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公司深度报告

2022年01月17日

解决纠纷稳扩产、破茧成蝶再腾飞

核心观点

历史纠纷彻底解决，放下包袱轻松前行。亚钾国际早期陷入了股东
纠纷，一是 2015年定增失败后，大股东东凌实业的违约金赔偿问题；二

是未能完成业绩承诺的业绩补偿问题。亚钾国际及多方股东之间陷入了
法律诉讼。当前，公司与各方股东的纠纷事项已得到彻底解决。截至 2021
年10月12日公司已收到来自中农集团等十方的补偿款共计约6.11亿元。
以及原大股东定增失败违约金共 1.15亿元。

引入战略投资人，公司迎来产能快速增长。2016-2018 年依靠自身
造血将产能提升至 25 万吨/年。公司原先产能只有 10 万吨/年，由于定

增失败，缺少资金，因此公司只能依靠现有资金，通过技改缓慢提高产
量。2018 年产量达 22.1 万吨。2019 年引入国富投资，产能提升至 100
万吨。战略投资人国富投资通过强有力的投后管理，带领公司其他股东

和管理层剥离亏损业务，聚焦钾肥。在对原先 25万吨产能技改增效的同
时，将总产能扩建至 100万吨，目前已进入试生产。未来，公司产能将

扩张至 300万吨。2021 年 10月，亚钾国际再次启动定增项目，重组后

公司钾肥储量将快速增长，达到交易前储量的 5倍以上，成为亚洲规模
最大的钾盐矿场之一。公司将同步启动彭下－农波矿区开发工作，规划
在 3-5 年内至少形成 300万吨/年的钾肥产能。

公司量价齐升，业绩有望迎来跨越式增长。价格方面，2021年以来
氯化钾国际价格持续上涨。截至 2022年 1月 17日，东南亚 CFR 价格报

600美元/吨，同比上涨 155%。钾肥价格在经历了 12年的低迷行情后，
目前正处于上行通道中。随着白俄罗斯制裁事件持续发酵，北半球春耕

需求的增长，全球供需紧平衡状态将会加剧，预计 2022年上半年钾肥行
业将持续景气。产量方面，公司产能即将释放，100万吨项目达产后，

产能产量将是原来的 4倍。因此，在量价齐升的背景下，2022年业绩有
望迎来跨越式增长。

投资建议

我们维持在首次覆盖中的盈利预测。预期 2021/2022/2023年公司归
母净利润分别为 8.07/11.40/13.05 亿元，归母净利润对应 EPS 分别为

1.07/1.51/1.72元。公司治理水平不断提升，行业持续景气，看好公司发
展，给予“强烈推荐”评级。

风险提示

海外疫情反复、资产重组的不确定性、钾肥价格波动、汇率变动。

盈利预测

项目(单位：百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
营业收入 363.17 613.28 3253.80 3636.60

增长率（%） -40.01 68.87 430.56 11.76
归母净利润 59.62 807.49 1140.47 1305.05

增长率（%） 43.88 1254.48 41.24 14.43
EPS（元/股） 0.08 1.07 1.51 1.72
市盈率（P/E） 106.47 23.47 16.62 14.52
市净率（P/B） 1.71 4.19 3.35 2.72

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所预测，股价为 2022 年 1月 17日收盘价 25.04元

评级 强烈推荐（维持）
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股价走势

基础数据
总股本(百万股) 756.90
流通A股/B股(百万股) 756.90/0.00
资产负债率(%) 11.71
每股净资产(元) 4.93
市净率(倍) 4.99
净资产收益率(加权) 0.47
12个月内最高/最低价 27.35/7.72
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亚钾国际投资（广州）股份有限公司（亚钾国际，000893.SZ）是我国

