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投资要点： 

➢ 始终把保障国家粮食安全摆在首位；全球粮食价格波动上行带动耕种意愿和化肥需求上

升。粮食安全是“国之大者”，是实现经济发展、社会稳定和国家安全的重要基础。党的十

八大以来，我国粮食生产能力不断增强，然而我国人多地少的基本国情没有变，粮食安全

的基础还不够稳固，我国粮食供求紧平衡的格局长期不会改变，保障耕地面积将支撑国内

化肥需求。同时，近年来全球粮价上行提高各国粮食安全意识，有望带动全球范围的耕种

意愿和化肥需求提升。 

➢ 全球钾资源集中，供需错配，主要依靠贸易调节。根据Bloomberg数据，全球氯化钾产能

高于200万吨的企业仅11家，产能主要集中在加拿大Nutrien、白俄罗斯Belaruskali、俄罗

斯Uralkali和美国美盛四家，其产能占比合计达到67.26%，行业产能集中度高。根据Nutrien

和IFA数据，2021年全球钾盐有效产能达到5236.2万吨，总需求量为4534万吨；从地区来

看，有效产能主要集中在资源储量占比靠前的东欧及中亚（1838.2万吨）、北美洲（1804.4

万吨），需求量则主要集中在农业产业靠前的东亚（1711.4万吨）、拉丁美洲（978.3万吨）、

北美洲（664.6万吨）和南亚（395.9万吨），除北美洲以外，其余高需求量地区钾肥产能均

不能满足自身需求，需要依靠进口满足其肥料需求。 

➢ 我国钾肥进口依赖度高，我国政策鼓励企业出海寻钾。由于我国钾资源相对不足，产量难

以增长，我国钾肥长期依赖进口。我国对钾肥行业制定了“三三三”战略，即三分之一国

内生产、三分之一国外进口、三分之一建立境外生产基地反哺国内。中寮矿业、中国水电

矿业、中农矿产、老挝开元矿业、北京普悦、海王矿业、四川龙蟒等多家企业“出海找钾”，

在海外获得探矿权和采矿权。 

➢ 老挝钾矿资源丰富，我国企业依靠先进技术及国内合作在老挝发展钾肥产业具备优势。根

据《中国钾盐资源形势分析及管理对策建议》，泰国和老挝地区呵叻盆地钾盐矿床的K2O资

源远景储量达到226.62亿吨，处于全球靠前水平，其中，老挝万象盆地和甘蒙地区钾资源

远景储量超过100亿吨，含矿深度较浅，开采成本相对较低。我国企业具备一系列降本优

势，如：1）通过大功率设备及5G智慧矿山建设有望实现低人工成本和无人化开采目标；

2）与国内优势产业合作，实现降低设备采购成本和延长设备寿命；3）通过工艺技术研发

创新，提高氯化钾收率；4）通过优化干燥方式降低选矿成本。 

➢ 我国钾肥企业出海已有明显成效，海外巨头钾盐销量出现回落，伴随海外项目建成投产，

我国出海企业钾肥销量快速提升。美盛、Nutrien、k+s等海外钾肥巨头2022年钾盐销量均

出现回落，其中美盛销量自2021年以来保持下滑趋势；我国钾肥出海企业亚钾国际、东方

铁塔在产能提升的带动下，钾肥销量显著提升。 

➢ 投资建议：短期看，3-4月即将迎来肥料的春耕备货，钾肥可负担性指数已回到正常水平，

钾肥行业景气度有望提升；长期看，全球钾资源供需错配，我国钾肥进口依赖度高，老挝

地区钾资源开采具备明显优势，国内企业海外产能投放有望受益。建议关注在海外布局钾

资源开采及钾肥生产的企业和国内钾肥龙头企业，如亚钾国际、盐湖股份和藏格矿业等。 

➢ 风险提示：政策变化的风险；原材料价格上涨的风险；海运价格上涨的风险；粮食价格变

动的风险。 
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1.全球钾肥需求上行，供需错配带来贸易需求 

