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中报业绩大幅增长，看好老挝钾矿带

来持续增长新动力 
■事件：公司发布 16 年半年报：1-6 月实现营业收入 6.91 亿元，同比

增加 39.57%；归属于上市公司股东的净利润为 5,811.16 万元，同比增

加 66. 37%，折合 EPS 为 0.07 元。加权平均 ROE 为 2.24%，同比增加

1.02 个百分点。公司业绩基本符合预期。同时公司预计 16 年 1-9 月归

属于上市公司股东的净利润为 6,755.69~8,203.33 万元，同比增长

40%~70%。 

■收购老挝优质钾肥资源：公司公告拟以发行股份及支付现金的方式

购买汇元达 100%的股权，交易价格为 40 亿元；同时拟向大股东发行

股票 7874 万股，募集资金 6 亿元，发行价格为 7.62 元/股，锁定期 36

个月。汇元达的主要业务为进口老挝开元生产的钾肥，并向国内销售，

因此通过持有汇元达 100%股权，公司将直接控制老挝开元 100%权益，

进而控制老挝 140.96 平方公里的钾肥矿区，一期项目的氯化钾储量已

达 2.2 亿吨（正在办采矿权的二期储量 1.8 亿吨）。该定增方案已经于

今年 6 月初获得证监会核准通过，我们判断三季度完成定增并实现老

挝开元钾肥业务并表的概率大。 

老挝开元 50 万吨氯化钾项目已于 15 年 5 月正式达到设计产能，15 年

全年生产氯化钾约 48 万吨，产能利用率 96.13%，实现营收 8.1 亿元，

实现净利润 1.1 亿元。年中投产当年即实现较大的盈利规模，其资源

稀缺性、成本竞争力和盈利能力可见一斑。 

■全球钾肥资源高度垄断，老挝钾矿具有核心优势：全球钾肥的供应

呈现明显的寡头垄断格局，俄罗斯、白俄罗斯和加拿大占据全球钾矿

资源的 80%和钾肥产能的 70%，并且资源都集中在少数的企业或者企

业联盟手中，议价能力强。从消费地看，东亚及周边的主要消费地区

钾肥供需缺口大。中国作为农业生产大国，钾肥年消费量近 1000 万吨。

虽然国内钾肥产能逐年增加，但供需矛盾仍然十分突出，每年钾肥的

进口依存度仍然在 50%左右。 

老挝开元钾肥资源储量丰富（亚洲第一、世界第八大钾矿），埋藏较浅

（100-200 米，加拿大钾矿 600 米深、俄罗斯 1000 米以下，开采成本

优势明年），地理位臵较好（周边中国、越南、印尼、马来西亚等需求

量大，靠近湄公河）。同时老挝钾矿具备非常强的成本竞争力，由于其

是浅层开采且劳动力成本低，交通运输方便（公路直接贯通泰国、越

南，距离近），免关税（东盟国家），海运距离近（运至中国仅需 10 美

元/吨），因此老挝钾矿成本竞争优势非常突出。 

我们估算老挝钾矿运至中国的 CFR 成本约在 155 美元/吨左右，而中

Tabl e_Title 

2016 年 08 月 02 日 

东方铁塔（002545.SZ） 

Tabl e_BaseInfo 

公司快报 
证券研究报告 

建筑施工 

投资评级 买入-A 

维持评级 
 

6 个月目标价：       11 元 

股价（2016-08-01）  8.49 元  
 
Tabl e_Mar ketInfo 

交易数据 

总市值（百万元） 6,628.57 

流通市值（百万元） 2,903.58 

总股本（百万股） 780.75 

流通股本（百万股） 342.00 

12 个月价格区间 6.57/13.59 元 
 

Tab le_Chart  

股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -0.75 0.92 21.08 

绝对收益 -4.07 1.38 4.48 
 
  

