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2023年 08月 31日 公司研究●证券研究报告

亚钾国际（000893.SZ） 公司快报

盈利回落销量快速增长，钾肥产能持续扩张

投资要点

事件： 亚钾国际发布半年报，上半年实现收入 20.22亿元，同比 14.65%；归母净

利润 7.16亿元，同比-34.66%；扣非归母净利润 7.24亿元，同比-33.72%；毛利

率 62.22%同比-12.86pct；净利率 35.16%同比-27.07pct。单季度看， Q2实现收

入 11.67亿元，同比-5.93%环比 36.65%；归母净利润 3.81亿元，同比-53.37%

环比 13.39%；扣非归母净利润 3.88 亿元，同比-52.24%环比 15.48%；毛利率

59.26%同比-17.02pct环比-7.01pct；净利率 32.24%同比-33.44pct环比 6.91pct。

钾肥价格下跌拖累盈利，产销量大幅增长。公司钾肥产销量实现大幅增长，根据公

司半年报和官方公众号，2023 年上半年生产氯化钾 76.18 万吨同比增长 90.00%、

销售 76.65 万吨同比增长 78.25%，其中二季度钾肥生产 44.40 万吨环比增长

40.00%、销售 50.10万吨环比增长 89%，2023 年全年目标力保 180万吨力争 200

万吨产量。由于项目产能释放爬坡产销扩大和股份支付费用增加，销售费用和管理

费用分别同比增加 195.5%、292.6%至 1839万元、2.89亿元。2022年受俄乌冲

突和白俄制裁影响供给，钾肥价格曾暴涨到 700 美元/吨以上，对市场需求形成了

抑制，钾肥价格自 2022下半年进入下行通道。根据 wind和百川数据， 国内 23H1

氯化钾均价 3177元/吨同比-25.87%与 22H2相比环比-23.16%，其中 23Q2均价

2807元/吨同比-41.03%环比-20.99%，钾肥价格持续回落并于 7月中旬触及 2300

元/吨。今年 7月受温哥华港口罢工事件对物流影响，加钾 Nutrien宣布削减氯化钾

产量并进一步于 8 月初宣布其新增 300 万吨/年产能计划无限期延长，氮肥价格

反弹也使复合肥中氮肥的替代效应消失钾肥需求迎来回归，现阶段国内钾肥涨幅较

氮肥和磷肥仍处于低位，有助于下游提高钾肥用量来部分替代高价氮肥和磷肥进一

步刺激钾肥需求回升，钾肥市场也进入了需求全面恢复阶段，当前价格已反弹至

2700元/吨。

钾肥产能加速释放，开拓非钾业务第二增长曲线。公司通过不断获取优质矿产资源

储备和快速产能扩建，升级产品，协同开发非钾资源，保证公司经营稳定与持续发

展。目前已取得老挝 263.3平方公里钾盐矿，包括甘蒙省 35 平方公里东泰矿区以

及 179.8 平方公里彭下-农波矿区两个优质钾盐矿开采权以及 48.52 平方公里农

龙矿区钾盐矿探矿权，预计折纯氯化钾资源储量将超过 10亿吨，同时伴生多种包

含溴、锂、镁、铷、碘、铯、硼等元素在内的稀缺资源。公司在第一个 100万吨/

年钾肥项目平稳生产的基础上，2023年 1 月第二个 100万吨/年钾肥项目历时仅

10个月选厂投料试车成功力争在今年三季度末达产，第三个 100万吨 /年钾肥项

目力争在今年底建成投产，在 2025年力争实现 500万吨/年钾肥产能，未来根据

市场需要扩建至 700-1000万吨/年钾肥产能。产品升级方面，针对大红颗粒钾的旺

盛需求，2022 年年底，公司完成了大红颗粒钾一期 30 万吨/年项目投产，今年力

争新增大红颗粒钾二期 50 万吨/年项目投产，同时抓紧继续启动后续的产能扩建。

公司基于钾盐矿丰富的伴生资源，积极开展非钾资源的综合开发利用，将资源价值

最大化。2023年 5月公司首个非钾项目——年产 1万吨溴素项目成功投产，随着
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主业钾肥产能提升未来将实现 5-7万吨溴素产能以及多条溴基新材料产品线，打造

