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[Table_Title] 

盈利同比回落，长期成长可期 
 

核心观点： 

[Table_Summary]  事件 公司发布 2023 年半年度报告，报告期内实现营业收入 20.22 亿元，

同比增长 14.65%；归母净利润 7.16 亿元，同比下滑 34.66%；扣非归母净

利润 7.24 亿元，同比下滑 33.72%；基本每股收益 0.77 元/股，同比下滑

46.65%。 

 钾肥量增价跌，上半年盈利能力同比下滑 2023 年 1 月，公司第二个百

万吨钾肥项目投料试车成功。报告期内，公司氯化钾产量、销量分别为

76.18、76.65 万吨；销售毛利率、净利率分别为 62.22%、35.16%，分别同

比下滑 12.86、27.07 个百分点。销售毛利率下滑，主要系报告期内钾肥价

格同比回落所致。据 Baiinfo 数据显示，2023H1 氯化钾市场均价为 3177

元/吨，同比下滑 25.9%。分季度来看，受益于产能扩张，公司 Q2 氯化钾

产销量分别为 44.41、50.12 万吨，环比分别增长 39.72%、88.92%；营业收

入、归母净利润分别为 11.67 亿元、3.81 亿元，分别环比增长 36.62%、

13.38%。但由于 Q2 氯化钾价格走低（市场均价 2807 元/吨，环比 Q1 下滑

21.0%），Q2 公司盈利能力进一步回落，销售毛利率、净利率分别为 59.26%、

32.24%，分别环比下滑 7.01、6.91 个百分点。 

 百万吨级产能加速释放，驱动公司长期成长 公司近年持续扩大钾肥产

能建设，接连刷新投产速度。公司第二个百万吨钾肥项目仅历时 10 个月

选厂投料试车成功，力争于今年三季度达产；第三个百万吨项目也有望于

2023 年年末建成投产。公司以打造“世界级钾肥供应商”为战略目标，力

争到 2025 年实现 500 万吨/年钾肥产能，远期钾肥规划产能 700-1000 万吨

/年。未来公司钾肥规模效应将随产能释放逐步凸显，公司成本管控能力及

盈利能力也有望提升。 

 首个溴素项目顺利达产，非钾业务有望成为公司第二增长曲线 基于钾

盐矿丰富的伴生资源，公司全资子公司中农国际成立了非钾事业部，全面

开拓矿产资源价值。2023 年 5 月，公司首个非钾项目—年产 1 万吨溴素项

目成功达产。未来随着钾肥产能提升，公司溴素产能将扩充至 5-7 万吨，

并建设多条溴基新材料产品线。同时，公司正积极打造以亚钾国际智慧产

业园为依托的产业协同发展模式，充分利用钾矿伴生资源。未来有望通过

整合老挝煤炭、铝土矿等矿产资源，培育新的利润增长点，开启第二增长

曲线。 

 投资建议 预计 2023-2025 年公司营收分别为 45.48、65.76、90.71 亿元，

同比分别增长 31.21%、44.60%、37.93%；归母净利润分别为 13.01、17.94、

25.24 亿元，同比分别增长-35.89%、37.94%、40.67%；EPS 分别为 1.40、

1.93、2.72 元/股，对应的 PE 分别为 20.5、14.9、10.6 倍。我们看好公司

钾肥百万吨级项目持续投产以及非钾业务拓展带来的长期成长性，维持

“推荐”评级。 

 风险提示 下游需求不及预期的风险，钾盐矿山开采成本上涨的风险，新

建项目达产不及预期的风险等。 
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[Table_InvestRank] 
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[Table_Market] 市场数据 2023-08-29 

A 股收盘价(元) 28.74 

股票代码 000893 

A股一年内最高价/最低价(元) 34.35/22.31 

上证指数 3,135.89 

总股本/实际流通A股(万股) 92,914/80,983 

流通 A 股市值(亿元) 233 
 

 

相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

 

相关研究 

[Table_Research] 【银河化工】公司点评_亚钾国际_Q1 业绩符合预

期，看好全年业绩增长 20230427 
 

 
 

 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

亚钾国际 沪深300



 
 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 2 

 

[Table_ReportType] 公司点评  

 主要财务指标 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_MainFinance] 
指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3466  4548  6576  9071  

增长率 313.00% 31.21% 44.60% 37.93% 

归母净利润（百万元） 2029  1301  1794  2524  

增长率 125.58% -35.89% 37.94% 40.67% 

EPS（元） 2.18  1.40  1.93  2.72  

PE 13.16 20.53 14.89 10.58 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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[Table_ReportType] 公司点评  

分析师承诺及简介 

[Table_AuthorsRxplain] 本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

任文坡, 中国石油大学（华东）化学工程博士。曾任职中国石油，高级工程师，8 年实业工作经验。2018 年加入中国银河证券

研究院，主要从事化工行业研究。 

孙思源, 华南理工大学工学学士、金融学硕士。2 年化工行业研究经验，2023 年加入中国银河证券研究院。 

 
评级标准 

[Table_RatingStandard] 
行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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