三期工程同步规划中，届时一二三期可实现铜产量 60 万吨/年，
矿山远期成长空间巨大，公司有望持续享受高回报。

❖ 投资建议：公司为国内钾锂重要生产企业，巨龙铜业有望为公司成长注入强大
动能。考虑当前麻米措矿业还未并表，我们预计公司 24-26 年分别实现归母净
利润 25.0/27.7/42.9 亿元，分别同比-27%、+11%、+54.9%。2025 年可比公司
平均估值 19 倍，我们给予公司 2025 年 19 倍估值，对应目标价 33.3 元，首次
覆盖，给予“推荐”评级。

❖ 风险提示：钾锂产品价格波动；项目投产不及预期；公司内部治理风险。

[ReportFinancialIndex]主要财务指标 

2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万) 5,226 3,223 3,070 3,136 

同比增速(%) -36.2% -38.3% -4.8% 2.2% 

归母净利润(百万) 3,420 2,496 2,770 4,292 

同比增速(%) -39.5% -27.0% 11.0% 54.9% 

每股盈利(元) 2.16 1.58 1.75 2.72 

市盈率(倍)  13 18 16 10 

市净率(倍) 3.4 3.4 3.2 2.7 

资料 ：公司公告，华创证券预测   注：股价为 2024 年 12 月 11 日收盘价 

公司基本数据 

总股本(万股) 158,043.51 

已上市流通股(万股) 158,041.86 

总市值(亿元) 444.58 

流通市值(亿元) 444.57 

资产负债率(%) 4.85 

每股净资产(元) 8.36 

12 个月内最高/最低价 33.36/21.93  

市场表现对比图(近 12 个月) 
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投资主题

报告亮点 

本报告对公司钾肥和锂盐两大业务板块及参股的巨龙铜业进行细致梳理，对各
业务现状、行业供需等进行分析，对公司未来发展趋势进行了细致的研判。 

投资逻辑 

生产钾肥锂盐，实施差异化战略的矿产资源开发企业。公司立足青藏高原，起
步察尔汗盐湖，主要产品为氯化钾、碳酸锂，并参股巨龙铜业享有投资收益。
2023 年，受碳酸锂和氯化钾价格下降影响，公司实现营业总收入 52.26 亿元，
同比-36.22%，取得投资收益 12.63 亿元，同比+82.61%，归母净利润 34.20 亿
元，同比-39.52%。公司持续高分红，2022-2023 年累计现金分红达 70.2 亿元，
22 年、23 年股利支付率超 70%，未来有望持续回报股东。 

布局海内外优质钾肥，产量规模有望翻倍增长。公司拥有察尔汗盐湖开采面积
724.35 平方公里。目前产能 200 万吨/年，2023 年，全年氯化钾产量达 109.42

万吨，销量 129.34 万吨，实现营业收入 32.15 亿元，营收占比 61.53%，毛利
率 56.20%。公司积极布局国内外钾资源，稳步推进青海省茫崖行委大浪滩黑
北钾盐矿、碱石山钾盐矿和小梁山-大风山地区深层卤水钾盐矿东段三大项目，
与老挝签订钾盐勘探协议并取得《钾盐矿勘探报告》及《钾盐矿储量证》，考
虑老挝公司规划一期年产量 100 万吨氯化钾，未来产量规模有望翻倍增长。 

“一步法”提锂技术成熟，麻米错即将开启业绩贡献。藏格锂业实现了从超低
浓度卤水中“一步法”提纯电池级碳酸锂，将锂回收率稳定在 95%以上，提升
了产品品质，降低了加工成本。目前公司产能 1 万吨，麻米错盐湖首期 5 万吨
碳酸锂项目正在办理采矿权证。2023 年全年碳酸锂产量达 1.21 万吨，销量 1.03

万吨，营业收入 19.8 亿元，营收占比 37.89%，毛利率 80.51%。公司子公司收
购国能矿业已经完成工商登记变更，结则茶卡和龙木错盐湖将扩充公司盐湖资
源储备，实现碳酸锂产能提升。 

参股巨龙铜业，为公司成长注入巨大动能。巨龙铜矿是中国备案资源量最大铜
矿山，累计查明资源量铜 2588 万吨、钼 167.2 万吨、银 1.5 万吨。目前产能 15