第一家实现境外钾盐项目工业化生产的中资企业。目前公司主营业务为钾

盐矿开采、加工，钾肥生产、销售。产品主要销往老挝、越南等东南亚国

家。公司 2021年前三季共实现营收 4.29亿元，同比增长 53.1%；营业利润

1.52亿，同比增长 391%，其中钾肥收入占营收 99%以上。亚钾国际的钾肥

业务起始于 2015年的一次资产重组，中途经历了困难，最后重整旗鼓再腾

飞。

1.钾肥板块出师未捷，诉讼缠身陷入亏损

2014年 8月公司启动重大资产重组项目，收购中农钾肥资产，进军钾

肥市场。当时亚钾国际的主营业务为植物油加工和销售。为拓展钾肥业务，

公司展开了对中农国际钾盐开发有限公司（以下简称“中农国际”）的收

购。收购过程中，亚钾国际拟通过发行非公开股份的方式，收购中农国际

100%股权。2015年 7月底收购完成后，中农国际仍由中农集团原班管理团

队独立经营。亚钾国际将持有老挝拥甘蒙省 214km2的钾盐勘探权，以及现

有的 10万吨/年氯化钾产能。

资产重组中，亚钾国际非公开发行股份主要用于购买资产和募集配套

资金。这次重组具体的实施方案，公司一方面向中农国际全体股东非公开

发行股份，以购买资产。另一方面，向公司控股股东广州东凌实业投资集

团有限公司（以下简称“东凌实业”）、实际控制人赖宁昌及其一致行动

人李朝波在内的不超过 10家特定投资者非公开发行股份募集配套资金。募

集到的配套资金将用于进一步扩大氯化钾产能，计划将 10万吨/年验证项目

扩产至 100万吨/年。
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图表 1. 2015年第一次资产重组示意图

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

募资失败导致项目停滞。此次 100万吨钾肥项目分两期完成，其中一

期为南区 50 万吨/年产能扩建项目，于 2015 年 1 月开工建设，计划 2016

年 12月建成达产。2015年，公司积极督促并配合中农国际推进钾肥项目，

完成了环评报告的批复和关键子项的建设。但由于推进过程中建设贷款迟

迟未获得相关金融机构的批准，且募集配套资金失败，项目缺乏建设资金，

因此 2016年项目基本处于停滞状态。

图表 2. 2015年第一次资产重组过程

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

中农项目无法兑现业绩承诺，亚钾国际面临股东纠纷。中农方面，亚

钾国际考虑到项目进展与预期发生较大偏差，中国农业生产资料集团公司

等交易对手方面临无法完成业绩承诺的风险，且公司面临无法获得足额业

绩补偿的风险。为了维护股东利益，公司于 2017年 3月向北京市高级人民

法院提起诉讼，要求中农集团等十方承担业绩补偿责任，并申请财产保全。

亚钾国际请求中农集团等十方补偿股份共计 1740万股，补偿现金人民币共

计 2.47亿元。认购股东方面，公司就配套募集资金认购方东凌实业放弃认

购公司本次重大资产重组配套资金事宜向法院提起诉讼。公司亦就配套募
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集资金认购方赖宁昌、李朝波放弃认购公司本次重大资产重组配套资金事

宜向法院提起诉讼。

图表 3. 2017年亚钾面临诉讼纠纷

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

钾肥新业务发展受阻，其他业务雪上加霜。2017年，公司业务全面受

损，全年实现营业收入约 15.3亿元，较上年同期减少 36.01%，营业利润亏

损约 26.4 亿元，较上年同期减少 25418.66%；归属于母公司所有者的净利

润为亏损约 23.9亿元，较上年同期减少 12326.18%。公司业务面临着巨大

挑战，一方面，100万吨/年钾肥项目扩建停滞，生产及销售未达到预期效

果；第二方面，受国家粮食政策去库存化，毛利率比去年有所降低，2017

年谷物贸易仍处于严峻的经营环境；第三方面，国际船务市场整体仍处于

运力供过于求格局，季节性的船舶租金与运费水平的震荡波动对公司的船

舶租入成本控制及营收产生影响。

2.引入投资迎来转机，齐心协力重振钾肥

钾肥技改初见起色，市场冲击下艰难前行。中农国际通过自我造血、

自主实施技改扩能措施，使得 10万吨项目成功突破了原设计产能，产量逐

年提升。2017年全年，公司完成钾肥生产 17.3万吨；2018年，公司钾肥产

量首次突破 20万吨，全年生产合格钾肥产品 22.1万吨。

引入战略投资人，达成一致行动关系。2019年 7 月，亚钾国际的大股

东东凌实业宣布引入战略投资人牡丹江国富投资中心（以下简称“国富投

资”）。同时，东凌实业与国富投资达成一致行动关系，国富投资成为公

司单一可以实际支配表决权股份数量最大的股东。
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图表 4. 引入国富投资前后公司前十大股东变动