钾是植物生长周期需求量较多的三大元素之一，钾在植物内主要以阳离子形态存在，其

主要参与调节细胞渗透，调控植物生长发育并对产量和品质产生影响，同时作为酶的调节因

子或辅助因子，参与光合作用、物质转运和蛋白质的合成等；对农作物的抗旱、抗寒、抗病、

抗倒伏的能力有增强作用。尽管土壤中钾的含量比较高，但大部分都是矿物钾，无法直接被

植物吸收利用，因此保证充足的钾元素工艺对农作物的生长十分重要。钾肥即以钾元素为主

要养分的肥料，其肥效主要取决于其中 K2O 的含量，主要有氯化钾、硫酸钾、草木灰等。 

 

1.1.粮食价格上行，提升种植意愿带动化肥需求 

长期以来，全球耕地及永久性作物面积处于增长趋势。截至 2021 年，全球耕地及永久

性作物面积达到 1579.88 百万公顷，自 1961 年以来的复合增长率为 0.27%。 

 

图1  全球耕地及永久性作物面积及增速（百万公顷） 

 
资料来源：FAO，东海证券研究所 

 

全球粮食价格波动上行，带动粮食耕种意愿和化肥需求提升。2017 年以来，大豆、玉

米、小麦等粮食价格受到新冠疫情、俄乌冲突等地缘风险的影响，出现大幅波动，截至 2023

年底，粮食价格仍处于近年来价格中枢之上，较高的粮食价格带动了全球农业耕种意愿的提

升，进而有望带动化肥需求提升。 
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图2  全球粮食价格波动上行（美分/蒲式耳） 

 
资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

 中国进口钾肥大合同价格落地，对钾肥价格起到支撑作用。2023 年 6 月 6 日，中国与

Canpotex 签订 2023 年钾肥进口大合同，价格为 307 美元/吨，较 4 月印度签订的合同价格

422 美元/吨优势显著。根据 Bloomberg 数据，东南亚标准氯化钾自 2023 年 7 月以来围绕

330 美元/吨的价格中枢波动，巴西 CFR 在 2023 年秋冬季维持在 290 美元/吨的价格之上。 

 

图3  国内外钾肥价格在中国钾肥大合同签订后企稳（美元/吨） 

 
资料来源：Bloomberg，东海证券研究所 

 

钾肥可负担性指数已回归正常水平，钾肥需求量有望回升。全球钾肥价格自 2022Q2 的

高点开始回落，叠加粮食价格回升，推动农民通过提高化肥使用量保障农作物产量的意愿提

升，有望拉动钾肥需求回升。化肥可负担性指数是化肥价格与农产品价格的比例，该指数越

高则对农民越不利，即负担能力越差，我们以钾肥巴西 CFR 颗粒/CBOT 玉米作为钾肥可负

担性指数，根据 Bloomberg 和 Wind 数据，当前钾肥可负担性指数已回到正常水平， 

Bloomberg 预估 2023 年全球氯化钾需求将达到 6507.57 万吨，同比将增长 1.93%。 
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图4  钾肥可负担性指数已回到正常水平  图5  2016-2023 年全球氯化钾需求量(百万吨) 

 

 

 

资料来源：同花顺，Bloomberg，东海证券研究所  资料来源：Bloomberg，东海证券研究所 

 

 

1.2.全球钾资源集中，钾肥供需错配，依靠贸易调节 

全球钾资源分布不均，形成寡头垄断格局。根据 USGS 数据，截至 2022 年，全球钾盐

储量（折 K2O）大于 33 亿吨，主要分布在加拿大、白俄罗斯、俄罗斯等国家，其占比分别

达到了 33.33%、22.73%和 12.12%。根据 Bloomberg 数据，全球氯化钾产能高于 200 万吨

的企业仅 11 家，产能主要集中在加拿大 Nutrien、白俄罗斯 Belaruskali、俄罗斯 Uralkali 和

美国美盛四家，其产能占比合计达到 67.26%，行业产能集中度高。截至 2022 年，我国仅

盐湖股份、藏格矿业两家企业产能超过 200 万吨，其产能在全球占比分别达到 5.66%和

2.16%。 

 