万吨/年，二期改扩建项目预计 2026 年一季度试生产，届时铜产能达 30 万吨/

年，三期项目同步规划中，未来总产能提升至 60 万吨。公司持有巨龙铜业
30.78%股权，享受丰厚投资收益，2024 前三季度，巨龙铜矿对公司贡献投资收
益占公司归母净利润比例由 23 年的 37.9%提升至 72.96%，未来有望持续享受
高回报。 

关键假设、估值与盈利预测 

我们假设：1）氯化钾：24-26 年销量分别为 104、100、100 万吨，价格均为
2550 元/吨，单吨成本为 1200/1100/1100 元/吨；2）碳酸锂：藏格锂业 24-26 年
销量分别为 1.05 万吨、1.1 万吨、1.2 万吨，麻米措矿业 25-26 年销量分别为 1

万吨、3 万吨，价格分别为 8.5/7.5/7.5 万元/吨，单吨成本分别为 4.0 万元/吨、
4.0 万元/吨、4.0 万元/吨；3）巨龙铜矿：24-26 年铜产量分别为 16.5/17.5/30 万
吨，钼产量分别为 0.57 万吨、0.62 万吨、1.3 万吨，铜价均为 7.4 万元/吨，钼
价均为 3600 元/吨度，铜单吨净利均为 2.87 万元/吨。 

暂不考虑其他业务，我们预计公司 24-26 年归母净利润为 25.0/27.7/42.9 亿元，
分别同比-27%、+11%、+54.9%。公司为国内钾锂重要生产企业，巨龙铜业有
望为业绩增长注入强大动能。2025 年可比公司平均估值 19 倍，我们给予公司
2025 年 19 倍估值，对应目标价 33.3 元，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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一、钾锂稳中向好，巨龙铜业赋能巨大成长空间 

藏格矿业专注于矿产资源钾锂的投资开发，以及氯化钾、碳酸锂的生产销售。目前公司

拥有氯化钾产能 200 万吨和碳酸锂产能 1 万吨，积极推进老挝巴俄矿区年产量 100 万吨

氯化钾项目和麻米错盐湖首期 5 万吨碳酸锂项目，拥有青海省茫崖行委大浪滩黑北钾盐

矿、碱石山钾盐矿和小梁山-大风山地区深层卤水钾盐矿东段资源储备。同时，公司参股

公司巨龙铜业持续扩大铜精矿产能，为公司投资收益的增长持续注入动能。 

（一）公司从事钾、锂、铜三大业务 

公司始于钾肥业务。公司成立于 1996 年 6 月，主要从事钾肥的开发、生产和销售；2002

年 11 月，格尔木藏格钾肥成立；2007 年，对察尔汗铁路以东 13 家钾肥企业以及青海昆

仑矿业有限责任公司进行盐湖资源整合；2012 年，投资建设 32 万吨/年氯化钾扩建项目

和 48 万吨/年氯化钾改扩建项目，并修建察尔汗铁路专用线；2016 年 6 月，公司成功借

壳上市，股票名称为藏格控股股份有限公司，代码 000408。 

公司抓住全球新能源转型机遇，在氯化钾生产工艺的基础上投建碳酸锂生产线。2017 年

9 月，格尔木藏格锂业成立；2018 年，2 万吨/年碳酸锂项目启动，年底 1 万吨电池级碳

酸锂（一期）建设完成并顺利投产。 

参股巨龙铜业，正式纳入铜业务板块。2017 年，公司参股巨龙铜业有限公司，成为巨龙

铜业第二大股东，并正式纳入铜业务板块；2021 年 10 月，藏格基金收购麻米措矿业 51%

股权，同年 12 月，公司获得藏格嘉锦和藏格资源 100%股权，更名为“藏格矿业股份有限

公司”；2023 年 2 月，川寮聚源、藏格矿业国际、分别与合作方 XTN、PGM 和老挝政府

签署《万象塞塔尼县巴俄县钾盐勘探协议》，同年 11 月，西藏藏青基金与西藏金泰工贸

就签署收购国能矿业 34%股权签订协议，约定分三期支付 40.8 亿元，截至目前已支付第

二期款项；2024 年 2 月，巨龙铜矿二期扩改建工程项目获批；9 月，西藏藏青基金与东

义永睿签订 6 亿元收购国能矿业 5%股权协议；10 月，老挝子公司取得勘探报告和钾盐

矿储量证，国能矿业 39%股权完成工商变更登记。 

图表 1  公司历史沿革（截至 2024 年 10 月） 

 

