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疫情影响钾肥价格十年底部，百万吨钾肥投产守得云开见月明！ 
 
                                                                               2020 年 10 月 30 日 

 

事件：2020 年 10 月 30 日，公司公布 2020 年 3 季度报告，2020 年前 3 季度，公司实现营业收入 2.86 亿元，同比下降 37.93%，

实现归母净利润 1791 万元，同比下降 47.66%。2020 年 3 季度，公司实现营业收入 1.13 亿元，同比下降 40.35%，归母净

利润 761 万元，同比下降 57.05%。 

点评： 

 项目改建叠加价格承压，3 季度盈利受影响：2020 年 3 季度，国内氯化钾（以青海盐湖计）均价 1831 元/吨，较 2 季度

环比下降 111 元/吨，跌幅 5.74%。钾肥价格下降主要是受到新冠疫情影响需求较差，钾肥港口库存从 6 月的 308 万吨大

幅上升至 7 月初的 413 万吨。钾肥价格也从 6 月开始大幅探底至 1800 元/吨。尽管白俄罗斯钾肥于 8 月停产，但 8 月至

今仍处于消化高库存阶段，钾肥价格低位徘徊。从国际氯化钾价格来看，国际钾肥跌破 220 美元/吨价格已为十年低点。

钾肥价格持续低迷使得前三季度盈利受到显著影响。除此以外，公司百万吨钾肥扩建项目分为 25 万吨钾肥技改和 25 万

吨扩产至 100 万吨扩建项目。25 万吨技改项目对于公司的短期生产有一定的影响，使得公司钾肥产量在 3 季度有所下滑。

产销下降叠加价格底部，使得公司前三季度营收和归母净利润均同比大幅下滑。进入 4 季度，从国内钾肥来看，随着进

口量下降、库存消化，钾肥价格小幅回升至 1900 元/吨。我们预计明年初钾肥价格将迎来修复，且由于钾肥相较于氮

肥、磷肥应用于经济作物更多，需求有较大弹性，因此随着世界经济受疫情影响减弱，如果需求如期恢复，将有望回升

至 2018 年（290 美元/吨）的水平。 

 百万吨钾肥 7 月投产，守得云开见月明！根据公司 9 月 26 日公告，公司改扩建项目分为三部分：矿山工程、加工厂工程

及公用工程三部分，老挝 100 万吨/年钾肥改扩建项目于 2020 年 3 月 21 日前已完成可研报告的编制及相关立项程序，

自 2020 年 4 月 1 日启动工程勘察及初步设计，至 2021 年 6 月 15 日完成全部安装工程，全厂投料生产时间为 2021 年

7 月 1 日。随着公司 2021 年百万吨项目投产，我们预计公司 2021 年度产量将达到约 70 万吨，约为 2020 年的 3 倍，而

如果钾肥价格修复恢复至 250 美金/吨左右，根据公司 2019 年 790 元成本，随着扩产和技改，公司钾肥价格有望在原有

基础上提升 20 美金/吨左右，且成本有望下降 10%，我们认为公司单吨净利润将超过 500 元，公司 2021 年净利润有望

达 4 亿元左右，公司十年钾肥开发将迎来收获时刻！ 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别达到 4.59、15.53、28.12 亿元，同比增长-40.94%、

296.16%、98.57%，归属母公司股东的净利润分别为 0.33、3.82、8.49 亿元，同比增长-19.11%、1042%、121%，2020-2022

年摊薄 EPS 分别达到 0.04 元，0.51 元和 1.12 元。对应 2020 年的 PE 为 179 倍、2021 年 PE 为 16 倍，由于 2020 年
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公司产能尚未释放，给予“买入”评级。 

 风险因素： 1、在建产能投产进度不及预期的风险；2、国际钾肥价格大幅下跌的风险；3、公司诉讼无法有效解决的风

险。 

 

重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 421.02 605.44 357.57 1,416.56 2,812.90 

增长率 YoY % -72.59% 43.80% -40.94% 296.16% 98.57% 

归属母公司净利润(百万元) 4.00 41.44 33.52 382.97 848.79 

增长率 YoY% -100.17% 935.13% -19.11% 1042.65% 121.64% 

毛利率% 35.61% 40.76% 42.36% 58.97% 63.79% 

净资产收益率 ROE% 0.15% 1.14% 0.91% 9.87% 18.89% 

EPS(摊薄)(元)  0.01   0.05   0.04   0.51   1.12  

市盈率 P/E(倍)  1,496   144   179   16   7  

市净率 P/B(倍)  1.66   1.64   1.62   1.47   1.22  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2020 年 10 月 29 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 629.32 625.86 544.20 1,200.46 2,435.13  营业总收入 421.02 605.44 357.57 1,416.56 2,812.90 

货币资金 124.60 445.74 422.06 886.43 1,877.05  营业成本 271.09 358.69 206.10 581.25 1,018.51 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 营业税金及附加 31.69 40.35 21.45 42.50 84.39 

应收账款 11.04 61.05 36.05 142.83 283.62  销售费用 30.95 49.00 28.61 56.66 112.52 

预付账款 14.48 15.05 8.65 24.38 42.73 
 管理费用 70.94 74.12 53.64 84.99 140.65 

存货 86.32 63.71 36.61 103.25 180.91  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 392.87 40.31 40.83 43.57 50.81  财务费用 -4.37 -5.49 -4.97 -3.35 -7.56 
非流动资产 3,594.60 3,593.14 3,625.11 3,659.36 3,698.51  减值损失合计 -0.47 2.28 -0.37 -2.59 0.90 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 4.74 7.90 5.11 5.92 6.31 