全球溴基新材料产业基地。与此同时公司未来也将依靠老挝丰富的矿产资源优势，

进一步探索开发包括金、铜、煤矿、铝土矿等在内的矿产资源，培育新的利润增长

点。公司着力构建“国内+国际”双循环、境内外联动的多元化销售体系，深耕国内市

场、加大力度布局东南亚市场，积极构建全球市场的销售体系。

投资建议：当前钾肥价格有触底企稳迹象，亚钾国际拥有稀缺老挝钾矿资源项目持

续投产释放，规模和成本优化潜力巨大，非钾业务拓展有望培育新的增长点。预测

公司 2023-2025年收入分别为 40.84 /61.46 /78.74亿元，同比增长 17.8% /50.5%

/28.1% ，归母净利润分别为 16.03 / 25.29 /32.46亿元，同比增长-21.0% /57.8%

/28.3% ，对应 PE分别为 16.2x /10.3x /8.0x；首次覆盖，给予“增持-B”评级。

风险提示：需求持续低迷；项目建设和产能释放不及预期；地缘政治和贸易政策变

化。

财务数据与估值

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 833 3,466 4,084 6,146 7,874

YoY(%) 129.4 316.1 17.8 50.5 28.1

净利润(百万元) 895 2,029 1,603 2,529 3,246

YoY(%) 1401.4 126.6 -21.0 57.8 28.3

毛利率(%) 65.2 72.7 62.1 63.8 63.5

EPS(摊薄/元) 0.96 2.18 1.73 2.72 3.49

ROE(%) 18.5 17.4 12.2 16.2 17.2

P/E(倍) 29.0 12.8 16.2 10.3 8.0

P/B(倍) 5.6 2.6 2.2 1.8 1.5

净利率(%) 107.5 58.5 39.3 41.2 41.2

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、 盈利预测及业务分拆

钾肥：预计 2023-2025年钾肥（全口径）销量分别为 190万吨、290万吨、350万吨，价格分别为 2400元/吨、

2350元/吨、2300元/吨，成本随产能利用率提高有所优化。

溴素：预计 2023-2025年销量分别为 0.35万吨、2万吨、3万吨，价格分别为 26000元/吨、27000元/吨、27000

元/吨，初期爬坡毛利率较低后续利用率提高有望对标鲁北化工溴素毛利率水平。

表 1：公司业务分拆和预测

亚钾国际 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
合计

收入（百万元） 833 3466 4084 6146 7874

YoY(%) 129.4% 316.1% 17.8% 50.5% 28.1%

毛利(百万元) 543 2521 2538 3923 5000

毛利率(%) 65.2% 72.7% 62.1% 63.8% 63.5%

钾肥

收入（百万元） 833 3466 3993 5606 7064

YoY(%) 131.6% 316.1% 15.2% 40.4% 26.0%

毛利(百万元) 543 2521 2517 3583 4490

毛利率(%) 65.2% 72.7% 63.0% 63.9% 63.6%

溴素

收入（百万元） 91 540 810

YoY(%) 0.0% 493.4% 50.0%

毛利(百万元) 21 340 510

毛利率(%) 23.1% 63.0% 63.0%

资料来源：wind，华金证券研究所

二、 估值对比

我们选择钾肥公司盐湖股份、藏格控股、东方铁塔作为可比公司，2023-2025 平均 PE分别为 8.7x/7.9x/6.9x，

亚钾国际对应 PE分别为 16.2x /10.3x /8.0x。公司拥有老挝优质钾肥资源，产能规划陆续落地，产销量有望大幅

增长，非钾业务培育有望打造第二增长曲线。

表 2：可比公司情况

证券代码 证券简称
收盘价

（元）

总市值 EPS PE

（亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

000792.SZ 盐湖股份 17.90 972 2.22 2.31 2.56 8.1 7.8 7.0

000408.SZ 藏格矿业 22.47 355 2.65 2.76 3.44 8.5 8.1 6.5

002545.SZ 东方铁塔 7.12 89 0.76 0.93 1.00 9.4 7.7 7.1

钾肥公司平均值 8.7 7.9 6.9

000893.SZ 亚钾国际 27.97 260 1.73 2.72 3.49 16.2 10.3 8.0

资料来源：数据截止日期 2023年 8月 31日，wind（可比公司采用 wind一致预期）,华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 1051 2271 2607 3286 4227 营业收入 833 3466 4084 6146 7874
现金 863 1710 2120 2345 3398 营业成本 290 945 1546 2223 2874
应收票据及应收账款 29 167 63 283 161 营业税金及附加 41 96 123 184 236
预付账款 30 77 50 141 103 营业费用 9 16 61 92 118
存货 73 189 239 376 419 管理费用 101 259 408 584 732