资料 ：公司公告，公司官网，华创证券 

公司实际控制人为肖永明，合计持股 33.24%。肖永明先生是公司实际控制人，合计持股

33.24%，其中，肖永明先生直接持股 9.85%，通过永鸿实业和藏格创业间接持股 23.39%。

藏格钾肥和藏格锂业为公司的核心子公司，分别从事氯化钾和电池级碳酸锂的生产、销

售；巨龙铜业是公司重要的参股公司，每年为公司带来丰厚的投资收益；公司旗下的西

藏藏青基金完成收购国能矿业 39%股权。 
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图表 2  公司股权结构（截至 2024 年 11 月） 

 

资料 ：iFind，华创证券 

（二）主业产能规模整体稳中向好 

公司主要从事钾肥和锂盐的开发、生产和销售，参股巨龙铜业享受投资收益。 

1）钾肥板块：公司当前氯化钾产能 200 万吨，2023 年氯化钾产量 109.42 万吨，销量 129.34

万吨。当前公司正稳步推进老挝巴俄矿区一期年产 100 万吨氯化钾项目。同时，为保障

公司未来钾资源供应，公司继续完成老挝塞塔尼矿区的野外勘探，加快推进大浪滩黑北

钾盐矿、碱石山钾盐矿、小梁山-大风山地区深层卤水钾盐矿东段项目。 

2）锂盐板块：公司当前碳酸锂产能 1 万吨，2023 年碳酸锂产量 1.21 万吨，销量 1.03 万

吨。公司西藏阿里麻米错盐湖首期 5 万吨碳酸锂项目建设中，并规划二期 5 万吨碳酸锂

项目。穿透持股的结则茶卡盐湖与龙木错盐湖合计碳酸锂储量 390 万吨、氯化钾 2,800 万

吨、硼（以三氧化二硼为主）330 万吨。 

3）参股巨龙铜业为公司注入发展动能：参股巨龙铜业实现对铜矿资源的延伸布局，逐步

向多元化矿产资源的矿业集团迈进。2024 年 2 月，巨龙铜矿二期改扩建工程项目获有关

部门核准，预计 2026 年一季度实现试生产，达产后一二期合计年矿产铜将达 30-35 万吨，

成为国内采选规模最大、全球本世纪投产的采选规模最大的单体铜矿山。若三期工程获

得批准，有望实现年产铜 60 万吨。2023 年，巨龙铜矿矿产铜 15.4 万吨，2024 上半年，

巨龙铜业产铜 8.1 万吨。 

图表 3  公司主要产品产能情况（截至 2024 年 12 月 6 日） 

产品 2023 年产量 目前产能 在建产能 用途 

氯化钾 109.42 万吨 200 万吨/年 
老挝巴俄矿区年产 100 万吨氯化钾项

目 

钾肥的主要 ，还可以用于其他钾盐生产、

橡胶、电镀、医药等行业 

碳酸锂 12062.5 吨 1 万吨/年 麻米错盐湖首期 5 万吨碳酸锂项目 
主要用于制备钴酸锂、锰酸锂、三元材料及磷

酸铁锂等锂离子电池正极材料 

铜（巨龙铜业） 15.4 万吨 15 万吨/年 

二期改扩建预计新增生产规模 20 万吨/

日，合计矿产铜产量达到 30-35 万吨/

年 

广泛应用于电气、建筑、工业等领域 

资料 ：公司公告，华创证券 
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图表 4  2019-2024Q1-Q3 公司氯化钾产销量情况  图表 5  2020-2024Q1-Q3 公司碳酸锂产销量情况 

  

 

 

 

