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亚钾国际(000893) 

 
24Q1 业绩低于预期，看好公司中长期成长路径  

 
事件： 

4 月 29日，公司发布 2023年年报，2023年公司实现营业收入 38.98亿元，

同比增长 12%；实现归母净利润 12.35亿元，同比下滑 39%，扣非后归母净

利润 12.74亿元，同比下滑 37%；实现基本每股收益 1.35 元/股。 

同天，公司发布 2024年一季报，2024年 Q1公司实现营业收入 6.33亿元，

同比下滑 26%，环比下滑 37%；归母净利润 0.81亿元，同比下滑 76%，环比

下滑 66%；销售净利率 11.46%，同比下滑 27.69pct，环比下滑 10.84pct。 

 量价齐跌叠加费用率抬升，公司 24Q1业绩低于预期 

公司 24Q1业绩低于预期，一方面系钾肥销量 29.85万吨，环比下滑 11.76

万吨影响，另一方面系 Q1 钾肥均价（62%俄白）为 2438 元/吨，环比下滑

16%所致。公司 Q1期间费用率为 28.34%，亦是影响盈利能力的部分原因。 

 钾肥产销量或重回增长，静待大合同提振信心 

产销量方面，公司已与国内权威治水机构建立合作，第二个 100万吨/年钾

肥项目的主斜井涌水问题正进行有效治理，我们预计钾肥产销量下半年将

重回正轨。价格方面，截至 4 月 29 日，4 月钾肥均价（62%俄白）为 2360

元/吨，环比 3月均价增长 4%，已现企稳回升态势。全年维度看，Nutrien

预计 24年全球钾肥市场供需将相对均衡；3月印尼大合同确认为 302美元

/吨，待我国大合同价格确认后，钾肥市场有望重拾信心，向下空间或有限。 

 资源优势仍存，看好公司持续成长 

作为稀缺的在国外找矿并成功规模化生产的企业，公司已获取老挝三处钾

盐矿权，折纯氯化钾资源储量预计超过 10亿吨，是亚洲最大钾肥资源量企

业。2023 年 1 月，公司完成第二个 100 万吨/年钾肥项目选厂投料试车；

2024 年 4 月，公司完成第三个 100 万吨/年钾肥项目选厂投料试车。公司

中期规划 500 万吨钾肥年产能，并具备开采、运输、人力物耗成本和采矿

权摊销优势。此外，2.5万吨溴素项目和阻燃新材料项目预计 24年中投产。 

 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 2024-2026 年营业收入分别为

55/81/93 亿元，同比增速分别为 42%/45%/15%，归母净利润分别为

16.7/25.6/31.6 亿元，同比增速分别为 35%/53%/24%， EPS 分别为

1.80/2.75/3.40元/股，3年 CAGR 为 37%。我们给予公司 2024年 13倍 PE，

对应 2024年目标价格为 23.40元，维持“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 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3466 3898 5545 8066 9291 

增长率（%） 316.12% 12.45% 42.25% 45.49% 15.19% 

EBITDA（百万元） 2379 1877 4184 5598 6538 

归母净利润（百万元） 2029 1235 1672 2558 3159 

增长率（%） 126.64% -39.12% 35.36% 53.00% 23.50% 

EPS（元/股） 2.18 1.33 1.80 2.75 3.40 

市盈率（P/E） 8.5 14.0 10.4 6.8 5.5 

市净率（P/B） 1.7 1.5 1.3 1.1 0.9 

EV/EBITDA 10.7 14.0 4.0 2.3 1.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 08日收盘价    
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基础化工/农化制品  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

18.66 元  

目标价格： 
 

23.40 元  
 

基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 928.85/811.84 

流通 A股市值(百万元) 15,148.90 

每股净资产(元) 12.15 

资产负债率(%) 22.70 

一年内最高/最低(元) 30.80/16.99 
 

股价相对走势  
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1710 755 3186 6824 10486  营业收入 3466 3898 5545 8066 9291 

