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东方铁塔(002545) 

 
老挝钾矿再下一城，钾肥业务持续成长  

 
事件： 

2024 年 1 月 30 日，公司公告，全资孙公司汇亚投资与 XDL MAX 共同在老

挝境内设立合资公司，汇亚投资占比 75%，XDL MAX 占比 25%。合资公司拟

后续申请取得老挝甘蒙省农波南部地区 50km
2
钾盐矿采矿权，并负责开展钾

盐勘探、开采、加工服务，以及生产钾肥供国内销售及出口业务。 

 钾肥企业出海找矿具备必要性 

全球钾肥的可开采储量主要被加拿大、白俄罗斯和俄罗斯所把持，三者的

可开采储量之和占全球总储量的 67.5%。我国钾盐可开采储量约 1.7 亿吨

（折 K2O），仅占全球的 5%左右，且国内湖钾资源开发难度大，运输成本高。 

面对我国日益增长的钾肥需求，国内钾肥供给缺口大，年进口量中枢在 800

万吨，2023 年对外依存度高达 63%。因此，出于安全和战略的角度考虑，

国内钾肥企业出海找矿具备一定必要性。 

 公司已在老挝找钾之路上取得先机 

老挝钾盐矿资源丰富，目前在走出去寻钾的企业中，只有在老挝寻钾的企

业实现了规模化量产。老挝已成为我国重要的钾肥进口来源国。 

公司作为响应国家钾肥战略的先行者，2016 年便间接获得了老挝开元 100%

股权。在已有 50 万吨年产能基础上，公司积极推进老挝开元 150 万吨钾肥

项目，其中前期 50 万吨钾肥项目已于 2023 年 4 月达产，公司也正式迈入

年产氯化钾 100 万吨的新征程。 

 老挝钾肥产能有望再上台阶 

此次拟后续开采的农波南部地区钾盐矿折合氯化钾的资源量约计 1 亿吨，

初步规划产能为氯化钾 100 万吨/年。至此，公司钾肥规划产能已达到了

200 万吨/年，远期总产能可达 300 万吨/年，规模优势逐渐显现。 

我们认为，该矿区拥有的运输和开采优势，有望助力相关项目顺利推进。 

 盈利预测、估值与评级 

考虑到钾肥价格的波动情况，我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为

38/42/51 亿元（前值为 41/47/51 亿元），同比增速分别为 6%/11%/20%，归

母净利润分别为 7.3/9.9/13.0 亿元（前值为 9.6/12.6/13.7 亿元），同比

增速分别为-11%/36%/31%，EPS 分别为 0.59/0.80/1.04 元/股，3 年 CAGR

为 16%。鉴于钾肥供需格局有望持续向好，公司扩产积极有序，我们给予公

司 2024 年 10 倍 PE，目标价 7.97 元，维持为“买入”评级。   
风险提示：老挝在建项目推进不及预期，国际钾肥价格大幅下滑，东南亚

地缘政治风险  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2782 3616 3815 4221 5050 

增长率（%） 4.92% 29.99% 5.51% 10.64% 19.64% 

EBITDA（百万元） 822 1379 1772 2335 2938 

归母净利润（百万元） 404 825 731 992 1298 

增长率（%） 30.77% 104.12% -11.36% 35.71% 30.89% 

EPS（元/股） 0.32 0.66 0.59 0.80 1.04 

市盈率（P/E） 18.8 9.2 10.4 7.7 5.8 

市净率（P/B） 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 

EV/EBITDA 12.7 6.8 4.0 3.1 2.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 02月 02 日收盘价    
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1. 钾肥企业出海找矿具备必要性 

全球钾肥的可开采储量主要被加拿大、白俄罗斯和俄罗斯所把持，三者的可开采

储量之和占全球总储量的 67.5%，2022 年三国产量合计占比达到 60%。 

我国钾盐可开采储量约 1.7 亿吨（折 K2O），占全球的 5%左右，且国内湖钾资源

开发难度大，运输成本高。面对我国日益增长的钾肥需求，国内钾肥供给缺口大，年

进口量中枢在 800 万吨，2023 年对外依存度高达 63%。因此，出于安全和战略的角度

考虑，国内钾肥企业出海找矿具备一定必要性。 

1.1 全球钾矿资源分布不均 

钾肥主要从钾矿中提取分离，其来源主要有两种，一种是固体钾资源（矿钾），

一种是液体钾资源（湖钾），全球矿钾资源占比为 85%左右，其余为卤水矿。 

据 USGS 报告显示，2022 年全球钾盐的总开采储量高达 33亿吨（折 K2O，不包含

死海储量，死海据推断含有 20亿吨氯化钾）。全球钾肥的可开采储量主要被加拿大、

白俄罗斯和俄罗斯所把持，三者的可开采储量之和占全球总储量的 67.5%。 

2022 年全球钾盐的矿产品产量达到 4000 万吨（折合 K₂O），其中加拿大、白俄罗

斯和俄罗斯三国产量合计占比达到 60%。受到俄乌冲突和欧美对白俄罗斯、俄罗斯的

经济制裁的影响，俄白两国的钾肥产量相较 2021 年大幅下滑。 

不仅如此，虽然加拿大、俄罗斯、白俄罗斯的钾肥项目建设周期较长，但其开采

规模较大，开矿时间较久，目前的开采成本显著低于其他国家和地区。 

图表1：全球钾盐探明资源量分布（折合 K2O） 
 

图表2：2022 年全球钾肥产量占比 

  