资料 ：iFind，华创证券  资料 ：iFind，华创证券 

（三）钾锂价格下滑略拖累业绩，铜为利润主要构成 

受锂钾价格下滑影响，2023 年以来公司营收有所下滑。2023 年，受碳酸锂和氯化钾价格

下降影响，公司实现营业总收入 52.26 亿元，同比-36.22%，其中氯化钾占 61.53%，碳酸

锂锂占 37.89%；2024 年前三季度，氯化钾、碳酸锂市场处于高库存状态，产品价格仍处

于低位，公司实现营收 23.24 亿元，同比-44.5%，其中氯化钾占 65%，碳酸锂锂占 35%。 

巨龙铜矿带来的投资收益对利润形成重要支撑。2023 年巨龙铜矿实现营收 102.35 亿元，

净利润 42.11 亿元，带来投资收益 12.96 亿元，占公司归母净利润的 37.90%，带动公司

整体实现归母净利润 34.20 亿元；2024 年 Q1-Q3 巨龙铜矿实现营业收入 92.72 亿元，净

利润 44.28 亿元，取得投资收益 13.63 亿元，占公司归母净利润的 72.96%，同比+33.88%。 

图表 6  2019-2024Q1-Q3 公司营业收入情况  图表 7  2019-2024 Q1-Q3 公司归母净利润情况 

 

 

 

资料 ：iFind，华创证券  资料 ：iFind，华创证券 
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图表 8  2019-2024H1 产品营业收入结构  图表 9  2019-2024H1 年产品毛利结构 

 

 

 

资料 ：iFind，华创证券  资料 ：iFind，华创证券 

精细化管理，近年来期间费用率整体平稳。2020 年，公司将铁路运费从销售费用重分类

列报至主营业务成本，销售费用显著降低，从 2019 年的 3.7 亿元下降至 2023 年的 0.5 亿

元。近年来，公司持续提高精细化水平，强化成本控制，2023 年实现管理费用、销售费

用、财务费用总额为 3.12 亿元，同比下滑 11%，期间费用率 5.97%。2024Q1-Q3，公司

管理费用、销售费用、财务费用总额 1.9 亿元，同比下滑 18%，期间费用率为 8.24%。 

财务稳健，偿债能力良好。公司资产负债率处于行业较低水平，流动比率与速动比例虽

略有波动但基本稳定在 3 左右。2023 年，公司流动比率为 3.36，速动比率为 2.78，资产

负债率为 7.39%，同比-3.05pct；2024 前三季度，公司资产负债率为 4.85%，同比-2.5pct。 

图表 10  2019-2024Q1-Q3 三大期间费用情况  图表 11  2019-2024 Q1-Q3 偿债能力情况 

  

 

 

资料 ：iFind，华创证券  资料 ：iFind，华创证券 

高度重视技术研发工作，持续加大研发投入。近些年，公司持续强化研发投入，在保持

已有技术优势的同时，持续开展深层卤水资源综合开发利用技术研究、双极膜工艺制酸

碱工艺试验等，把握绿色开采最前瞻的学术动向，不断培育新质生产力，引领公司高质

量发展。公司凭借自主研发的“一步法”提纯电池级碳酸锂技术，解决了超低浓度卤水

提锂的世界级难题，将锂回收率稳定在 95%以上。2023 年，公司研发投入达到 0.24 亿

元，同比增长 14.73%。 

投资活动现金流量向好，筹资规模提升。2023 年，主要受代收代支员工持股计划的分红
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款、分红个税、员工持股计划解锁行权个税等影响，公司实现经营净现金流量 29.84 亿

元，同比-45.05%；受收回投资收到的现金额减少影响，公司实现投资净现金流量-14.07

亿元，同比-864.29%，同时，公司实现融资净现金流量-27.70 亿元，同比+16.20%。2024

年前三季度，公司实现经营、投资、筹资净现金流量 6.12/1.28/-15.57 亿元，同比-

16.67/+11.99/+12.30 亿元。 

图表 12  2019-2024Q1-Q3 研发投入情况  图表 13  2019-2024Q1-Q3 现金流情况 

 

 

 

资料 ：iFind，华创证券  资料 ：iFind，华创证券 

（四）近年维持高分红，未来有望持续回报股东 

公司重视回报股东，22、23 年股利支付率超 70%。公司 2022-2023 年累计现金分红达 70.2

亿元，其中 2022 年现金分红总额 45.07 亿元，占当年归母净利润的 79.71%；2023 年现

金分红总额 25.13 亿元，占当年归母净利润的 73.48%。2024 年上半年，公司现金分红总

额 4.08 亿元，占上半年归母净利润的 31.48%。 

图表 14  公司分红情况  

 

 

 

资料 ：Wind，华创证券  
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二、国内第二大氯化钾生产商，布局海内外优质资源 

