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事项：

根据中国粮油信息网报道，加拿大第二大铁路公司——加拿大太平洋铁路公司（Canadian Pacific Railway

Limited，CP 公司）数千名工人由于对待遇不满而进行罢工，罢工将对运往港口的钾肥运输产生严重影响。

国信化工观点：

1）公司战略转型专注钾肥业务，有望充分受益于钾肥行业高景气。公司于 2015 年收购中农钾肥 100%股权

引入钾肥经营业务，2019 年国富投资入主后相继剥离谷物贸易、船运业务等原有业务，聚焦钾矿开采、钾

肥生产与销售业务，成功转型并聚焦钾肥业务。根据公司 2021 年业绩预告，预计全年实现归母净利润

8.30-9.30 亿元，扣非后归母净利润 2.19-3.19 亿元，其中 2021 年四季度预计实现扣非归母净利润

1.30-2.30 亿元，同比增长 160%-360%，环比增长 120%-290%。

2）全球钾资源分布不均且呈现寡头垄断局面，海外供给存在高度不确定性。全球仅有 14 个国家生产钾肥，

加拿大、俄罗斯和白俄罗斯合计约占全球钾盐资源总储量 66%以上，全球海外前七大钾肥生产企业产能占

高达 83%。白俄罗斯由于受到欧盟、美国制裁，导致钾肥货物流通暂停；俄罗斯由于地缘冲突，宣布暂停

化肥出口；加拿大 CP 公司工人罢工，有可能对钾肥运输产生严重影响，海外钾肥供应存在高度不确定性。

3）钾肥价格大幅上涨，我国钾肥资源匮乏，大合同价格创新高。随着全球疫情得到有效的控制，钾肥需

求恢复预期较强，且各国对粮食安全重视程度显著提升，推动钾肥需求进一步走高，使得全球钾肥市场达

到了 10 年的历史高价位，2021 年国内盐湖钾肥涨幅达到 70.3%。我国是全球最大的钾肥需求国，对外依

存度超过 50%。近期我国与加钾公司签订 2022 年钾肥大合同，价格为 590 美元/吨 CFR，创 2008 年以来新

高，较 2021 年上涨 343 美元/吨。

4）公司现有钾盐产能 100 万吨/年，持续扩大钾盐矿资源储备。公司老挝甘蒙省东泰矿区 100 万吨/年钾

盐开采加工项目，包括现有 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，已于 2021 年 9

月 16 日启动投料试车，预计 2022 年全年有望实现钾肥产量 100 万吨。公司拟通过发行股份及支付现金方

式对价 17.64 亿元购买农钾资源 56%股权，农钾资源的核心资产为老挝甘蒙省农波县彭下-农波村的面积为

179.8 平方公里的钾盐矿采矿权，若收购成功公司有望成为亚洲单体最大钾肥资源量企业，并规划在 3-5

年内至少形成 300 万吨的钾肥产能。

5）盈利预测：我们预计公司 21-23 年归母净利润分别为 7.46/15.27/17.87 亿元，对应 EPS 分别为

0.99/2.02/2.36 元，对应 PE 分别为 29/14/12x。钾肥是三大化肥之一，主要资源集中在加拿大、俄罗斯、

白俄罗斯，俄罗斯、白俄罗斯面临制裁，加拿大面临铁路工人罢工，供给端不确定性较大，我们看好钾肥

行业维持高景气。公司是国内稀有的钾肥生产企业，也是国内第一家实现境外钾盐项目工业化生产的企业，

现有钾盐产能 100 万吨/年，并计划在 3-5 年内将产能提升到 300 万吨/年以上。首次覆盖，给予“买入”