图6  2022 年全球钾资源储量分布（折 K2O）  图7  2022 年全球氯化钾产能分布（按企业） 

 

 

 

资料来源：USGS，东海证券研究所  资料来源：Bloomberg，东海证券研究所 

 

全球钾肥产能供需错配，大部分钾肥供应需要靠贸易调节。根据 Nutrien 和 IFA 数据，

2021 年全球钾盐（折 K2O）有效产能达到 5236.2 万吨，总需求量为 4534 万吨；从地区来

看，有效产能主要集中在资源储量占比靠前的东欧及中亚（1838.2 万吨）、北美洲（1804.4
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万吨），需求量则主要集中在农业产业靠前的东亚（1711.4 万吨）、拉丁美洲（978.3 万吨）、

北美洲（664.6 万吨）和南亚（395.9 万吨），除北美洲以外，其余高需求量地区钾肥产能均

不能满足自身需求，需要依靠进口满足其肥料需求。 

 

表1  2021 年全球各地区钾盐供需平衡表（折 K2O，单位：万吨） 

地区 产能 有效产能 非肥料需求 肥料需求 总需求量 

西欧 395.5 356.7 58.7 222.8 281.5 

中欧 - - 6.2 93.2 99.3 

东欧及中亚 2202.5 1838.2 22 164.2 186.2 

北美洲 2341.3 1804.4 136 528.6 664.6 

拉丁美洲 227 143.9 66.9 911.4 978.3 

非洲 - - 19.9 94.4 114.2 

西亚 402.5 402.5 13.7 36.5 50.3 

南亚 6.5 3.3 31.6 364.3 395.9 

东亚 804.1 684.6 248.9 1462.5 1711.4 

大洋洲 17.5 2.6 0.1 52.2 52.3 

合计 6396.9 5236.2 604 3930 4534 

资料来源：Nutrien，IFA，东海证券研究所 

 

 

1.3.我国钾肥进口依赖度高，白俄罗斯和老挝出货量提升 

我国钾肥产能有限，进口依赖度高。由于我国钾资源相对不足，产量难以增长，我国钾

肥长期依赖进口。根据隆众数据，2022 年我国氯化钾有效产能为 960 万吨，产量为 749 万

吨，产能利用率达到 77.99%，同时我国氯化钾表观消费量为 1539.66 万吨，进口量达到

793.66 万吨，进口依赖度高达 51.55%。 

 

图8  2018-2022 年我国氯化钾产能、产量及产能利用率

（万吨） 
 

图9  2018-2022 年我国氯化钾进口量、表观消费量及进口

依赖度（万吨） 

 

 

 

资料来源：隆众化工网，东海证券研究所  资料来源：隆众化工网，东海证券研究所 

 

白俄罗斯、老挝钾肥向中国出货量增多。受地缘政治以及制裁的影响，白俄罗斯钾肥供

应发生重大的贸易改道，钾肥从白俄罗斯经欧盟领土运往波罗的海受到阻碍，从而使得白俄

罗斯钾肥出口选择铁路转向中国，2023 年以来，白俄罗斯钾肥向中国的出货量一度创下历

史新高，2023 前三季度达到 247.74 万吨，同比增长了 58.26%。另一方面，近年来进口自

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

200

400

600

800

1000

1200

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

氯化钾有效产能（万吨） 氯化钾产量（万吨）

产能利用率

49%

50%

51%

52%

53%

54%

55%

56%

57%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

进口量（万吨） 表观消费量（万吨）

进口依赖度



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 8/17 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业深度 