钾（K）是农作物生长三大必需的营养元素之一，能促进植株茎秆健壮，改善果实品质，

增强植株抗寒能力，提高果实糖分和维生素 C 含量。 

钾肥（MOP）是指一种以钾元素为最主要成分的农用肥料，能促进开花结实，增强抗旱、

抗寒、抗病虫害能力。钾肥的主要品种包括氯化钾、硫酸钾、硝酸钾以及硫酸钾镁。其中

氯化钾由于养份浓度高，资源丰富，价格低廉，占所施钾肥数量的 95%以上。 

图表 15  钾肥分类及特点 

分类 钾含量(折合 K2O) 特点 

氯化钾（KCL） 58%-61% 
偏中性，含氯，易被土壤和植物根茎吸收，易吸偏中性，潮，大量

使用易造成土地板结 

硫酸钾 50% 
偏酸性，可提供 S 元素，不易吸潮，溶解度仅为氯化钾 1/3，所含

硫易于土壤中钙结合形成微溶物硫酸钙，造成土壤酸化和板结 

硝酸钾 46% 偏中性，速溶性好，不易吸潮，可提供硝态氮，溶解过程吸热降温 

磷酸二氢钾 34% 高含磷，多做水溶肥原料 

硫酸钾镁 22% 能同时补充硫、钾、镁等多种元素，溶解速度慢 

资料 ：华经情报网，华创证券 

目前钾盐的生产主要有两种方式：湖盐与矿盐。国内的盐湖钾盐生产商以盐湖股份、藏

格矿业和东方铁塔控股的老挝开元为主，矿盐钾盐生产以亚钾国际控股的中农国际为主。 

图表 16  钾产业链 

 

资料 ：华经情报网，华创证券 

（一）积极布局国内外钾肥业务，钾资源丰富 

坐拥察尔汗盐湖，占全国氯化钾产能 23%。公司所在的察尔汗盐湖为国内第一大盐湖，

全球第二大盐湖，湖中蕴藏着极为丰富的钾、钠、镁、硼、锂、溴等自然资源，察尔汗盐

湖总面积 5856 平方公里，公司拥有察尔汗盐湖开采面积 724.35 平方公里。目前公司钾

肥生产全部依托察尔汗盐湖，年生产能力达 200 万吨，子公司藏格钾肥现为国内氯化钾

行业第二大生产企业，产能占比 23%。 

产能利用率过半，产量尚存提升空间。近些年，格尔木环境改善，降雨量增多，间接影

响生矿质量，导致公司产量未达设计产能。2023 年，公司氯化钾产量 109.42 万吨，产能

利用率 54.71%。2024 前三季度，公司氯化钾产量 76 万吨，同比-1.32%。 
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图表 17  2023 年我国氯化钾市场格局（产能）  图表 18  2019-2024Q1-Q3 藏格矿业钾肥产量 

 

 

 

资料 ：百川盈孚，华创证券  资料 ：iFind，华创证券 

单吨成本维持在 1000-1100 元，具有较强竞争力。自 2020 年开始，公司氯化钾单吨成本

逐年下降，2023 年因产量下滑和补缴资源税 1.02 亿元，单吨成本小幅提升至 1089 元。

2024 年前三季度氯化钾单吨成本为 1210 元。 

图表 19  2019-2024Q1-Q3 公司氯化钾单吨成本情况 

 

资料 ：iFind，华创证券 

毛利率略有波动，总体维持较高水平。自 2019 年以来，受产量、价格、成本等多种因素

影响，氯化钾毛利率略有波动，但水平基本维持在高位。2022 年，量价齐升下，钾肥板

块营收规模与毛利率水平创下历史新高，公司全年实现营收 38.35 亿元，毛利率 70.93%，

2023 年，公司实现营业收入 32.15 亿元，毛利率 56.2%。 

2024 年上半年，受公司补缴 4.8 亿元资源税及滞纳金拖累，藏格钾肥出现亏损，藏格矿

业净利润同比下滑 36%。2024 年 4 月 9 日，藏格钾肥收到国家税务总局格尔木市税务局

下发的《税务事项通知书》，称藏格钾肥与藏格锂业为关联企业，2021 年至 2023 年，藏

格钾肥向藏格锂业销售卤水的价格明显低于地区其他纳税人卤水销售价格。因此，2024

年上半年藏格钾肥需补缴各类税费及滞纳金共计 4.8 亿元，考虑藏格锂业的企业所得税

退税后，预计影响藏格矿业 2024 年度损益约 2.14 亿元。受此影响，藏格钾肥上半年净利

润为亏损 0.54 亿元，去年同期盈利则高达 17.6 亿元，而藏格矿业上半年净利润 12.92 亿

元，同比减少 36%。 

 