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

钾肥扩建项目重启，公司业务迎来重大转折。引入国富投资后，公司

于 2020年 4月正式启动了 25万吨生产装置提质增效技改和 75万吨钾盐扩

建改造项目。同时，公司积极督促老挝钾肥生产基地进一步优化工艺流程、

规范生产管理、增强经营能力，全面实现提质增效目标，有效提高产品附

加值，增强企业核心竞争力。最后，提前构建老挝 100万吨/年钾肥改扩建

项目销售体系，奠定老挝 100万吨/年钾肥改扩建项目的市场基础。

业务务实聚焦钾肥，产能稳定增长，利润快速提高。业务方面，2020

年，公司剥离其他亏损业务，聚焦钾盐矿开采、钾肥生产和销售业务。2020

年底，公司钾肥生产能力已提升至 25万吨/年；截至 2021 年末，100万吨/

年钾肥改扩建项目已投入生产，目前正处于产能爬坡期。业绩方面，根据

上市公司 2021 年度三季报，2021 年 1-9 月上市公司实现营业收入约 4.39

亿元，较上年同期增长 53.14%；实现扣非后归属母公司股东净利润约

8,937.08万元，较上年同期增长 2,051.05%。
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图表 5. 2017-2022年亚钾国际产量变化

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

3.结束纠纷再扩产能，迎来景气扬帆起航

经过多方协调，截至 2021年底此前重组的业绩承诺纠纷事项已得到彻

底解决。公司已收到来自中农集团十方的补偿款共计约 6.11亿元，以及资

金认购方东凌实业、赖宁昌的违约金共 1.15亿元。公司股东中农集团、新

疆江之源放弃公司部分表决权并承诺不谋求公司控制权。国富投资、东凌

实业解除一致行动关系，公司变为无控股股东、无实际控制人状态。

图表 6. 中农集团等十方赔偿金额明细

支付主体 补偿股票数/万股 补偿款/亿元 律师费/万元
诉讼财产保全责

任保险费/万元

累计赔偿金

额/万元

中国农业生产资料集团公司 2398.92 2.50 49.20 63.69 2.76

新疆江之源股权投资合伙企业 994.68 1.04 20.40 26.41 1.14

上海劲邦劲德股权投资合伙企业 936.17 0.98 19.20 24.85 1.08

上海凯利天壬资产管理有限公司 468.08 0.49 9.60 12.43 0.54

上海联创永津股权投资企业 321.81 0.34 6.60 8.54 0.37

天津赛富创业投资基金 321.81 0.34 6.60 8.54 0.37

重药控股股份有限公司 117.02 0.12 2.40 3.11 0.13

金诚信集团有限公司 117.02 0.12 2.40 3.11 0.13

智伟至信商务咨询（北京）有限公司 117.02 0.12 2.40 3.11 0.13

庆丰农业生产资料集团有限责任公司 58.51 0.06 1.20 1.55 0.07

共计 5851.03 6.11 120.00 155.34 6.14

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所
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开启新的一轮定增，扩建产能立足长远。2021年 10月，证监会受理了