老挝的氯化钾增长明显，已成为我国重要的钾肥来源之一。2023 前三季度，来自老挝的氯

化钾进口量达到 149.09 万吨，同比增长了 234.59%。 

 

图10  2018-2023Q3 中国氯化钾进口量按来源（万吨） 

 
资料来源：百川盈孚，东海证券研究所 

 

 

 

2.我国钾肥企业出海具备多方面优势 

2.1.我国粮食安全政策鼓励钾肥企业出海 

近年来，我国陆续发布粮食安全相关政策，粮食安全成为重中之重。历年中央一号文件、

“十四五”关于农业农村的规划以及二十大报告中多次提及稳定粮食生产、确保粮食安全、

守住耕地面积等粮食安全政策，在粮食安全的背景下，叠加全球粮食危机频发和粮食价格波

动上行，化肥需求有望维持高景气度，钾肥需求也有望保持上行趋势。 

 

表2  我国粮食安全相关政策内容 

时间 发布部门 政策 粮食安全相关内容 

2020 年 1 月 国务院 2020 年中央一号文件 

稳定粮食生产。确保粮食安全始终是治国理政的头等大

事。粮食生产要稳字当头，稳政策、稳面积、稳产量。强

化粮食安全省长责任制考核，各省（自治区、直辖市）

2020 年粮食播种面积和产量要保持基本稳定。 

2021 年 1 月 国务院 2021 年中央一号文件 

提升粮食和重要农产品供给保障能力。地方各级党委和政

府要切实扛起粮食安全政治责任，实行粮食安全党政同

责。深入实施重要农产品保障战略，完善粮食安全省长责

任制和“菜篮子”市长负责制，确保粮、棉、油、糖、肉等

供给安全。“十四五”时期各省（自治区、直辖市）要稳定

粮食播种面积、提高单产水平。加强粮食生产功能区和重

要农产品生产保护区建设。建设国家粮食安全产业带。 
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2021 年 11 月 国务院 
《“十四五”推进农业

农村现代化规划》 

强化现代农业科技支撑，开展农业关键核心技术攻关，加

强农业战略科技力量建设，促进科技与产业深度融合；推

进种业振兴，加强种质资源保护，开展育种创新攻关，加

强种业基地建设 

2021 年 12 月 农业农村部 
《“十四五”全国农业

农村科技发展规划》 

坚持保供增效与绿色发展相协调。统筹保总量、保多样和

保质量,以保障国家粮食安全和重要农副产品有效供给为

基本,提高农业发展质量效益。强化增产和绿色双重导向,

按照高效化、安全化、低碳化、循环化、智能化、集成化

的要求,提高绿色增产增效产品技术供给能力。 

2022 年 3 月 国务院 
《2021 年政府工作报

告》 

实施粮食、能源、金融安全战略，粮食综合生产能力保持

在 1.3 万亿斤以上。提高粮食和重要农产品供给保障能

力。 

2022 年 10 月 
第十九届中

央委员会 
二十大报告 

全方位夯实粮食安全根基，全面落实粮食安全党政同责，

牢牢守住十八亿亩耕地红线 

2023 年 2 月 国务院 

《中共中央 国务院关

于做好 2023 年全面

推进乡村振兴重点工

作的意见》 

抓紧抓好粮食和重要农产品的稳产保供；加强农业基础设

施建设；强化农业科技和装备支撑；巩固脱贫攻坚成果；

推动乡村产业高质量发展；拓宽农民增收致富渠道；扎实

推进宜居宜业和美乡村建设 

资料来源：各政府部门官网，先正达招股说明书，东海证券研究所 

 