资料来源：USGS，国联证券研究所 资料来源：USGS，国联证券研究所 

1.2 我国钾肥进口依存度高 

据 USGS 数据，中国钾盐可开采储量约 1.7 亿吨（折 K2O），占全球的 5%左右，但

与其他国家不同的是，中国钾资源主要以湖钾为主，占整体储量的 97.74%。相较于

加拿大, 

33.0%

白俄罗斯, 

22.5%

俄罗斯, 

12.0%

美国, 6.6%

中国, 5.1%

德国, 4.5%

智利, 3.0%
老挝, 2.2%

西班牙, 2.0%
巴西, 0.1% 其他, 9.0%
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矿钾，湖钾资源开发难度大，工序复杂。代表性的矿区主要有青海格尔木地区和新疆

罗布泊地区，远离需求钾肥的东部地区，运输成本高。 

图表3：我国的钾矿资源以液体钾资源为主 

矿床 

类型 
矿床形式 典型矿床 规模 地理位置 

储量 

占比 

现代盐

湖型 

察尔汗式 

察尔汗盐湖 特大型 青海格尔木 

97.74% 

钾镁盐矿床 大型 
青海海西州

冷湖 

昆特依盐湖钾盐矿床 中型 青海格尔木 

罗布泊式 
罗北凹地硫酸盐型钾盐矿

床 
特大型 新疆若芜 

扎布耶式 
西藏扎布耶盐湖硼锂钾盐

矿床 
中型 

西藏阿里仲

巴 

乌勇布拉

克式 

新疆乌勇布拉克盐湖硝酸

钾盐矿床 
小型 新疆吐鲁番 

地下卤

水型 
邓井关式 

四川自贡邓井关含钾卤水

矿床 
小型 四川自贡 

0.52% 

青海南翼山富钾卤水矿床 大型 青海茫崖 

沉积式 

勐野井式 云南江城勐野井钾盐矿床 大型 云南普洱 

1.74% 
渠县式 

四川渠县农乐乡杂卤石矿

床 
小型 四川渠县 

 

资料来源：《无机盐工业》，国联证券研究所 

根据百川盈孚统计，2017 年-2023 年我国钾肥产能稳定在 860 万吨（折纯 KCl），

其中盐湖股份、藏格矿业分别以 500 万吨、200 万吨产能居国内前二，二者占国内总

产能的 81.4%。 

我国钾肥供给缺口大，年进口量中枢在 800 万吨，2023 年对外依存度高达 63%。

2023 年我国钾肥表观消费量 1764 万吨，进口量达 1157 万吨，同比增长 22%。较高

的对外依存度也使得国内钾肥市场基本接受国际市场定价。 

图表4：我国钾肥产能与产量情况 
 

图表5：我国钾肥的表观消费量及对外依存度 

  

资料来源：百川盈孚，国联证券研究所 资料来源：百川盈孚，国联证券研究所 
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2. 公司已在老挝找钾之路上取得先机 

在国家“三三三”战略的引领下，众多企业积极走出国门寻找钾资源。老挝钾盐

矿资源丰富，目前在走出去寻钾的企业中，只有在老挝寻钾的企业实现了规模化量产。

老挝已成为我国重要的钾肥进口来源国。 

公司作为响应国家钾肥战略的先行者，2016年便间接获得了老挝开元100%股权。

在已有 50万吨年产能基础上，公司积极推进老挝开元 150 万吨钾肥项目，前期 50万

吨钾肥项目已于 2023 年 4 月达产，公司也正式迈入年产氯化钾 100 万吨的新征程。 

2.1 老挝已成为我国钾肥的重要进口来源 

当前，钾肥行业正面临变革，国内钾肥需求较大，且进口依存度居高不下。在“三

三三”战略的引领下，众多企业积极走出国门寻找钾资源。 

老挝地处“一带一路”战略沿线核心区位，其中部的呵叻高原钾盐资源丰富，是

世界上最大的钾盐矿床之一。目前在走出去寻钾的企业中，只有在老挝寻钾的企业实

现了规模化量产。 

根据卓创资讯和中国无机盐工业协会数据，加拿大、白俄罗斯和俄罗斯虽是我国

氯化钾主要进口来源，但来自老挝的进口钾肥量从 2020 年的 12.78 万吨，上升至

2023 年的 170.8 万吨，老挝钾肥进口占比也从 1.5%上升至 15%，老挝已成为我国钾

肥的重要进口来源国。 

图表6：2022 年我国氯化钾进口来源 
 

图表7：2023 年我国氯化钾进口来源 

  

