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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年三季报，Q1-Q3实现营收 27.49亿元，同增 35.96%；实现归属净利润 7.14

亿元，同增 102.67%。 

事件评论 

 前三季度收入保持高增速，业绩强势上扬。2022Q1-Q3 收入同增 35.96%，主要原因为

钾肥业务收入同比大幅增加；业绩同增 102.67%快于收入，主要源于：1）毛利率同增

10.45pct 至 40.28%；2）期间费用率同减 4.17pct 至 6.05%；3）资产减值损失率同减

0.24pct至 0.1%；4）信用减值损失率同减 0.16pct至 0.25%。 

 盈利水平加速向好，毛利率、扣非归属净利率同比上升，期间费用率同比下降。2022Q1-

Q3，公司毛利率同增 10.45pct 至 40.28%，主因或为本期钾肥产品价格相比上年同期大

幅增长；期间费用率同减 4.17pct至 6.05%，其中销售、管理、研发、财务费用率分别同

减 0.63pct、0.79pct、1.56pct、1.19pct至 0.66%、2.88%、1.45%、1.06%；其他收益率

与去年同期基本持平；投资净收益率同减 1.49pct至 1.23%；资产减值损失率同减 0.24pct

至 0.1%；信用减值损失率同减 0.16pct至 0.25%；归属净利率同增 8.55pct至 25.97%，

扣非归属净利率同增 9.16pct至 25.25%。 

 前三季度经营性现金净流入增加，收、付现比有所下降。2022Q1-Q3，公司经营性现金净

流入 6.33亿元，同比增 6.05亿元，主要原因为报告期较上年同期销售收入增加及购买原

材料减少影响。收、付现比分别同减 18.79pct、48.24pct 至 99.66%、96.79%。截至

2022Q3，公司持有 6.13亿元应收票据及应收账款、13.77亿元存货及合同资产，较年初

分别变动 12.06%、10.16%。应付款项、合同负债分别较年初变动 26.63%、-21.22%至

5.38亿元、1.59亿元。 

 钾肥行业前景客气，公司提前布局海外，具备良好钾矿和客户资源优势。1）保障粮食安

全底线推动钾肥行业蓬勃发展。粮食安全关系国计民生，党的二十大报告再次强调“全方

位夯实粮食安全根基”，农产品的景气周期将带动钾肥需求上行，市场增长潜力较大。2）

公司钾矿开采条件好、海内外客户资源丰富，保障产销双通畅。公司位于老挝的龙湖矿区

保有氯化钾资源储量余约 2.18亿吨，矿藏储量十分丰富，埋藏深度浅、矿体连续性好、

厚度大，易于开采，且生产工艺成熟、水平高，利于公司产能提升加速，老挝开元目前的

产能为年产 50万吨氯化钾，为老挝境内现存产能最大的氯化钾生产企业，二期氯化钾扩

产项目继续建设实施；另一方面，老挝开元地处全球最大钾肥消费市场中心区域，中国、

印度及东南亚地区对于钾肥的需求量巨大，公司钾肥产品在产品质地、运输成本、多元营

销等方面具有先天优势，客户市场份额的不断扩大，畅通销售渠道、强化公司在同行业中

的市场地位。预计 2022-2023年公司实现归属净利润分别为：9.45、14.65亿元，对应当

前收盘价 PE分别为 11.33、7.31倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、国际政经局势不稳定； 

2、原材料价格大幅波动。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 8.61 

总股本(万股) 124,406 

流通A股/B股(万股) 112,965/0 

资产负债率 36.06% 

每股净资产(元) 6.74 

市盈率(当前) 13.99 

市净率(当前) 1.27 

近12月最高/最低价(元) 15.10/7.58 

注：股价为 2022 年 10 月 27 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《上半年收入/业绩高增，看好全年量价齐升》

2022-08-23 

•《Q1 业绩符合预期，经营现金流明显改善》2022-

04-29 

•《业绩符合预期，看好钾肥“量价齐升”》2022-04-

23 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2782 3854 5641 6345  货币资金 1411 1400 2616 3786 

营业成本 2068 2316 3282 3839  交易性金融资产 614 614 614 614 

毛利 714 1538 2359 2507  应收账款 492 739 1051 1147 

％营业收入 26% 40% 42% 40%  存货 1168 1332 1889 2209 

营业税金及附加 45 65 93 102  预付账款 49 65 98 123 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  其他流动资产 353 467 617 650 

销售费用 26 66 79 89  流动资产合计 4088 4617 6885 8529 

％营业收入 1% 2% 1% 1%  长期股权投资 143 143 143 143 

管理费用 108 150 214 231  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  固定资产合计 2134 2994 3480 3851 

研发费用 66 92 130 140  无形资产 3616 3566 3516 3466 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  商誉 434 434 434 434 

财务费用 67 56 114 103  递延所得税资产 26 26 26 26 

％营业收入 2% 1% 2% 2%  其他非流动资产 1266 1666 1366 1566 

加：资产减值损失 6 -3 -3 -4  资产总计 11708 13447 15850 18016 

信用减值损失 -2 -2 -2 -2  短期贷款 1012 356 0 0 

公允价值变动收益 32 0 0 0  应付款项 286 412 540 578 

投资收益 62 77 102 146  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 503 1185 1831 1989  应付职工薪酬 24 28 39 46 

％营业收入 18% 31% 32% 31%  应交税费 128 156 243 265 

营业外收支 -3 -3 0 0  其他流动负债 524 648 799 868 

利润总额 500 1182 1831 1989  流动负债合计 1974 1601 1621 1757 

％营业收入 18% 31% 32% 31%  长期借款 441 1241 1941 2041 

所得税费用 98 236 366 378  应付债券 0 0 0 0 

净利润 402 945 1465 1611  递延所得税负债 1327 1327 1327 1327 

归属于母公司所有者的净利润 404 945 1465 1611  其他非流动负债 3 3 3 3 

少数股东损益 -2 0 0 0  负债合计 3745 4171 4892 5128 

EPS（元） 0.32 0.76 1.18 1.30  归属于母公司所有者权益 7939 9252 10935 12864 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 24 24 24 24 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 7963 9276 10959 12888 

经营活动现金流净额 408 952 1075 1544  负债及股东权益 11708 13447 15850 18016 

取得投资收益收回现金 48 77 102 146  基本指标     

长期股权投资 -24 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 213 -700 -500 -300  每股收益 0.32 0.76 1.18 1.30 

其他 48 -403 300 -200  每股经营现金流 0.33 0.77 0.86 1.24 

投资活动现金流净额 286 -1026 -98 -354  市盈率 26.52 11.33 7.31 6.65 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.43 1.16 0.98 0.83 

股权融资 10 0 0 0  EV/EBITDA 15.78 7.74 4.77 4.05 

银行贷款增加（减少） 1491 144 344 100  总资产收益率 3.5% 7.0% 9.2% 8.9% 

筹资成本 -180 -81 -104 -119  净资产收益率 5.1% 10.2% 13.4% 12.5% 

其他 -1612 0 0 0  净利率 14.5% 24.5% 26.0% 25.4% 

筹资活动现金流净额 -291 63 239 -19  资产负债率 32.0% 31.0% 30.9% 28.5% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 399 -11 1216 1170  总资产周转率 0.24 0.29 0.36 0.35 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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