盐湖股份, 

64%

藏格矿业, 

23%

其他, 6%

茫崖晶鑫

华隆, 2% 青海联宇, 1%
青海柴达木地

矿, 1%

青海省地

矿集团, 

1%

昆龙伟业, 1%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

产量（万吨） 同比（%）

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2019 2020 2021 2022 2023 24Q1-Q3

单吨成本（元）



 
藏格矿业（000408）公司深度研究报告   

 

 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   14  

图表 20  公司氯化钾营收、毛利与毛利率  图表 21  2019-2024H1 藏格钾肥净利润情况 

 

 

 

资料 ：iFind，华创证券  资料 ：iFind，华创证券 

布局青海省钾资源，加快推进三大项目。2017 年和 2021 年，公司分别通过公开拍卖及

股权收购取得青海省茫崖行委大浪滩黑北钾盐矿、碱石山钾盐矿和小梁山-大风山地区深

层卤水钾盐矿东段资源储备，是以钾盐为主，伴生有锂、镁和芒硝的综合性矿田，探矿

权合计达 1400 平方公里。1）大浪滩黑北钾盐矿项目。现已完成浅层卤水详查工作与《详

查报告》的编制工作。目前正在编制《工业指标论证》，同时开展深层卤水的野外详查工

作，预计于今年下半年完成第一批野外钻孔的所有工作；2）碱石山钾盐矿项目。目前野

外普查工作已经结束，4 月份通过野外验收工作，正准备编写《普查报告》并提交送审；

3）小梁山-大风山深层卤水钾盐矿东段项目。现已编制完成《详查报告》并完成公司内部

审核。目前正在编制《工业指标论证》，后续将向自然资源部提交审核。 

积极实施钾肥“走出去”战略，与老挝签订钾盐勘探协议，获批《钾盐矿勘探报告》及

《钾盐矿储量证》。2023 年 2 月，公司与“ ”国家老挝政府签订钾矿资源勘探协

议，协议涉及的万象市塞塔尼县和巴俄县两个勘探区域，计划开展面积达 400 平方公里

的钾矿资源开发。目前老挝公司已经取得塞塔尼县和巴俄县 199.28 平方公里钾盐矿勘探

报告的批准证书和在老挝万象塞塔尼县和巴俄县区 157.72 平方公里钾盐矿储量证，已披

露氯化钾资源量约为 9.84 亿吨。后续将推进《项目可行性研究报告》《环评报告》的编制

和评审工作。初步规划一期产能为氯化钾 200 万吨/年。 

图表 22  藏格矿业钾资源布局 

地区 项目 进展 

境内（青海省） 

大浪滩黑北钾盐矿项目 正在编制《工业指标论证》，预计今年下半年完成第一批野外钻孔工作 

碱石山钾盐矿项目 准备编写《普查报告》并提交送审 

小梁山-大风山深层卤水钾盐矿东段项目 正在编制《工业指标论证》 

境外（老挝） 
万象市巴俄县钾盐矿项目 

获批《钾盐矿勘探报告》及《钾盐矿储量证》，一期氯化钾产能 200 万

吨/年 

万象塞塔尼县钾盐矿项目 获批《钾盐矿勘探报告》及《钾盐矿储量证》 

资料 ：公司公告，华创证券 

（二）供应端：全球寡头垄断明显，国内进口依赖高 
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全球钾盐资源储量最大的国家是加拿大、白俄罗斯、俄罗斯，中国占比仅为 5%。据 USGS

统计，2023 年，全球钾盐储量（K2O 当量，下同）约 36 亿吨，加拿大、白俄罗斯和俄罗

斯合计占比达 70%。我国钾盐的储量为 1.8 亿吨，占比仅为 5%。 

图表 23  2023 年全球钾盐储量结构（K2O 当量）  图表 24  2023 年各国钾盐储量（K2O 当量，亿吨） 

 

 

 