王席鑫 分析师 
SAC 执业证书编号：S1450514050003 

wangxx@essence.com.cn 

021-35082937 

孙琦祥 分析师 
SAC 执业证书编号：S1450514050001 

sunqx@essence.com.cn 

021-35082016 

罗雅婷 分析师 
SAC 执业证书编号：S1450516060001 

luoyt@essence.com.cn 

021-35082781 

肖晴 报告联系人 
xiaoqing@essence.com.cn 

021-35082066  
 
Tab le_Report  

相关报告 
 
东方铁塔：收购老挝优质

钾矿，布局全球稀缺资源 
2016-06-22 

  

  

  

  
 
 

 

-35%

-21%

-7%

7%

21%

35%

49%

2015-08 2015-12 2016-04

东方铁塔 建筑施工 
中小板指 



 

公司快报/东方铁塔 

国在 2015 年执行的进口大合同价格为 315 美元，其盈利能力可见一斑。 

■钾肥景气处于底部区域，中期看好钾肥价格上涨：全球钾肥产能高

度集中，钾肥价格自 09 年开始出现一定回落，目前看钾肥价格处于

10 年的最低水平。我们认为全球钾肥市场逐步处于景气底部的阶段，

未来新增产能有限，开采成本逐渐增长，当前产能利用率较高，而下

游库存较低，因此从中期看钾肥价格有逐步向上的条件，我们看好钾

肥价格逐步回到 300-350 美元区间。 

■受益“一带一路”的开拓先锋：公司主营钢结构和铁塔类产品的海

外业务和老挝的钾矿业务都将受益于国家“一带一路”的政策。一方

面，根据国家“一带一路”战略构想和丝绸之路经济带输电走廊的建

设，洲际能源网络互联互通将成为可能，其中中国与周边国家实现电

网联网有三个重点：丝绸之路经济带输电走廊，建设从我国新疆到中

亚五国的输电通道；俄罗斯和蒙古向我国输电通道；与南部邻国联网

通道，这些将为公司未来发展带来巨大的潜在市场。另一方面，面对

国内钾肥行业进口依存度居高不下的现状，“一带一路”战略将鼓励国

内企业“走出去”勘探开采钾盐，争取我国在全球钾盐行业的话语权。 

■投资建议：公司通过发行股份及现金支付方式获得老挝优质钾肥资

源（目前已经拿到增发批文，预计三季度实现业务并表），进军氯化钾

的开采、生产及销售领域，迈出了转型升级的重要一步，并将显著增

厚公司业绩和增长空间。我们预测 16 年公司主营和老挝钾矿业务净利

润分别为 1.2 亿和 3 个亿，同时预测 17-18 年钾肥业务并表后公司利润

为 5.5 个亿和 7 亿，考虑发行股份后摊薄，我们预计公司 16-18 年 EPS

分别为 0.32、0.42 和 0.54 元，维持买入-A 评级，目标价 11 元。 

■风险提示：钾肥价格持续低迷 
 

 
 
   

(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 993.9 1,186.5 2,890.7 4,097.7 4,924.8 

净利润 53.6 60.5 419.0 554.0 703.8 

每股收益(元) 0.07 0.08 0.32 0.42 0.54 

每股净资产(元) 3.66 3.28 2.40 2.83 3.25 

 

盈利和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 123.7 109.6 26.6 20.1 15.8 