资料来源：卓创资讯，国联证券研究所 资料来源：中国无机盐工业协会钾盐钾肥行业分会，国联证券研究所 

2.2 公司持续推进老挝钾肥项目 

公司积极响应国家号召，于 2016 年收购汇元达 100%股权，标的作价 40 亿元，

从而间接获得了老挝开元 100%股权。老挝开元拥有老挝甘蒙省和沙湾拿吉省面积达

140.96 平方公里的钾盐矿开采权，KCl 总储量预计超 4亿吨，是排名亚洲第一、世界

第八位的特大型钾盐矿。至此公司成为少有的在海外找矿成功的企业。 
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在公司一期 50万吨项目良好运行 5年之后，公司敏锐觉察市场形势，在全球钾

肥供给危机到来之前，加速推进老挝开元二期 150 万吨钾肥项目。 

2023 年 4月 28 日，“老挝甘蒙省钾镁盐矿 150 万吨氯化钾项目一期工程（50万

吨）”项目达产，加上原有产能，公司正式迈入年产氯化钾 100 万吨的新征程。 

此外，2023 年 3 月 23 日，老挝开元成功斩获甘蒙省 92 平方公里的采矿权，进

一步增加了可开采储量。 

图表8：公司历年钾肥产销情况 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

3. 公司老挝钾肥产能有望再上台阶 

公司全资孙公司汇亚投资与 XDL MAX 在老挝成立合资公司，拟后续开采老挝甘

蒙省农波南部地区钾盐矿，公司钾肥产能有望再增 100 万吨/年，远期总产能有望达

到 300 万吨/年。 

我们认为，矿区拥有的运输和开采优势，有望助力相关项目顺利推进。 

3.1 开采农波盐矿钾肥产能再上台阶 

2024 年 1月 30 日，公司公告，全资孙公司汇亚投资与 XDL MAX 共同在老挝境内

设立合资公司，汇亚投资占比 75%，XDL MAX 占比 25%。 

2022 年 3月，XDL MAX 获得了老挝甘蒙省农波南部地区钾盐矿 50km
2
探矿权。在

勘探报告获批，与老挝政府签署采矿合同后，合资公司将向老挝计划投资部申请投资

许可证和采矿许可证，并负责钾盐的生产和销售业务。 

根据公司公告，该矿区折合氯化钾的资源量约计 1亿吨，初步规划产能为氯化钾

100 万吨/年。 
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在此基础上，公司钾肥规划产能已达到了 200 万吨/年，远期总产能可达 300 万

吨/年，不仅进一步打开了成长空间，作为响应国家钾肥战略的先行者，公司亦将分

享我国经济增长带来的丰厚收益，影响意义深远。 

3.2 矿区优势有望助力项目顺利推进 

根据《老挝甘蒙省农波南部地区钾盐矿勘探报告》，此矿区拥有地理位置优越及

开采条件较好的优势。 

地理位置方面，矿区内有著名的 13 号公路，全长 1600 多 km，纵贯南北，连结

柬埔寨和越南南方，是重要的交通干线。向北 380km 可达老挝首府万象市，进一步向

北可达中国云南省勐腊县；向南可抵柬埔寨和越南南部重镇西贡。此外，湄公河也可

作为水路运输抵达柬埔寨、越南及老挝其他城市。 

图表9：老挝钾镁盐矿区交通位置图 

 
资料来源：《老挝甘蒙省农波南部地区钾盐矿勘探报告》，国联证券研究所 

开采条件方面： 

（1）矿层呈层状、似层状产出，分布连续，产状较平缓。 

（2）矿层中矿物组合简单，矿石矿物主要为钾镁盐矿（钾石盐、光卤石）和石

盐矿，易溶于水且溶解性较好。 

（3）矿层厚度较大，矿石品位高；特别上层钾石盐矿，KCl平均含量最高达26.53%。 

（4）矿区位于湄公河东岸 3-8km，矿床开发水源充足。 
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（5）勘探区地势平缓，高等级公路与乡间公路纵横交错，呈网状，交通便利。 