评级。

6）风险提示：宏观经济波动、局部区域冲突、传染疫情等系统性风险；钾肥新增产能建设进度可能低于

预期；钾肥价格过高导致下游需求低于预期等。
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评论：

 公司历史经历多次业务变更，成功完成战略转型专注钾肥业务

公司原名为广州冷机股份有限公司，主营业务为电冰箱压缩机的设计、制造和销售，于 1998 年 12 月在深

交上市。2009 年 9 月公司进行重大资产重组，将原有冰箱压缩机的全部资产和负债与广州东凌实业集团有

限公司持有的广州植之元油脂实业有限公司的 100%股权进行置换，广州植之元油脂实业有限公司成为全资

子公司。2009 年 12 月，更名为广州东凌粮油股份有限公司，转型为油脂加工企业。2010 年 10 月，公司

将植之元控股旗下有关船运业务的元通船运（香港）有限公司股权转让至公司，并将江苏植之元实业有限

公司更名为江苏东凌物流有限公司，主营业务为海运船舶业务。2015 年公司进一步深化布局海运、谷物贸

易业务。

公司战略转型，布局钾肥业务。公司于 2015 年以非公开发行股份方式，购买中农集团等十家发行对象持

有的中农国际钾盐开发有限公司（以下简称“中农国际”）100%股权，间接持有中农钾肥有限公司（老挝）

90%股权，为公司引⼊钾肥经营业务。2016 年 3 月，公司更名为东凌国际，业务范围包括钾盐矿开发、钾

肥生产及销售、谷物贸易、仓储物流等。

2019 年 7 月，东凌实业将其所持公司股份 50%转让给国富投资，并与国富投资成为一致行动人。2020 年 4

月公司对谷物贸易、船运业务进行剥离，聚焦钾矿开采、钾肥生产与销售业务；2020 年 9 月更名为亚钾国

际投资（广州）股份有限公司。

目前公司旗下中农国际钾盐开发公司拥有老挝甘蒙省 35 平方公里的钾盐采矿权，钾盐矿总储量 10.02 亿

吨，折纯氯化钾 1.52 亿吨，2020 年全年生产合格钾肥产品 25.17 万吨，销售钾肥 23.54 万吨。公司 100

万吨/年钾肥改扩建项目已于 2021 年 6 月完成矿山主体工程贯通，2021 年 7 月-9 月完成掘采设备安装调

试，9 月完成充填主体工程和选矿主工艺线的建设，并于 2021 年 9 月 16 日启动投料试车。截至 2021 年底，

钾盐开车率已经达到 80%，公司计划在 3-5 年内将产能提升到 300 万吨/年以上，将亚钾国际打造为具有国

际影响力的世界级钾肥供应商。

公司目前无控股股东、无实际控制人。目前中农集团持股比例为 19.15%，国富投资持股比例为 11.05%，

新疆江之源、上海劲邦劲德、东凌实业持股比例分别为 7.94%、7.47%、7.42%。根据公司于 2021 年 5 月

31 日发布的《关于股东权益变动的提示性公告》，国富投资、中农集团、东凌实业、上海劲邦劲德、新疆

江之源及其一致行动人分别持有上市公司有表决权的股份比例为 11.05%、10.56%、11.05%、7.47%、10.49%，

公司变为无控股股东、无实际控制人状态。

图1：公司发展历程

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司 2010 年开始进军海运服务，其占比逐年增加，2016 年占比达到 57.5%。公司 2015 年开始布局钾肥业

务，钾肥收入占比快速提高，从 2015 年的 0.6%增长至 2019 年的 73.2%。2020 年 4 月公司对谷物贸易、船

运业务进行剥离，专注从事钾盐矿开采、钾肥生产及销售业务，2020 年钾肥收入占比达到 99.0%。公司在

2021 年半年报中首次完全剔除贸易业务，钾肥业务收入达到 100%，顺利完成战略转型。2021 年前三季度，

公司实现营收 4.39 亿元，同比增长 53.14%，归母净利润 7.16 亿元，主要由于收到中农国际等十方的业绩

补偿款，扣非后归母净利润 0.89 亿元，同比增长 2051.05%。

根据公司发布的《2021 年度业绩预告》，预计全年实现归母净利润 8.30-9.30 亿元，同比增长 1292%-1460%，

扣非后归母净利润 2.19-3.19 亿元，同比增长 4690%-6878%。其中 2021 年四季度预计实现扣非归母净利润

1.30-2.30 亿元，同比增长 160%-360%，环比增长 120%-290%。

图3：2012 年至今公司营业收入及增长率 图4：2012 年至今公司分板块营收占比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图2：公司股权结构及重要子公司（截至 2022 年 3 月 14 日）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图5：2012 年至今公司归母净利润及增长率 图6：2012 年至今公司分板块主营业务毛利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 钾肥是三大化肥之一，全球寡头垄断行业