公司《关于发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易事

项》。公司拟通过发行股份及支付现金方式，购买新疆江之源、劲邦 劲德、

凯利天壬、联创永津、天津赛富、金诚信、智伟至信合计持有的农钾资源

56%股权。通过本次资产重组，公司将取得东南亚最大的优质钾盐矿之一彭

下－农波矿区的开采权，折纯氯化钾储量将增至 8 亿吨以上，达到交易前

储量的 5 倍以上，成为亚洲规模最大的钾盐矿场之一。目前本次重组正处

于证监会行政许可项目审查阶段。未来重组完成，公司在 2021年 100万吨

老挝钾肥改扩建项目达产后，将同步启动彭下－农波矿区开发工作，公司

规划在 3-5年内至少形成 300万吨/年的钾肥产能。

图表 7. 亚钾国际产能扩建示意图

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

图表 8. 亚钾国际钾矿产资源指标和在建产能情况

位置
面积（平方

公里）
钾盐矿 (亿吨) 折纯氯化钾 （亿吨）

达产产能（万吨/

年）
预计达产时间

老挝甘蒙省东他

曲县泰矿区
35 10.02 1.52 100 2022年

老挝甘蒙省彭下

-农波钾盐矿
179.8 39.35 6.77 200 2025-2027年

总合 214.8 49.37 8.29 300 -
资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所
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图表 9. 两次重组的标的矿产资源位置

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

氯化钾价格持续上涨，行业景气上行。2021年以来氯化钾国际价格持

续上涨，下半年连创新高。截至 2022年 1月 17日，东南亚 CFR价格报 600

美元/吨，同比上涨 155%；巴西 CFR价格报 770美元/吨，同比上涨 214%。

钾肥价格在经历了 12年的低迷行情后，开始步入上行通道。

图表 10. 2021年以来国际氯化钾价格持续上涨

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所
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白俄出口受限，全球供需错配，公司业绩有望迎来跨越式增长。白俄

罗斯是全球钾肥主要出口国之一，出口量占全球约 17%。2021年 6-8 月，

美国和欧盟相继宣布对白俄钾肥出口进行制裁，其中还包括金融制裁。制

裁一旦执行将会限制白俄钾肥的出口，造成全球范围的供应紧缺。就目前

制裁的执行情况来看，2022年 1月 12日，立陶宛已宣布终止其国有铁路公

司与白俄国有钾肥生产商 Belaruskali 之间的运输协议。白俄钾肥主要通过

立陶宛的港口和铁路运输。在立陶宛方面中断运输的情况下，短期内白俄

还未能找到替代方案。在白俄出口受限的背景下，全球供需错配，钾肥价

格有望持续上涨。公司即将迎来产能的大幅放量，100万吨项目达产后，2022

年业绩有望迎来跨越式增长。

4.盈利预测

我们维持在首次覆盖中的盈利预测，预期 2021/2022/2023 年公司的营

业收入分别为 6.13/ 32.54/36.37 亿元，归母净利润分别为 8.07/11.40/13.05

亿元，对应 EPS分别为 1.07/1.51/1.72元，以 2022年 01月 17日收盘价 25.04

元为基准，对应的 PE 为 23.47/16.62/14.52。公司治理水平不断提升，行业

持续景气，看好公司发展，给予“强烈推荐”评级。

5.风险提示

海外疫情反复、资产重组的不确定性、钾肥价格波动、汇率变动。

1、海外疫情反复：受到老挝疫情反复影响，生产正常运行存在一定风险。

工作人员入境受限，将会影响公司生产。公司以“小批量、多频次”的方

式解决上述人员入境受限问题。

2、资产重组的不确定性：重大资产重组事项是否能够顺利完成存在不确定

性的风险。

3、钾肥价格波动：受国际钾肥供需调整、大宗商品价格变动等影响，存在

钾肥价格波动风险。

4、汇率变动：公司在项目建设和日常经营活动中涉及美元业务交易，人民

币对美元的汇率变动可能带来汇兑风险，给公司的经营带来不确定性。
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利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 363 613 3254 3637 货币资金 346 1167 2145 3380