市净率(倍) 2.3 2.6 3.5 3.0 2.6 

净利润率 5.4% 5.1% 14.5% 13.5% 14.3% 

净资产收益率 1.9% 2.4% 13.3% 14.9% 16.5% 

股息收益率 0.2% 6.6% 0.8% 1.0% 1.3% 

ROIC 2.7% 3.6% 23.5% 10.8% 15.4%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 993.9 1,186.5 2,890.7 4,097.7 4,924.8  成长性      
减:营业成本 758.0 932.8 1,898.0 2,783.0 3,356.5  营业收入增长率 -41.4% 19.4% 143.6% 41.8% 20.2% 
营业税费 7.2 5.5 13.0 18.4 22.2  营业利润增长率 -68.2% -3.1% 715.6% 34.1% 27.0% 
销售费用 94.2 110.4 176.9 262.3 304.5  净利润增长率 -68.3% 12.9% 592.9% 32.2% 27.0% 
管理费用 67.0 66.5 131.6 188.7 220.4  EBITDA 增长率 -41.4% 4.2% 392.2% 30.2% 19.0% 
财务费用 35.5 37.7 159.1 199.7 192.5  EBIT 增长率 -50.0% 0.3% 563.9% 32.0% 19.8% 
资产减值损失 -3.2 21.3 50.0 22.7 31.3  NOPLAT 增长率 -49.5% 11.7% 487.2% 30.5% 19.8% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -16.6% -11.2% 184.2% -16.2% 31.4% 
投资和汇兑收益 26.7 47.7 27.6 34.0 36.4  净资产增长率 1.0% -9.8% 22.8% 17.8% 14.7% 
营业利润 61.9 60.0 489.7 656.9 833.9        
加:营业外净收支 0.2 2.7 1.2 1.4 1.8  利润率      
利润总额 62.2 62.8 491.0 658.3 835.7  毛利率 23.7% 21.4% 34.3% 32.1% 31.8% 
减:所得税 8.6 2.5 73.6 105.3 133.7  营业利润率 6.2% 5.1% 16.9% 16.0% 16.9% 
净利润 53.6 60.5 419.0 554.0 703.8  净利润率 5.4% 5.1% 14.5% 13.5% 14.3% 

       EBITDA/营业收入 13.5% 11.8% 23.8% 21.8% 21.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 9.8% 8.2% 22.4% 20.9% 20.8% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      