1、全球钾资源分布不均，呈现寡头垄断局面

据 USGS 统计，全球探明钾盐（折 K2O）资源量大约 2500 亿吨，探明储量（折 K2O）大约 37 亿吨。其中加

拿大、俄罗斯和白俄罗斯为全球储量最高的 3 个国家，合计约占全球钾盐资源总储量 66%以上，其中俄罗

斯、加拿大和白俄罗斯占比分别达到 29.7%、20.3%、16.2%。我国仅占比 9.5%。

2、钾肥的主要消费国有中国、巴西、美国和印度等，其中中国钾肥消费量占比约 25%

据 IFA 统计，2019 至 2021 年全球钾盐供应将由 4750 万吨增加至到 5000 万吨 K2O，合计增长约 5%。并预

计 2019 至 2021 年全球钾盐需求（包括肥料使用和工业消费）将分别扩大 1.2%和 1.7%，由 2019 年的 4200

万吨扩大至到 2021 年 4290 万吨 K2O。但实际上由于疫情的爆发，全球粮食恐慌导致各国大力发展农业，

根据 USDA 统计预测，2020 年全球钾肥产量分别为 4400 万吨 K2O，同比增长 6.5%；2021 年全球钾肥产量

分别为 4600 万吨 K2O，同比增长 4.5%。

表1：全球钾肥储量与产量

产量（折纯 K2O，万吨） 储量（万吨）

2016 2017 2018 2019 2020 2021 可开采储量 K2O 当量

美国 51 48 52 51 46 48 97,000 22,000

白俄罗斯 618 710 735 735 740 800 330,000 75,000

巴西 32 31 20 25 25 21 1,000 230

加拿大 1,079 1,256 1,384 1,230 1,380 1,400 450,000 110,000

智利 120 110 120 84 90 90 10,000

中国 578 551 545 500 600 600 35,000

德国 280 290 320 300 220 230 15,000

以色列 207 190 220 204 228 230 Large

约旦 120 139 149 152 159 160 Large

老挝 20 30 34 40 27 30 50,000 7,500

俄罗斯 659 732 717 734 811 900 60,000

西班牙 67 68 70 50 42 40 6,800

其他 40 35 36 25 36 37 150,000 30,000

合计 3,870 4,190 4,400 4,130 4,400 4,600 370,000

资料来源：USGS、国信证券经济研究所整理
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图7：全球钾肥主要生产国家 图8：全球钾肥主要消费国家