%同比增速 -40% 69% 431% 12% 交易性金融资产 0 0 0 0

营业成本 204 218 917 963 应收账款及应收票据 23 43 237 256

毛利 159 395 2337 2674 存货 74 64 273 296

％营业收入 44% 64% 72% 74% 预付账款 15 13 56 60

税金及附加 32 47 251 294 其他流动资产 149 132 628 745

％营业收入 9% 8% 8% 8% 流动资产合计 607 1419 3340 4737

销售费用 6 10 53 59 可供出售金融资产

％营业收入 2% 2% 2% 2% 持有至到期投资

管理费用 68 100 534 609 长期股权投资 0 0 0 0

％营业收入 19% 16% 16% 17% 投资性房地产 0 0 0 0

研发费用 0 0 0 0 固定资产合计 785 855 914 975

％营业收入 0% 0% 0% 0% 无形资产 2755 2745 2734 2724

财务费用 29 -2 -6 -11 商誉 0 0 0 0

％营业收入 8% -0% -0% -0% 递延所得税资产 11 11 11 11

资产减值损失 0 0 0 0 其他非流动资产 159 147 144 143

信用减值损失 3 0 0 0 资产总计 4318 5178 7144 8589

其他收益 0 0 1 1 短期借款 0 0 0 0

投资收益 5 8 43 48 应付票据及应付账款 138 135 552 597

净敞口套期收益 0 0 0 0 预收账款 0 10 41 42

公允价值变动收益 0 0 0 0 应付职工薪酬 11 9 39 42

资产处置收益 0 0 2 2 应交税费 40 62 323 370

营业利润 32 248 1549 1773 其他流动负债 16 16 67 72

％营业收入 9% 40% 48% 49% 流动负债合计 205 232 1022 1123

营业外收支 49 628 0 0 长期借款 0 0 0 0

利润总额 81 876 1549 1773 应付债券 0 0 0 0

％营业收入 22% 143% 48% 49% 递延所得税负债 72 72 72 72

所得税费用 20 44 374 428 其他非流动负债 43 43 43 43

净利润 61 832 1176 1345 负债合计 320 348 1138 1238

％营业收入 17% 136% 36% 37% 归属于母公司的所有者权益 3714 4521 5662 6967

归属于母公司的净利润 60 807 1140 1305 少数股东权益 283 308 344 384

%同比增速 44% 1254% 41% 14% 股东权益 3997 4830 6006 7351

少数股东损益 2 25 35 40 负债及股东权益 4318 5178 7144 8589

EPS（元/股） 0.08 1.07 1.51 1.72

现金流量表（百万元）

2020A 2021E 2022E 2023E

经营活动现金流净额 105 273 1016 1270

投资 0 0 0 0

基本指标 资本性支出 -163 540 -80 -83

2020A 2021E 2022E 2023E 其他 -5 8 43 48

EPS 0.08 1.07 1.51 1.72 投资活动现金流净额 -168 548 -38 -35

BVPS 4.91 5.97 7.48 9.20 债权融资 0 0 0 0

PE 106.47 23.47 16.62 14.52 股权融资 0 0 0 0

PEG 2.43 0.02 0.40 1.01 银行贷款增加（减少） 0 0 0 0

PB 1.71 4.19 3.35 2.72 筹资成本 -4 0 0 0

EV/EBITDA 52.20 63.87 10.95 8.91 其他 0 0 0 0

ROE 2% 18% 20% 19% 筹资活动现金流净额 -4 0 0 0

ROIC 1% 5% 19% 18% 现金净流量 -99 820 979 1234
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特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017年
7月 1 日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平

台推送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者。若您并非

专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何

信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

分析师声明

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量

和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及东亚前海证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保

证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。

分析师介绍

李子卓，东亚前海证券研究所高端制造首席分析师。北京航空航天大学，材料科学与工程专业硕士。2021
年加入东亚前海证券，曾任新财富第一团队成员，五年高端制造行研经验。

投资评级说明

东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避

推荐： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。

中性： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。

回避： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。

市场基准指数为沪深 300指数。

东亚前海证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避

强烈推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。

推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。

中性： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。

回避： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。

市场基准指数为沪深 300指数。

分析、估值方法的局限性说明

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法

及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。
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免责声明

东亚前海证券有限责任公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告由东亚前海证券有限责任公司（以下简称东亚前海证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图
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