货币资金 308.1 282.8 231.3 327.8 394.0  固定资产周转天数 132 142 65 43 33 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 705 425 412 436 390 
应收帐款 839.0 640.1 3,613.2 2,683.3 4,300.9  流动资产周转天数 1,042 708 593 611 563 
应收票据 13.2 13.2 64.3 52.8 74.7  应收帐款周转天数 341 224 265 277 255 
预付帐款 33.5 48.1 846.6 413.6 718.3  存货周转天数 263 240 185 211 204 
存货 754.1 827.5 2,146.3 2,656.1 2,924.5  总资产周转天数 1,495 1,225 810 756 685 
其他流动资产 537.7 367.7 437.2 447.5 417.5  投资资本周转天数 1,053 757 562 539 473 
可供出售金融资产 518.9 584.3 367.7 490.3 480.8        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 23.0 41.2 41.2 41.2 41.2  ROE 1.9% 2.4% 13.3% 14.9% 16.5% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 1.3% 1.5% 4.7% 6.7% 6.7% 
固定资产 400.9 535.6 504.6 473.6 442.5  ROIC 2.7% 3.6% 23.5% 10.8% 15.4% 
在建工程 332.7 289.9 289.9 289.9 289.9  费用率      
无形资产 211.0 347.2 340.3 333.4 326.5  销售费用率 9.5% 9.3% 6.1% 6.4% 6.2% 
其他非流动资产 44.0 84.3 58.9 63.9 69.0  管理费用率 6.7% 5.6% 4.6% 4.6% 4.5% 
资产总额 4,015.9 4,061.9 8,941.5 8,273.4 10,479.8  财务费用率 3.6% 3.2% 5.5% 4.9% 3.9% 
短期债务 630.0 692.0 2,469.9 2,636.4 2,950.6  三费/营业收入 19.8% 18.1% 16.2% 15.9% 14.6% 
应付帐款 213.5 274.8 750.8 855.8 980.4  偿债能力      
应付票据 176.5 103.2 468.1 462.1 584.2  资产负债率 28.5% 36.3% 64.4% 54.7% 59.0% 
其他流动负债 119.8 381.3 401.4 490.5 633.2  负债权益比 39.9% 56.9% 181.3% 121.0% 144.0% 
长期借款 - - 1,663.3 73.0 1,021.7  流动比率 2.18 1.50 1.79 1.48 1.72 
其他非流动负债 5.3 21.6 9.0 12.0 14.2  速动比率 1.52 0.93 1.27 0.88 1.15 
负债总额 1,145.1 1,473.0 5,762.4 4,529.6 6,184.2  利息保障倍数 2.74 2.59 4.08 4.29 5.33 
少数股东权益 16.6 27.8 26.2 25.2 23.4  分红指标      
股本 260.3 780.8 1,312.8 1,312.8 1,312.8  DPS(元) 0.02 0.56 0.06 0.08 0.11 
留存收益 2,584.9 1,721.5 1,840.1 2,405.9 2,959.4  分红比率 24.3% 723.1% 20.0% 20.0% 20.0% 
股东权益 2,870.9 2,588.8 3,179.1 3,743.8 4,295.6  股息收益率 0.2% 6.6% 0.8% 1.0% 1.3% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 53.6 60.3 419.0 554.0 703.8  EPS(元) 0.07 0.08 0.32 0.42 0.54 
加:折旧和摊销 36.4 41.8 37.9 37.9 37.9  BVPS(元) 3.66 3.28 2.40 2.83 3.25 
资产减值准备 -3.2 21.3 - - -  PE(X) 123.7 109.6 26.6 20.1 15.8 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 2.3 2.6 3.5 3.0 2.6 
财务费用 45.4 40.9 159.1 199.7 192.5  P/FCF 20.1 15.8 -24.0 52.2 52.1 
投资损失 -26.7 -47.7 -27.6 -34.0 -36.4  P/S 6.7 5.6 3.9 2.7 2.3 
少数股东损益 0.0 -0.1 -1.6 -1.0 -1.8  EV/EBITDA 28.2 59.2 21.4 14.6 13.4 
营运资金的变动 -25.2 279.3 -4,209.0 1,018.9 -1,824.6  CAGR(%) 117.7% 126.6% 35.7% 117.7% 126.6% 
经营活动产生现金流量 227.3 239.9 -3,622.2 1,775.5 -928.6  PEG 1.1 0.9 0.7 0.2 0.1 
投资活动产生现金流量 -276.7 -70.9 244.2 -88.6 45.9  ROIC/WACC 0.3 0.4 2.8 1.3 1.8 
融资活动产生现金流量 -141.6 -178.5 3,326.5 -1,590.3 948.8  REP 4.5 8.4 0.8 1.8 1.1  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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Tabl e_Addr ess  

安信证券研究中心 
深圳市 

地  址： 深圳市福田区深南大道 2008 号中国凤凰大厦 1 栋 7 层 

邮  编： 518026 

上海市 

地  址： 上海市虹口区东大名路638号国投大厦3层 

邮  编： 200080 

北京市 

地  址： 北京市西城区阜成门北大街 2 号楼国投金融大厦 15 层 

邮  编： 100034 

 

Tab le_Sales 

 销售联系人  
上海联系人 朱贤 021-35082852 zhuxian@essence.com.cn 

 许敏 021-35082953 xumin@essence.com.cn 

 孟硕丰 021-35082788 mengsf@essence.com.cn 

 李栋 021-35082821 lidong1@essence.com.cn 

 侯海霞 021-35082870 houhx@essence.com.cn 

 潘艳 021-35082957 panyan@essence.com.cn 

北京联系人 原晨 010-83321361 yuanchen@essence.com.cn 

 温鹏 010-83321350 wenpeng@essence.com.cn 

 田星汉 010-83321362 tianxh@essence.com.cn 

 王秋实 010-83321351 wangqs@essence.com.cn 

 张莹 010-83321366 zhangying1@essence.com.cn 

 李倩 010-83321355 liqian1@essence.com.cn 

 周蓉 010-83321367 zhourong@essence.com.cn 

深圳联系人 胡珍 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 0755-82558044 fanhq@essence.com.cn 

 孟昊琳 0755-82558045 menghl@essence.com.cn 

 邓欣 0755-82821690 dengxin@essence.com.cn   
 