资料来源：USGS，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国化肥信息，国信证券经济研究所整理

3、在全球钾资源高度集中的背景下，全球钾肥行业形成了寡头垄断的产业格局

2013 年以前，国际钾肥分为 3大联盟：（1）BPC（白俄罗斯钾肥、乌拉尔钾肥组成的产业联盟）；（2）

Canpotex（加钾、美盛、加阳组成的产业联盟）；（3）以色列 ICL 与约旦 APC 组成的联盟。其中 Canpotex

和 BPC 掌握全球定价话语权，形成寡头垄断格局。2013 年乌拉尔钾肥以白俄罗斯钾肥违反联盟销售协议为

由退出 BPC 后，国际钾肥定价模式洗牌。寡头销售策略从“价格优先”变为“份额优先”，钾肥价格急剧

下跌，并进入长期低迷期。

4、国际钾肥市场仍由少数处于支配地位的企业所垄断

全球海外前七大钾肥生产企业加拿大 Nutrien（加钾、加阳 2017 年合并）、美国美盛、乌拉尔钾肥、白俄

罗斯钾肥、德国 K+S、以色列 ICL、欧洲化学公司 Eurochem 的全球产能占高达 83%。国内钾肥价格除受国

内市场供求影响和政府调控外，主要受到国际钾肥价格的影响。

图9：全球钾肥产能高度集中 图10：2002 年至今全球钾肥产量（折纯 K2O，千吨）

资料来源：Nutrien，IFA，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，IFA，国信证券经济研究所整理
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5、白俄罗斯钾肥商宣布遭遇不可抗力，加剧全球钾肥供需紧张格局

近期，白俄罗斯钾肥生产商白俄罗斯钾肥厂（JSC Belaruskali）宣布遭遇不可抗力，白俄罗斯是全球第

三大钾肥生产国，根据USDA统计，2021年白俄罗斯钾盐产量约折合800万吨K2O，占全球钾盐总产量17.4%。

同时白俄罗斯也是重要的钾肥出口国，根据绿色市场的数据，白俄罗斯每年钾肥出口约为 600 万吨 K2O，

是巴西、印度和中国等农业大国钾肥的重要进口渠道。2021 年中国自白俄罗斯进口钾肥约 175 万吨，占中

国总钾肥进口量的 23%，白俄罗斯受到欧盟、美国制裁，立陶宛 2 月 1 日起正式禁止白俄罗斯钾肥过境，

导致钾肥货物流通暂停，若白俄罗斯钾肥出口恢复时间较长，中国钾肥进口量将有所缩减，进一步加剧钾

肥供需紧张格局。

图12：2021 年中国氯化钾进口国分布 图13：2021 年全球氯化钾主要进口国

资料来源：Wind，海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，海关总署，国信证券经济研究所整理

 我国钾盐资源匮乏，对外依存度较高

我国钾盐资源严重不足，属于我国严重短缺的 9 种矿产资源之一。我国钾盐资源以含钾卤水为主，95%集

中在青海柴达木盆地与新疆罗布泊，目前我国在开发利用的可溶性钾资源主要有四部分：（1）青海柴达

木盆地的钾资源；（2）新疆罗布泊的钾资源；（3）云南江城的固体矿资源；（4）海水苦卤的开发利用。

1、国内钾肥资源供给不足，进口依存度超过 50%

2021 年，我国钾肥产能约折 860 万吨/年 K2O，产量约折 650 万吨 K2O，同比降低 7.7%，进口量 756.6 万

吨，同比下降 13.4%，出口量 22.6 万吨，同比增加 2.4%，我国是全球最大的钾肥需求国，对外依存度 50%，

表观消费量达到 1384.0 万吨，同比降低 11.1%（此处未考虑库存变化）。从生产企业来看，国内最主要钾

肥生产企业为盐湖股份、藏格控股，合计占国内 87.3%的钾肥产能。正是由于中国能够通过自产钾肥能够

图11：全球钾盐产量及区域分布

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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满足约 50%的需求，中国成为全球钾肥价格洼地。从库存情况看，当前港口进口钾肥库存处于近 3 年以来

低点，港口氯化钾库存约为 233 万吨（不含保税）。

图14：我国钾肥产能、产量及表观消费量 图15：我国钾肥进口量及出口量

资料来源：Wind，海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，海关总署，国信证券经济研究所整理

图16：国内钾肥主要生产企业 图17：钾肥港口库存（万吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，海关总署，国信证券经济研究所整理