资料 ：USGS，华创证券  资料 ：USGS，华创证券 

规模上，氯化钾产量常年低增长，近两年呈下滑趋势。根据 IFA 数据，2005 年至 2022

年，全球氯化钾产量从 3279 万吨增长至 3715 万吨（K2O 当量，下同），其中 2022 年受

俄乌冲突影响同比-16%。在分布上，东欧与中亚一直处于主要地位，主要分布在俄罗斯、

白俄罗斯等国家，2022 年俄乌冲突及欧盟对俄罗斯钾肥实行进口配额等，俄罗斯地区钾

肥产量大幅下滑，东欧及中亚地区钾肥产量占比下降为 25%，北美（主要为加拿大）跃

升全球钾肥生产主导地（占比 39%）。根据 USGS 数据，2023 年，受俄乌冲突持续及 22

年库存消化，全球钾肥产量 3900 万吨，同比下滑 4.6%。 

图表 25  2005-2022 年全球氯化钾产量（万吨，K2O）  图表 26  2023 年钾肥产量分布（按地区，K2O） 

 

 

 

资料 ：iFind，华创证券  资料 ：iFind，华创证券 

目前氯化钾的主产地是加拿大、俄罗斯、白俄罗斯和中国。根据 USGS 数据，2023 年，

加拿大钾肥产量占比 33%，俄罗斯 17%，中国 15%，白俄罗斯为 10%。主要生产企业包

括俄罗斯乌拉尔公司（Uralkali）及与白俄罗斯钾肥公司（Balaruskali）组成的 BPC、北美

企业 PotashCorp(PCS)、Mosaic 及 Agrium，中国的盐湖股份和藏格矿业、亚钾国际等。 

国际氯化钾市场寡头垄断明显，2023 年头部 5 家企业市占率达到 68%。钾肥市场龙头企

业主要集中在俄罗斯、加拿大及美国。2023 年，按额定生产力，全球最大的钾肥生产商
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Nutrien钾肥产能高达 2060万吨（KCL），占比 20%。白俄罗斯Balaruskali和乌拉尔（Uralkali）

分别占 14%，美盛（Mosaic）占比 13%。 

图表 27  2023 年钾肥产量分布（按国家）  图表 28  2023 年全球钾肥产能占比（KCL 口径） 

 

 

 

资料 ：USGS，华创证券  资料 ：CRU，转引自 ICL 2023 年报，华创证券 

国内钾资源不足，氯化钾产量增长乏力。我国氯化钾资源主要分布在青海、西藏地区，

钾资源总体稀缺，生态环境较脆弱，钾盐资源储量逐年减少，氯化钾扩产难度较大，产

量增长乏力。2023 年，我国共生产氯化钾 672 万吨（K2O），同比减少 10.3%。 

我国氯化钾进口量创历史新高，进口依赖度大幅提升至 60%以上。我国钾肥多从俄罗斯、

加拿大、白俄罗斯等国家进口，历史进口依赖度 50%-55%左右。2023 年 1 月 1 日起，我

国将钾肥进口关税由前期的 1%金矿暂定税率降为 0，当年我国进口氯化钾 1158 万吨

（K2O，下同），同比增长 46%，创近 6 年历史新高，进口依赖度达 63%，同比增长 12pct。

从进口国来看，第一白俄罗斯是 343.7 万吨，第二俄罗斯是 300.4 万吨，第三加拿大是

182.5 万吨，第四老挝是 170.8 万吨。老挝进口量增幅明显，同比 181.45%，且在 2024 年

老挝仍有新产能扩产，预计 2024 年进口量会进一步增加。 

图表 29  我国氯化钾对外依赖度创近年新高（K2O）  图表 30  我国氯化钾进口 国情况（万吨，K2O） 

 

 

 

资料 ：Mysteel，华创证券  资料 ：Mysteel，华创证券 

根据 IFA 预测，全球氯化钾产能将 2023 年的 10809 万吨提升至 2026 年的 11430 万吨

（KCL），复合增速达到 1.9%，主要增量为老挝和俄罗斯；K2O 口径下，全球氯化钾产

能将从 2023 年的 6404 万吨提升至 2026 年的 6779 万吨。 

国内产能增量有：1）亚钾国际：23 年老挝二期 100 万吨钾肥项目发生涌水，三期小东布

加拿大
33%

俄罗斯
17%

中国
15%

白俄罗斯
10%

德国
7%

以色列
6%

其他
12%

Nutrien, 20%

Belaruskali, 

14%

Uralkali, 14%
Mosaic, 13%

K+S, 7%

ICL, 6%

盐湖股份, 5%

EuroChem, 

5%

APC, 3%
SQM, 2%

其他, 11%

其他：藏格矿业；四川开元集团；其他中国公司；Turkmenhimiya；

Sino-Agri Potash Corp.；Intrepid Potash；Uzkimyosanoat；Thai Kali Co；
Corporación Minera de Bolivia. Comibol