我国对钾肥行业制定了“三三三”战略，即三分之一国内生产、三分之一国外进口、三

分之一建立境外生产基地反哺国内。 

2000 年 11 月，中国国土资源部同老挝政府签订了勘查开发万象盆地钾盐的原则性协

议，经双方政府同意，相关钾盐项目业主单位前期派出技术专家组，赴老挝开展大面积勘探

测量和 1 比 10 万地质调查，自此中国企业开始陆续到老挝“找钾”。截至目前，我国在老挝

拥有钾盐采矿权和探矿权的企业有十余家，主要集中在万象盆地和甘蒙地区。万象盆地附近

和甘蒙地区钾盐矿权分布见下图。 

云天化子公司中寮矿业是我国最早“走出去”的钾资源开发公司，2004 年 11 月与老挝

政府签署《老挝万象盆地钾盐矿开采生产协议》，获得采矿权，2008 年后由于技术问题暂停

开发。随后，中国水电矿业、中农矿产、老挝开元矿业先后出海，其中，中农矿产和老挝开

元矿业形成产能，成为我国在海外的重要钾盐基地。随后，我国陆续有多家企业“出海找钾”，

在海外获得探矿权，如北京普悦、海王矿业、四川龙蟒等。 

图11  老挝万象盆地附近钾盐矿权分布  图12  老挝甘蒙地区钾盐矿权分布 

 

  

 

资料来源：《老挝钾盐勘探开发历史回顾及经验教训分析》，梁光

河，东海证券研究所 
 资料来源：《老挝钾盐勘探开发历史回顾及经验教训分析》，梁光

河，东海证券研究所 
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近年来，国内企业出海找钾进度加快，在海外取得了一系列钾矿资源开采权与探矿权，

目前，亚钾国际、东方铁塔在老挝已形成产能反哺国内市场。 

东方铁塔自 2016 年完成重大资产重组后，新增氯化钾开采、生产和销售业务。其全资

子公司老挝开源矿业目前拥有氯化钾产能 100 万吨/年。 

2022 年 3 月，亚钾国际在老挝的 100 万吨/年钾肥改扩建项目达产，成为我国出海首个

100 万吨级钾肥项目，2023 年 1 月，亚钾国际第二个 100 万吨/年钾肥项目选厂投料试车成

功，2023 年 10 月，在公司东泰矿区 200 万吨/年产线基础上，公司老挝生产基地突破性的

实现了 300 万吨/年产能的单日产量标准，单日钾肥产量达 9116 吨（其中粉钾 7253 吨，颗

粒钾 1863 吨），公司计划在 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。 

 

表3  我国企业出海找钾项目（不完全统计） 

项目 企业 拟投产能（万吨/年） 国家 

万象 78km²/860Mt 钾盐矿 中寮矿业 5 老挝 

万象 580km²钾盐矿 中国水电矿业 12 老挝 

甘蒙省 84km²钾盐矿 中农矿产 45 老挝 

甘蒙省 194.8km²钾盐矿 东方铁塔 200 老挝 

甘蒙省 263.3km²钾盐矿 亚钾国际 500 老挝 

波里茨塞省 161km²钾盐矿 青海鑫帝 - 老挝 

萨省 KP-488/KP-385 钾矿 中川国际 300 加拿大 

萨省钾肥探矿项目 太极资源 - 加拿大 

刚果蒙哥钾肥项目 春和集团 120 刚果（布） 

萨省 5363.87 km²探矿 兖州煤业 - 加拿大 

万象 259.4km²钾盐矿 北京普悦 - 老挝 

万象 174km²钾盐矿 海王矿业 - 老挝 

206km²钾盐矿 亚洲钾盐 - 老挝 

万象 180km²钾盐矿 四川龙蟒 - 老挝 

万象 55km²钾盐矿 云南腾邦 - 老挝 

沙功那空府万纳腊尼哇县 明达钾盐 - 泰国 

呵叻府丹坤托县 隆邦矿业 - 泰国 

库鲁里钾盐矿（硫酸钾） 四川路桥 94.4 厄立特里亚 

布谷马西 8 亿吨钾盐矿 山东鲁源 200 刚果（布） 

万象钾盐矿项目 云天化 50 老挝 

万象 400km²钾盐矿 藏格矿业 200 老挝 

资料来源：各公司公告，《老挝钾盐勘探开发历史回顾及经验教训分析》，梁光河，驻老挝大使馆经济商务

处、中煤第七十一工程公司，东海证券研究所 
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2.2.老挝钾矿资源丰富，开采具备成本优势，我国企业依靠先