2、国内企业“走出去”，海外钾肥生产基地初显成效

中农国际老挝第一个 100 万吨钾盐项目由 75 万吨/年新扩建项目和 25 万吨/年改建项目组成。在 25 万吨

改建项目完成的基础上，75 万吨氯化钾新扩建项目自 2020 年 4 月启动，至 2021 年 8 月进入调试阶段，逐

步开展设备单机试车、联动投料试车工作。2021 年 9 月 28 日，75 万吨新扩建项目全流程工艺贯通，各单

机、联动投料试车成功，产出的首批产品经分析品位在 95%-96%之间。

老挝开元矿业有限公司一期 50 万钾肥项目已达产达标，产品畅销 10 多个国家。2021 年 12 月 31 日，老挝

开元矿业有限公司二期 150 万吨氯化钾项目的 50 万吨一期工程开工典礼举行，建设周期约为 1 年。

 需求恢复叠加农产品价格上涨，钾肥价格大幅上涨，大合同价格创新高

1、随着全球疫情得到有效的控制，钾肥需求恢复预期较强，且各国对粮食安全重视程度显著提升，推动

钾肥需求进一步走高，加之欧盟、美国对白俄罗斯钾肥制裁、海运费不断上涨等影响，引发了钾肥运输受

阻，使得全球钾肥市场达到了 10 年的历史高价位。

2021 年氯化钾市场价格继续呈现持续上行趋势，2021 年 2 月 10 日，中方钾肥谈判小组与白俄罗斯钾肥公

司（BPC）就 2021 年度钾肥进口价格达成一致，合同价格为 247 美元/吨 CFR，较 2020 年大合同签订价格

上涨 27 美元/吨。大合同签订后国内市场价格持续上涨，甚至在第二季度需求淡季价格也出现了较大幅度

的上行。盐湖 57%氯化钾粉报价从年初 1850 元/吨上涨至年末的 3150 元/吨，涨幅达到 70.3%。目前国内

主流氯化钾成交在 4000-4100 元/吨左右，基准产品到站官方报价 3490 元/吨，进口钾肥方面，62%俄白钾
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港口报价 4400-4450 元/吨左右，颗粒钾 4400 元/吨左右，满洲里口岸 62%俄白钾在 4300-4350 元/吨左右。

从农产品价格上看，2020 年下半年以来，由于疫情导致全球农产品供应偏紧，叠加大宗全球大宗商品上涨

趋势，小麦、玉米、大豆等农产品价格快速上涨，一方面增加化肥施用量支撑钾肥价格上涨，另一方面增

加农民种植积极性，进一步提升农作物种植面积，拉动钾肥需求。

图18：青海盐湖钾肥出厂价格（元/吨） 图19：小麦、玉米、大豆等农产品价格指数

资料来源：Wind，隆众化工，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国家统计局，国信证券经济研究所整理