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1-

10

产量（万吨） 产能（万吨）

氯化钾进口量（万吨） 进口依赖度（%）

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

1-10

白俄罗斯 俄罗斯 加拿大 老挝 约旦 以色列 其他



 
藏格矿业（000408）公司深度研究报告   

 

 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   17  

矿区 100 万吨项目 24 年 4 月投料试生产，力争今年贯通上矿，此外公司预留新增两个

100 万吨项目的空间；2）东方铁塔：老挝开元二期 150 万吨的后期 100 万吨项目力争

2026 年底建成投产，此外 24 年公司在老挝境内设立合资公司，拟开采农波南部地区，钾

盐矿初步规划产能 100 万吨，公司规划总产能达 300 万吨；3）藏格矿业：规划老挝一期

产能 200 万吨，当前正处于可行性报告编制、环评申报。 

海外产能增量有：1）加拿大 BHP 的 Jansen:一期 435 万吨钾肥项目预计 2026 年底建成

投产，二期项目计划 2029 年投产，届时两期共 850 万吨，更远期规划扩建两次产能达

1600-1700 万吨（待集团的评估和批准）；2）巴西钾肥公司 2024 年获得了 Autazes，钾肥

项目的关键矿山建设许可证，年产 240 万吨钾肥（暂不确定何时投产）；3）俄罗斯 

EuroChem 的 Usolskiy 项目计划一期 24 年末投产后产能提升 40 万吨至 290 万吨，二期

27 年投产后产能达 470 万吨，VolgaKaliy 项目计划 2024 年产能提升 40 万吨至 110 万吨，

27 年产能提升至 200 万吨；4）美国 Mosaic 的 Hydrofloat 项目预计将增加 40 万吨铣削

能力，预计于 2025 年中期完工。此外，Nutrien 也规划未来几年将逐步提高钾肥供应量，

中期规划钾肥销量均值为 1450 万吨。 

图表 31  全球主要氯化钾生产企业产能增量（万吨，KCL） 

公司名称 国家 2023 年产能 2024 年新增产能 2025 年新增产能 2026 年新增产能 

Nutrien 加拿大 2060    

EuroChem 俄罗斯 320 +80 +90 +90 

Mosaic 美国 1122  +40  

Balaruskali 白俄罗斯 1442    

Uralkali 俄罗斯 1442    

K+S 德国 800（钾镁）    

Jansen 加拿大     +435 

ICL 以色列 500    

盐湖股份 

中国 

500    

藏格矿业 200    

亚钾国际 100 +100 +100  

东方铁塔 100   +100 

以上新增产能   +180 +230 +625 

全球产能总计  10809 10999 11239 11430 

资料 ：各公司公告，CRU，IFA，华创证券整理及预测   注：Nutrien、Balaruskali、Uralkali 23 年产

能数据来自 CRU 披露份额计算所得，或有误差；Mosaic 23 年数据为根据开工率及产量倒算；EuroChem

技改项目，假设增量在 25-27 年逐年体现；新增产能仅代表年末可达到产能增量，不代表实际产量 

（三）需求端：单亩施肥量有望提升，结构性助推钾肥需求持续增长 

21-22 年，受国际地缘冲突等影响，钾肥产量下降导致消费比例略有下降，但总体呈增加

趋势。目前主要单质化肥包括氮肥、钾肥、磷肥等，根据 IFA 数据显示，2022 年，在全

球氮磷钾肥消费中，钾肥的施肥量占比达到 18.42%，钾磷氮肥的施肥比例为 1:1.3:3.2。

考虑到自 2021 年底，白俄罗斯受制裁及俄乌冲突导致化肥尤其是钾肥价格飙升抑制了部

分需求，2021-2022 年钾肥消费占比出现下降，但随着目前下游农民对农资产品的可负担

性明显提升，钾肥需求有望进一步增长。 



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如

要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/33712100315

1010006

https://d.book118.com/337121003151010006
https://d.book118.com/337121003151010006