进技术及国内合作有望进一步优化成本 

老挝钾资源储量超过 100 亿吨，在全球排名靠前。全球现有的钾盐资源主要以固体钾盐

矿床为主，其次是地表或近地表的含钾卤水矿床。目前全球已发现 31 个含钾盆地，储量超

过 50 亿吨的盆地有 6 个，其中呵叻盆地覆盖了老挝中部和泰国东北大部分地区，根据《中

国钾盐资源形势分析及管理对策建议》，泰国和老挝地区呵叻盆地钾盐矿床的 K2O 资源远景

储量达到 226.62 亿吨，处于全球靠前水平，其中，老挝万象盆地和甘蒙地区钾资源远景储

量超过 100 亿吨，含矿深度多在 100-500 米，主矿体约 95%为光卤石，5%为钾石盐。 

 

表4  全球主要钾盐矿区简况 

国家 钾盐矿床/盆地名称  资源（K2O）储量/亿 t 类型（主要含钾矿物） 

加拿大 
萨斯喀彻温钾盐矿床 665 海相：钾长石、光卤石 

新不伦瑞克钾盐矿床 2.3 海相：钾长石、光卤石 

俄罗斯 

涅帕盆地 ≈132 海相：钾长石、光卤石 

上卡姆钾盐矿床 含钾盐系厚约 110 m 海相：钾长石、光卤石 

日梁钾盐矿床 2.8 海相：杂卤石、钾石盐、光卤石 

滨里海凹地钾盐矿床 15.03 海相：钾石盐、杂卤石、钾盐镁矾、 光卤石 

俄罗斯、乌克兰

等 

前喀尔巴阡新近 10 
海相：主要为钾盐镁矾，少量钾石 盐、杂卤

石 

纪钾盐盆地     

白俄罗斯 彼里皮亚特 5.746 海相：钾石盐 

美国 

密执安钾盐矿床 钾石盐厚度超过 30 m 海相：钾石盐 

帕拉多克斯钾盐矿 - 海相：钾石盐、光卤石 

新墨西哥钾盐矿床 0.85 海相：钾石盐、光卤石 

英国、荷兰、 德

国、波兰 
蔡希斯坦盆地 

储量 13.6，资源总量 约 

133，以德国为主 
海相：钾石盐、硫镁矾、光卤石、 杂卤石 

西班牙 埃布罗 2.7 海相：钾石盐、光卤石 

意大利 中西西里 2 海相：主要钾盐镁矾 

乌兹别克斯坦、 

土库曼斯坦、 塔

吉克斯坦 

中亚盐盆地 221.13 海相：钾石盐、光卤石 

中国 
察尔汗盐湖钾盐矿床 3.83（KCl） 

陆相：氯化物-硫酸镁亚型卤水为 主，少量固

体钾石盐 

罗北凹地钾盐矿床 2.51（KCl） 陆相：硫酸镁亚型卤水为主 

泰国、老挝 呵叻盆地钾盐矿床 266.62 远景储量 海相：光卤石为主，其次钾石盐 

以色列、约旦 死海 12.64 海相-陆相：氯化物型卤水 

埃及 苏伊士海捷姆萨 - 海相：钾石盐、杂卤石 

埃塞俄比亚 达纳基尔洼地 估算将近 6.32 海相：钾盐镁矾、钾石盐 

加蓬、刚果 加蓬和刚果盆地 几十亿 t（估计，钾镁盐） 海相：光卤石、钾石盐 

巴西 
塞尔希培 22.82 海相：光卤石、钾石盐 

亚马逊 5.6 海相：钾石盐 

资料来源：《中国钾盐资源形势分析及管理对策建议》张苏江等，东海证券研究所 
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根据亚钾国际公告，相较于加拿大、俄罗斯钾矿平均深度在地下 800-2000 米，老挝钾