固定资产（合计） 768.36 770.09 817.37 878.54 927.17  其他 0.00 0.09 0.06 0.07 0.06 

无形资产 2,776.94 2,765.57 2,754.19 2,742.81 2,731.43 
 营业利润 25.94 94.47 58.28 663.08 1,469.88 

其他 49.30 57.48 53.56 38.01 39.92  营业外收支 1.61 -0.68 -0.24 0.08 -0.08 

资产总计 4,223.92 4,219.00 4,169.31 4,859.81 6,133.64  利润总额 27.54 93.79 58.04 663.16 1,469.80 

流动负债 344.26 239.74 152.32 411.77 730.22  所得税 28.81 47.15 20.31 232.11 514.43 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 净利润 -1.26 46.64 37.72 431.05 955.37 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 -5.27 5.20 4.21 48.09 106.58 

应付账款 231.78 147.79 84.92 239.50 419.67  归属母公司净利润 4.00 41.44 33.52 382.97 848.79 

其他 112.47 91.94 67.40 172.27 310.55  EBITDA 84.59 151.47 119.21 729.24 1,541.05 

非流动负债 0.00 53.47 53.47 53.47 53.47  EPS (当年)(元) 0.01  0.05  0.04  0.51  1.12  

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

其他 0.00 53.47 53.47 53.47 53.47 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 344.26 293.20 205.79 465.24 783.69  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 267.28 272.32 276.53 324.62 431.20  经营活动现金流 42.04 80.46 64.66 560.66 1,096.96 

归属母公司股东权益 3,612.38 3,653.48 3,686.99 4,069.96 4,918.75  净利润 -1.26 46.64 37.72 431.05 955.37 

负债和股东权益 4,223.92  4,219.00  4,169.31  4,859.81  6,133.64  
 折旧摊销 56.88 57.46 61.17 66.08 71.25 

       财务费用 0.17 0.21 0.00 0.00 0.00 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -4.74 -7.90 -5.11 -5.92 -6.31 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 -8.81 -36.44 -28.51 72.95 80.83 

营业总收入 421.02 605.44 357.57 1,416.56 2,812.90  其它 -0.19 20.48 -0.61 -3.51 -4.18 

同比（%） -72.59% 43.80% -40.94% 296.16% 98.57%  投资活动现金流 -413.55 245.70 -88.35 -96.29 -106.33 

归属母公司净利润 4.00 41.44 33.52 382.97 848.79 
 资本支出 -61.93 -117.43 -93.46 -102.20 -112.64 

同比（%） -100.17% 935.13% -19.11% 1042.65% 121.64%  长期投资 1.37 10.12 5.11 5.92 6.31 

毛利率（%） 35.61% 40.76% 42.36% 58.97% 63.79% 
 其他 -353.00 353.00 0.00 0.00 0.00 

ROE% 0.15% 1.14% 0.91% 9.87% 18.89%  筹资活动现金流 -8.22 2.20 0.00 0.00 0.00 

EPS (摊薄)(元)  0.01   0.05   0.04   0.51   1.12  
 吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  1,496   144   179   16   7   借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B  1.66   1.64   1.62   1.47   1.22  
 支付利息或股息 8.22 0.00 0.00 0.00 0.00 

EV/EBITDA 70.78  39.53  50.22  8.21  3.89   现金流净增加额 -378.78  329.13  -23.68  464.38  990.62  
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研究团队简介 

信达证券化工研究团队（张燕生）曾获 2019 第二届中国证券分析师金翼奖基础化工行业第二名。 

张燕生，清华大学化工系高分子材料学士，北京大学金融学硕士，中国化工集团 7 年管理工作经验。 2015 年 3 月正式加盟信达证券研究开发中心，从事化工行业研

究。 

洪英东，清华大学自动化系学士，清华大学过程控制工程研究所工学博士，2018 年 4 月加入信达证券研究开发中心，从事石油化工、基础化工行业研究。 
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区域  姓名     手机          邮箱 

华北 袁  泉 13671072405 yuanq@cindasc.com 

华北 张  华 13691304086 zhanghuac@cindasc.com 

华北 唐  蕾 18610350427 tanglei@cindasc.com 

华北 魏  冲 18340820155 weichong@cindasc.com 

华东 王莉本 18121125183 wangliben@cindasc.com 

华东 文襄琳 13681810356 wenxianglin@cindasc.com 

华东 张思莹 13052269623 zhangsiying@cindasc.com 

华东 吴  国 15800476582 wuguo@cindasc.com 

华东 孙斯雅 18516562656 sunsiya@cindasc.com 

华东 张琼玉  13023188237 zhangqiongyu@cindasc.com 

华东 袁晓信 13636578577 yuanxiaoxin@cindasc.com 

华南 王留阳 13530830620 wangliuyang@cindasc.com 

华南 王雨霏 17727821880 wangyufei@cindasc.com 

华南 杨诗茗 13822166842 yangshiming@cindasc.com 

华南 陈  晨 15986679987 chenchen3@cindasc.com 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 
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