2、印度与中国先后与加钾公司签订 2022 年钾肥大合同，价格创 2008 年以来新高

2022 年 2 月 14 日，加钾公司 Canpotex 与印度钾肥公司 IPL 签订 22 年钾肥大合同，价格为 590 美元/吨

CFR，有效期至 22 年 12 月 31 日。 2022 年 2 月 15 日，中方谈判小组同加钾公司 Canpotex 就 2022 年钾肥

大合同达成一致，价格为 590 美元/吨 CFR，与印度相同。2022 年中国大合同价格较 2021 年（247 美元/

吨 CFR）上涨 343 美元/吨。但从国际氯化钾到岸价（东南亚氯化钾到岸价格在 600 美元/吨以上，巴西大

颗粒到岸价在 770-800 美元/吨）来看，中国进口钾肥价格仍为全球洼地。

按照美元汇率折算，标准氯化钾 60%港口进口成本在 4200-4300 元/吨，仍高于目前国内氯化钾的市场价格。

短期市场钾肥流通货源仍然偏紧，价格或将保持高位，近期国储放货量将有所增加，价格以稳定运行为主。

表2：近 10 年钾肥大合同签订情况

签订时间
国内价格

（元/吨）

中国大合同

（美元/吨）

印度大合同

（美元/吨）

东南亚 CFR

（美元/吨）

巴西 CFR

（美元/吨）

2013.1 2660 400 427 460 460

2014.1 2060 305 — 325 340

2015.3 2080 315 332 335 355

2016.7 1800 219 227 240 220

2017.7 1900 230 240 250 265

2018.9 2300 290 290 255 290

2019.10 — 未签 280 280 300

2020.4 2020 220 230 250 230

2021.2 2200 247 247-280-445 240 300

2022.2 4000 590 590 600 800

资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理和预测

 公司现有钾盐产能 100 万吨/年，持续扩大钾盐矿资源储备

公司在老挝甘蒙省拥有农波矿区东泰矿段采矿权，钾盐矿石总储量达 10.02 亿吨，氯化钾资源量 1.52 亿

吨，是老挝首批实现钾肥工业化生产的企业。
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该项目于 2006 年开始勘探，2008 年中农矿产共计取得了 214.8 平方公里的钾盐探矿权，并于 2009 年 3 月

获得了其中 35 平方公里——东泰矿区的“开采许可证”，成为中国在东南亚第一个获得开采权的大型钾

盐矿项目。2011 年 10 月 5 日，一百万吨老挝钾盐项目正式获得了发改委“关于一期项目的核准”，同年

11 月 26 日，老挝钾盐项目十万吨验证工程完成工艺优化、技改的工业化摸索，正式转入工业化生产阶段。

2013 年 12 月，中国国际工程咨询公司对中农老挝钾盐项目组织专家评审，验证项目达到了预期效果和目

标，充分验证了固体钾镁盐矿从钾盐开采、选矿加工、尾矿充填以及尾矿利用系统技术工业化的可行性。

2014 年 7 月，中农集团等十家原中农矿产股东共同在北京设立中农国际，并将 35 平方公里采矿权及已建

成的 10 万吨装置资产拆分至中农国际。2015 年，中农国际与东凌国际进行资产重组进入上市公司体内。

2020 年 4 月，公司公告启动老挝甘蒙省东泰矿区 100 万吨/年钾盐开采加工项目，包括现有 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。目前公司 100 万吨/年钾肥改扩建项目已于 2021 年 9 月 16

日启动投料试车并进入产能爬坡期。2020 年全年钾肥产量 25.17 万吨，2021 年 1-9 月钾肥产量 21.69 万

吨，预计 2022 年全年有望实现钾肥产量 100 万吨。

公司拟通过发行股份及支付现金方式购买新疆江之源等七方合计持有的农钾资源 56%股权，交易价格为

17.64 亿元，农钾资源的核心资产为持有位于老挝甘蒙省农波县彭下-农波村的面积为 179.8 平方公里的钾

盐矿采矿权。

农波矿区位于老挝中部甘蒙省，与目前持有的东泰矿段属于同一矿脉带，距老挝首都万象约 380 公里，东

临纵贯老挝的 13 号国家公路，具备良好的地缘优势，运输条件便利。彭下-农波矿段矿石总面积为 179.8

平方公里，钾盐矿石总储量达 39.36 亿吨，氯化钾资源量 6.77 亿吨，且矿段与现有东泰矿段直接相连，

便于实施统一的开采、建设和管理，是中国企业在境外取得的大型的钾盐矿开采权之一。该矿段 KCL 平均

品位达到 17.14%，与公司现有东泰矿段 15.22%的 KCL 平均品位相比大幅提升。彭下-农波矿段矿体矿化连

续，延展规模较大，呈层状产出，形态简单，厚度较稳定，品位均匀，矿石相对易采、易选，适合机械化、

规模化开采；矿段埋藏的钾石盐矿石的可选性能和工业利用性能均较好，经洗选后可获得品位较高的氯化

钾优质精矿。收购完成后，公司将尽快启动第二个百万吨建设，规划在 3-5 年内至少形成 300 万吨的钾肥

产能。

图20：公司钾盐项目发展历程

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图21：矿区位置及交通示意图 图22：公司现有矿区与待交易矿区区位示意图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：公司是国内稀有的钾肥生产企业，首次覆盖，给与“买入”评级