矿矿层埋深较浅，平均在 180-220 米左右，开采成本相对较低。国内企业老挝快速释放产能

将进一步体现规模效应，有助于成本的进一步降低。 

以亚钾国际为例，公司优化成本方式较多，1）公司预计在 300 万吨/年钾肥产能落地后，

通过引进大功率开采设备降低人工成本，后续计划通过与华为开展 5G 智慧矿山建设未来实

现无人化开采目标。2）物料成本方面，通过与国内企业合作，通过对报废的液压油缸、液

压马达、泵阀以及电机部件再制造，实现备件采购成本下降 40%以上，备件寿命延长 20%

以上。3）工艺成本方面，通过破磨、结晶、浮选工艺的技术研发创新，全面提高系统氯化

钾收率至 83%，降低生产成本。4）能源成本方面，公司通过优化氯化钾干燥方式降低选矿

成本。 

 

图13  全球钾肥成本曲线（美元/吨） 

 
资料来源：K+S 官网，S&P Global, Fertecon, 东海证券研究所 

 

2.3.老挝区位优势明显，中老铁路开通后交通便利 

老挝距离钾肥消费市场印度、印度尼西亚和中国较传统钾肥出口国加拿大、俄罗斯更近，

具有明显的区位优势。 

老挝处于东南亚中部地区，与泰国、越南、柬埔寨、缅甸和中国接壤，辐射范围包括印

度尼西亚、印度和马来西亚等国，邻近钾肥消费市场且具有便利的海运及陆运条件，是亚洲

东南部地区的钾盐矿产储备基地和钾肥生产基地。东南亚地区消费市场与全球主要钾肥产地

加拿大、俄罗斯等较远，过去贸易运输距离较远，与加拿大钾肥和俄罗斯钾肥等相比，老挝

钾肥具有明显的区位优势。另外在返销国内方面，我国国内钾肥产地主要集中于青海，从老

挝返销国内华南地区具有较强的时间和成本优势。 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 13/17 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业深度 

图14  老挝靠近钾肥消费地 

 
资料来源：百度地图，东海证券研究所 

 

中老铁路的开通，大幅的提升了运输便捷性，大大缩短了老挝产品运输回国和出海的时

间。截至 2023 年 12 月 2 日，中老铁路开通运营两周年，跨境货物列车每日开行数量由开

通初期的 4 列增加至目前的 14 列，货物运输辐射老挝、泰国、越南、缅甸等 12 个“一带一

路”共建国家和国内 31 个省（区、市），货物品类由开通初期的香蕉、化肥、百货等扩展至

电子、光伏、通信和汽车等 2700 种，累计发送货物 2910 万吨。同时，老挝、泰国等国家

至欧洲铁路直达运输时间缩短至 15 天。 

图15  泛亚铁路网线路示意图  图16  中老铁路的便捷性 

 

 

 

资料来源：网易，东海证券研究所  资料来源：网易，云南商务交流，东海证券研究所 
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2.4.我国钾肥企业出海已取得明显成效 

海外巨头钾盐销量出现回落，伴随海外项目建成投产，我国出海企业钾肥销量快速提升。 

2022 年，美国美盛公司钾盐产量达到 905 万吨，同比增长了 10.35%，然而其销量自

2020 年达到高点 939.7 万吨后开始下滑，2021/2022 年分别达到 818.6/810.1 万吨，同比

分别下滑 12.89%和 1.04%，由于 2020 年以来全球疫情及地缘冲突等因素带动粮食价格上

升，化肥价格提升，因此美盛钾盐部门营业收入出现明显提升，2022 年达到 51.2 亿美元，

同比增长 97.95%。 

 