其他流动资产 56 128 136 140 146 研发费用 0 0 0 0 0
非流动资产 4504 10575 12140 14604 17201 财务费用 -1 -43 24 44 40
长期投资 0 33 65 98 130 资产减值损失 0 -2 4 13 5
固定资产 1583 2310 3305 4712 6128 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 2739 6558 7276 8142 9187 投资净收益 0 1 3 2 2
其他非流动资产 182 1675 1494 1653 1757 营业利润 394 2190 1929 3035 3880
资产总计 5555 12846 14747 17891 21429 营业外收入 629 13 0 0 0
流动负债 494 998 1280 1868 2128 营业外支出 25 13 23 29 23
短期借款 27 0 0 0 0 利润总额 998 2191 1905 3006 3857
应付票据及应付账款 308 623 901 1290 1542 所得税 89 163 286 451 579
其他流动负债 159 375 379 579 585 税后利润 909 2028 1619 2555 3279
非流动负债 154 221 221 221 221 少数股东损益 14 -1 16 26 33
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 895 2029 1603 2529 3246
其他非流动负债 154 221 221 221 221 EBITDA 1036 2363 2016 3174 4087
负债合计 648 1219 1500 2089 2348
少数股东权益 297 1513 1529 1555 1588 主要财务比率
股本 757 929 929 929 929 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 3765 7203 7203 7203 7203 成长能力

留存收益 87 2120 3740 6295 9573 营业收入(%) 129.4 316.1 17.8 50.5 28.1
归属母公司股东权益 4609 10114 11717 14247 17493 营业利润(%) 1123.3 455.9 -11.9 57.4 27.9
负债和股东权益 5555 12846 14747 17891 21429 归属于母公司净利润(%) 1401.4 126.6 -21.0 57.8 28.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 65.2 72.7 62.1 63.8 63.5
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 107.5 58.5 39.3 41.2 41.2
经营活动现金流 484 1810 2174 2966 4004 ROE(%) 18.5 17.4 12.2 16.2 17.2

净利润 909 2028 1619 2555 3279 ROIC(%) 19.1 19.5 13.4 17.5 18.3
折旧摊销 63 223 168 235 315 偿债能力

财务费用 -1 -43 24 44 40 资产负债率(%) 11.7 9.5 10.2 11.7 11.0
投资损失 0 -1 -3 -2 -2 流动比率 2.1 2.3 2.0 1.8 2.0
营运资金变动 71 -494 366 135 371 速动比率 1.8 1.9 1.7 1.4 1.7
其他经营现金流 -557 97 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -96 -2688 -1729 -2697 -2911 总资产周转率 0.2 0.4 0.3 0.4 0.4
筹资活动现金流 136 1694 -35 -44 -40 应收账款周转率 32.2 35.5 35.5 35.5 35.5

应付账款周转率 1.3 2.0 2.0 2.0 2.0
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.96 2.18 1.73 2.72 3.49 P/E 29.0 12.8 16.2 10.3 8.0
每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 1.95 2.34 3.19 4.31 P/B 5.6 2.6 2.2 1.8 1.5
每股净资产(最新摊薄) 4.96 10.89 12.61 15.33 18.83 EV/EBITDA 24.6 10.9 12.6 7.9 5.9

资料来源：聚源、华金证券研究所
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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；

分析师声明

张仲杰声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务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、篡改或引用本报告的
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