综上，我们预计公司此次钾肥开采项目将顺利推进，考虑到矿区的运输和开采优

势，公司不仅将积极反哺国内钾肥市场，还有望获取一定的成本优势。 

4. 风险提示 

1)老挝在建项目推进不及预期 

公司老挝钾肥项目若建设进度不及预期，将对公司未来业绩增量产生较大影响。 

2)国际钾肥价格大幅下滑 

白俄钾肥制裁放松或其他意外因素可能导致钾肥价格大幅下滑，直接影响钾肥

业务的盈利能力。 

3）东南亚地缘政治风险 

老挝或越南对中国的政治态度转变均可能影响中国海外企业的正常经营，进而

有可能影响到公司境外钾肥业务的生产和出海。 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1411 2457 484 422 505  营业收入 2782 3616 3815 4221 5050 

应收账款+票据 665 755 940 1040 1244  营业成本 2068 2314 2601 2684 3037 

预付账款 49 62 60 67 80  营业税金及附加 45 48 58 63 73 

存货 1168 1068 1195 1233 1395  营业费用 26 21 31 25 25 

其他 795 488 517 541 592  管理费用 175 187 198 215 258 

流动资产合计 4088 4830 3196 3303 3816  财务费用 67 14 50 20 36 

长期股权投资 143 166 193 220 247  资产减值损失 6 -1 0 3 0 

固定资产 2137 2146 2762 3623 4651  公允价值变动收益 32 -1 0 0 0 

在建工程 335 777 647 518 388  投资净收益 62 66 74 74 74 

无形资产 3616 3553 3434 3316 3197  其他 0 -17 -9 -11 -18 

其他非流动资产 1389 1564 1420 1276 1276  营业利润 503 1078 941 1279 1676 

非流动资产合计 7620 8206 8457 8953 9760  营业外净收益 -3 -2 5 5 5 

资产总计 11708 13036 11654 12257 13576  利润总额 500 1076 946 1284 1681 

短期借款 1012 1603 0 227 908  所得税 98 254 218 295 387 

应付账款+票据 425 565 586 604 684  净利润 402 822 729 989 1294 

其他 537 672 663 700 809  少数股东损益 -2 -3 -2 -3 -4 

流动负债合计 1974 2839 1249 1532 2401  归属于母公司净利润 404 825 731 992 1298 

长期带息负债 441 469 385 308 240        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 1329 1259 1259 1259 1259   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 1770 1729 1644 1568 1499  成长能力      

负债合计 3745 4568 2893 3100 3900  营业收入 4.92% 29.99% 5.51% 10.64% 19.64% 

少数股东权益 24 12 9 7 3  EBIT 25.18% 92.56% -8.58% 30.86% 31.66% 

股本 1244 1244 1244 1244 1244  EBITDA 11.30% 67.78% 28.53% 31.76% 25.81% 

资本公积 4611 4611 4611 4611 4611  归属于母公司净利润 30.77% 104.12% -11.36% 35.71% 30.89% 

留存收益 2084 2601 2896 3295 3818  获利能力      

股东权益合计 7963 8468 8761 9157 9676  毛利率 25.67% 36.00% 31.82% 36.42% 39.85% 

负债和股东权益总计 11708 13036 11654 12257 13576  净利率 14.44% 22.72% 19.10% 23.43% 25.63% 

       ROE 5.09% 9.75% 8.35% 10.84% 13.42% 

现金流量表       ROIC 6.40% 11.87% 10.09% 12.26% 14.96% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 402 822 729 989 1294  资产负债率 31.98% 35.04% 24.83% 25.29% 28.73% 

折旧摊销 256 288 775 1031 1220  流动比率 2.1 1.7 2.6 2.2 1.6 

财务费用 67 14 50 20 36  速动比率 1.4 1.3 1.5 1.3 1.0 

存货减少（增加为“-”） -417 99 -127 -38 -162  营运能力      

营运资金变动 -267 -748 -326 -113 -242  应收账款周转率 4.6 5.8 4.4 4.4 4.4 

其它 364 -157 72 -16 108  存货周转率 1.8 2.2 2.2 2.2 2.2 

经营活动现金流 404 319 1174 1873 2255  总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 

资本支出 -287 -298 -1000 -1500 -2000  每股指标（元）      

长期投资 54 -154 0 0 0  每股收益 0.3 0.7 0.6 0.8 1.0 

其他 519 109 27 27 27  每股经营现金流 0.3 0.3 0.9 1.5 1.8 

投资活动现金流 286 -343 -973 -1473 -1973  每股净资产 6.4 6.8 7.0 7.4 7.8 

债权融资 -134 618 -1687 151 612  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 18.8 9.2 10.4 7.7 5.8 

其他 -157 -331 -487 -612 -811  市净率 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 

筹资活动现金流 -291 288 -2174 -462 -199  EV/EBITDA 12.7 6.8 4.0 3.1 2.7 

现金净增加额 395 290 -1973 -62 83  EV/EBIT 18.5 8.6 7.0 5.6 4.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 02月 02 日收盘价    
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