图17  美国美盛钾盐产量、销量及增速  图18  美国美盛钾盐部门营业收入及增速 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，东海证券研究所  资料来源：Bloomberg，东海证券研究所 

 

Nutrien 公司钾盐销量于 2022 年出现回落，达到 1253.7 万吨，同比减少了 7.99%，其

钾盐部门营业收入受钾肥价格上升而大幅增长，2022 年达到 76 亿美元，同比增长 89.01%。

2022 年，德国 K+S 公司钾盐销量同比回落 6.69%，达到 711 万吨。 

 

图19  Nutrien 钾盐销量、营业收入及增速  图20  K+S 钾盐销量及增速 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，东海证券研究所  资料来源：Bloomberg，东海证券研究所 

 

国内企业方面，随着 2022 年初亚钾国际在老挝的 100 万吨/年钾肥改扩建项目达产，

2022 年亚钾国际钾肥销量大幅增长，达到 91.02 万吨，同比增加了 159.76%，其钾肥营业

收入达到 34.63 亿元，同比增长了 315.73%；2023H1，在氯化钾价格下行的情况下，产量
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和销量的提升仍然带动亚钾国际钾肥营业收入同比增长 14.63%，达到 20.21 亿元。2022 年

东方铁塔氯化钾营业收入达到 18.35 亿元，同比增长了 78.16%。 

 

图21  亚钾国际钾肥销量、营业收入及增速  图22  东方铁塔氯化钾营业收入及增速 

 

 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

 

3.投资建议 

短期看，3-4 月即将迎来肥料的春耕备货，钾肥可负担性指数已回到正常水平，钾肥行

业景气度有望提升；长期来看，我国始终把保障粮食安全摆在首位，全球钾资源供需错配，

我国钾肥进口依赖度高，老挝地区钾资源开采具备明显优势，国内企业海外产能投放进度较

快，盈利有望提升。建议关注在海外布局钾资源开采及钾肥生产的企业，如亚钾国际、东方

铁塔和藏格矿业等。 

 

3.1.亚钾国际 

公司是我国少数几个成功实现海外找钾并规模化生产的企业之一，在老挝建成了我国首

个百万吨级的境外钾肥项目，目前拥有钾肥年产能 200 万吨，已成为亚洲领先的钾肥供应

商。公司第三个 100 万吨/年钾肥项目有望于 2024 年 4 月达产，公司力争 2025 年实现钾肥

产能 500 万吨/年，未来根据市场需要扩建至 700-1000 万吨/年。在我国鼓励钾肥企业出海

的政策下，公司充分利用老挝的区位优势和资源优势，专注钾资源的开发利用，实现了营收

和利润快速增长，后续通过建设粉钾和颗粒钾产能优化公司产品架构，同时发展非钾产品开

启第二增长曲线，公司盈利能力有望进一步提升。 
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图23  亚钾国际营业收入及增速  图24  亚钾国际归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

3.2.东方铁塔 

公司于 2016 年完成资产重组，新增氯化钾开采、生产和销售业务，实现钢结构与钾肥

产业双主业发展。公司全资子公司老挝开源矿业在老挝境内拥有 141 平方公里钾盐矿权益，

资源储量丰富，目前拥有氯化钾产能 100 万吨/年，是我国率先实现出海找钾、反哺国内的

钾肥企业。 

 

图25  东方铁塔营业收入及增速  图26  东方铁塔归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

 

4.风险提示 

⚫ 政策变化的风险，影响化肥企业生产及化肥产品进出口； 

⚫ 原材料价格上涨的风险，造成行业利润下滑； 

⚫ 海运价格上涨的风险，影响化肥贸易及相关企业盈利； 

⚫ 粮食价格变动的风险，影响化肥需求。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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