我们预计公司 21-23 年归母净利润分别为 7.46/15.27/17.87 亿元，对应 EPS 分别为 0.99/2.02/2.36 元，

对应 PE 分别为 29/14/12x。钾肥是三大化肥之一，主要资源集中在加拿大、俄罗斯、白俄罗斯，俄罗斯、

白俄罗斯面临制裁，加拿大面临铁路工人罢工，供给端不确定性较大，我们看好钾肥行业维持高景气。公

司是国内稀有的钾肥生产企业，也是国内第一家实现境外钾盐项目工业化生产的企业，现有钾盐产能 100

万吨/年，并计划在 3-5 年内将产能提升到 300 万吨/年以上。首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动、局部区域冲突、传染疫情等系统性风险；钾肥新增产能建设进度可能低于预期；钾肥价格

过高导致下游需求低于预期等。

相关研究报告：
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

现金及现金等价物 446 346 1027 1408 1287 营业收入 605 363 800 3550 4106

应收款项 62 136 20 90 104 营业成本 359 204 302 850 1020

存货净额 64 74 60 211 239 营业税金及附加 40 32 48 178 205

其他流动资产 54 51 5 21 24 销售费用 49 6 10 36 41

流动资产合计 626 607 1112 1731 1655 管理费用 74 68 222 394 398

固定资产 827 915 1320 2183 3967 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 2766 2755 2645 2535 2425 财务费用 (5) 29 (2) (6) (14)

投资性房地产 0 40 40 40 40 投资收益 8 5 0 0 0

长期股权投资 0 0 (6) (11) (17)

资产减值及公允价值变

动 (0) 0 0 0 0

资产总计 4219 4318 5112 6478 8070 其他收入 (2) 3 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 0 0 500 300 200 营业利润 94 32 221 2099 2457

应付款项 148 138 19 65 74 营业外净收支 (1) 49 630 0 0

其他流动负债 92 67 45 145 160 利润总额 94 81 851 2099 2457

流动负债合计 240 205 564 510 434 所得税费用 47 20 85 525 614

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 5 2 19 48 56

其他长期负债 53 116 65 14 (37) 归属于母公司净利润 41 60 746 1527 1787

长期负债合计 53 116 (165) (216) (267) 现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

负债合计 293 320 399 294 167 净利润 41 60 746 1527 1787

少数股东权益 272 283 291 310 332 资产减值准备 3 (5) (2) (2) (5)

股东权益 3653 3714 4423 5873 7570 折旧摊销 56 57 206 251 331

负债和股东权益总计 4219 4318 5112 6478 8070 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (5) 29 (2) (6) (14)

关键财务与估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 营运资本变动 277 (99) (18) (144) (78)

每股收益 0.05 0.08 0.99 2.02 2.36 其它 2 7 9 21 28

每股红利 0.00 0.01 0.05 0.10 0.12 经营活动现金流 381 20 942 1652 2062

每股净资产 4.83 4.91 5.84 7.76 10.00 资本开支 0 (128) (500) (1000) (2000)

ROIC 1% 1% 7% 35% 32% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 1% 2% 17% 26% 24% 投资活动现金流 0 (128) (494) (994) (1994)

毛利率 41% 44% 62% 76% 75% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 14% 15% 27% 59% 59% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 23% 30% 53% 66% 68% 支付股利、利息 0 (4) (37) (76) (89)

收入增长 44% -40% 120% 344% 16% 其它融资现金流 (60) 17 500 (200) (100)

净利润增长率 935% 44% 1151% 105% 17% 融资活动现金流 (60) 9 233 (276) (189)

资产负债率 13% 14% 13% 9% 6% 现金净变动 321 (99) 681 381 (122)

息率 0.0% 0.0% 0.2% 0.4% 0.4% 货币资金的期初余额 125 446 346 1027 1408

P/E 522.4 363.1 29.0 14.2 12.1 货币资金的期末余额 446 346 1027 1408 1287

P/B 5.9 5.8 4.9 3.7 2.9 企业自由现金流 0 (129) (115) 676 85

EV/EBITDA 157.2 199.5 51.8 9.4 7.9 权益自由现金流 0 (112) 157 481 (4)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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