应收账款+票据 167 19 162 235 271  营业成本 945 1609 2406 3340 3712 

预付账款 77 59 136 198 229  营业税金及附加 96 188 166 242 279 

存货 189 417 569 790 879  营业费用 16 36 50 65 56 

其他 128 183 279 405 467  管理费用 259 576 848 1065 1134 

流动资产合计 2271 1433 4332 8453 12331  财务费用 -43 13 25 2 -17 

长期股权投资 33 80 81 81 82  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 2336 4149 5551 7525 8252  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 1300 2742 2071 850 1000  投资净收益 1 1 1 1 1 

无形资产 6558 6665 5403 4140 2877  其他 -2 -3 -3 -6 -6 

其他非流动资产 349 628 626 624 624  营业利润 2190 1474 2047 3349 4123 

非流动资产合计 10575 14265 13732 13220 12836  营业外净收益 0 -73 177 35 47 

资产总计 12846 15698 18063 21673 25166  利润总额 2191 1401 2225 3384 4169 

短期借款 0 319 0 0 0  所得税 163 191 556 846 1042 

应付账款+票据 623 1188 1975 2742 3047  净利润 2028 1210 1668 2538 3127 

其他 375 715 1067 1493 1671  少数股东损益 -1 -25 -3 -20 -32 

流动负债合计 998 2222 3042 4235 4718  归属于母公司净利润 2029 1235 1672 2558 3159 

长期带息负债 12 576 453 332 214        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 208 262 262 262 262   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 221 838 715 594 476  成长能力      

负债合计 1219 3060 3757 4829 5194  营业收入 316.12% 12.45% 42.25% 45.49% 15.19% 

少数股东权益 1513 1411 1408 1388 1356  EBIT 115.48% -34.17% 59.12% 50.51% 22.64% 

股本 929 929 929 929 929  EBITDA 123.48% -21.10% 122.91% 33.79% 16.79% 

资本公积 7203 7246 7246 7246 7246  归属于母公司净利润 126.64% -39.12% 35.36% 53.00% 23.50% 

留存收益 1982 3053 4725 7282 10441  获利能力      

股东权益合计 11627 12638 14307 16845 19972  毛利率 72.73% 58.72% 56.61% 58.60% 60.05% 

负债和股东权益总计 12846 15698 18063 21673 25166  净利率 58.51% 31.04% 30.09% 31.47% 33.66% 

       ROE 20.06% 11.00% 12.96% 16.55% 16.97% 

现金流量表       ROIC 47.76% 12.26% 11.81% 20.72% 27.60% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 2028 1210 1668 2538 3127  资产负债率 9.49% 19.49% 20.80% 22.28% 20.64% 

折旧摊销 231 463 1934 2212 2385  流动比率 2.3 0.6 1.4 2.0 2.6 

财务费用 -43 13 25 2 -17  速动比率 1.9 0.4 1.1 1.7 2.3 

存货减少（增加为“-”） -116 -228 -152 -221 -88  营运能力      

营运资金变动 -494 127 670 709 268  应收账款周转率 20.8 202.8 34.3 34.3 34.3 

其它 204 276 196 229 99  存货周转率 5.0 3.9 4.2 4.2 4.2 

经营活动现金流 1810 1860 4342 5469 5775  总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.4 0.4 

资本支出 -2602 -3304 -1400 -1700 -2000  每股指标（元）      

长期投资 -33 -48 0 0 0  每股收益 2.2 1.3 1.8 2.8 3.4 

其他 -54 -54 -44 -9 -12  每股经营现金流 1.9 2.0 4.7 5.9 6.2 

投资活动现金流 -2688 -3405 -1444 -1709 -2012  每股净资产 10.9 12.1 13.9 16.6 20.0 

债权融资 -22 882 -442 -121 -118  估值比率      

股权融资 172 0 0 0 0  市盈率 8.5 14.0 10.4 6.8 5.5 

其他 1544 -287 -25 -2 17  市净率 1.7 1.5 1.3 1.1 0.9 

筹资活动现金流 1694 594 -467 -122 -101  EV/EBITDA 10.7 14.0 4.0 2.3 1.4 

现金净增加额 846 -954 2431 3638 3662  EV/EBIT 11.8 18.6 7.4 3.8 2.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 08日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：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

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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