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钾肥龙头正崛起，成长空间巨大
米高集团是中国领先的钾肥公司，根据弗若斯特沙利文报告，按 2023年度钾肥销量计
算，米高集团在中国钾肥公司中排名第四，于中国非储备型钾肥公司中排名第三。我们
看好钾肥价格企稳回升对公司盈利的改善驱动，预计米高集团在 2025-2027财年的营业
收入达到 41.1/47.3/54.8亿元，分别同比增长 9%/15%/16%，归母净利润 3.8亿/4.4亿
/5.2亿，同比增长 50%/17%/17%。给予米高集团目标价 8港元，对应 2025 财年预测
PE倍数 13.4倍，首次评级买入。

报告摘要

米高集团是中国钾肥龙头。公司的主要产品是氯化钾与硫酸钾，分别占 24财年收

入比重的 83%和 12%。受氯化钾价格下跌影响，24财年公司业绩有所下滑。收入
达到 37.7亿，同比下降 16%，归母净利润 2.5亿，同比下降 31%。我们认为米高

集团拥有优质的客户资源，成长空间大，未来三年销量增速将保持 15%左右增长。
公司在中国黑龙江省、吉林省、贵州省以及广东省建立了 6个生产基地，地理位置

优越，均位于中国主要种植区，毗邻主要客户，拥有便捷的交通网络。公司与主要
客户如北大荒、贵州烟草建立战略关系，其他客户如呼伦贝尔农垦、安徽辉隆，均

保持超过 10年的业务合作关系。

中国钾肥依赖进口，米高拥有稀缺的钾肥进口权。全球钾肥市场寡头垄断，格局长
期稳定，供需错配明显。根据 USGS（美国地质调查局）的资料，于 2022年，加
拿大、俄罗斯、白俄罗斯三个国家的钾盐储量占全球储量的 60%以上。我国是钾肥

主要消费国，但钾盐资源相对匮乏，50%的钾肥需求高度依赖进口。米高集团于中
国运营钾肥业务超过 20年，建立了全方位的氯化钾采购渠道，可以以具竞争力的价
格，从境外主要钾肥生产商处获得稳定的氯化钾供应。

预计未来中国钾肥行业将保持低速增长。2022年中国氯化钾销量达到 1538万吨，
占钾肥总销量的 77.4%。2022年硫酸钾及硝酸钾的销量分别达到 373万吨及 76万
吨。根据弗若斯特沙利文预测，中国氯化钾销量由 2023年的 1653万吨增至 2027
年的 1805万吨，复合年增长率为 2.2%。到 2027年，硫酸钾及硝酸钾的销量将分

别达到 446万吨及 91万吨，2023年至 2027年的复合年增长率为 3.0%及 2.5%。

首次评级买入。我们看好钾肥价格企稳回升对公司盈利的改善驱动，预计米高集团

在 2025-2027财年的营业收入达到 41.1/47.3/54.8亿元，分别同比增长
9%/15%/16%，归母净利润 3.8亿/4.4亿/5.2亿，同比增长 50%/17%/17%。我们给
予米高集团目标价 8港元，对应 2025财年预测 PE倍数 13.4倍，首次评级买入。

风险提示：行业竞争加剧；价格不及预期；

31/03年结；百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入 4,723 3,771 4,110 4,726 5,483
增长率(%) 23% -16% 9% 15% 16%
归母净利润 405 252 380 444 518
增长率(%) 1% -31% 50% 17% 17%
毛利率(%) 16% 14% 15% 16% 16%
净利润率(%) 1% -31% 50% 17% 17%
每股收益(元) 0.60 0.37 0.56 0.66 0.77
每股净资产(元) 2.33 3.83 4.41 5.06 4.93
市盈率 9.3 15.1 10.0 8.5 7.3
市净率 2.4 1.5 1.3 1.1 1.1
净资产收益率(%) 26% 10% 13% 13% 15%
股息收益率(%) 0% 1% 2% 2% 2%
数据来源：公司资料，安信国际预测
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公司简介
主营业务

米高集团是中国领先的钾肥公司。具有集采购、制造、加工及销售为一体的综合能力，
可以提供各类钾肥产品。根据弗若斯特沙利文报告，按 2023年度钾肥销量计算，米高
集团在中国钾肥公司中排名第四，于中国非储备型钾肥公司中排名第三。米高集团在中
国黑龙江省、吉林省、贵州省以及广东省等地区建立了 6个生产基地，工厂地理位置优
越，均位于中国的主要种植区，毗邻主要客户，拥有便捷的交通网络。公司与主要客户
如北大荒、贵州烟草建立战略关系，并成立合营企业，了解客户需求及为其稳定提供优
质化肥，保证公司产品的稳定需求。

发展历程

米高集团成立于 2003年。在 2006年Migao Corporation (TSX)透过反向收购于多伦多
证券交易所创业板上市。2007年Migao Corporation (TSX)股份转板至多伦多证券交易
所并进行买卖。2014年为投资云南欧罗汉姆而成立合营企业，与EuroChem International
合作注册成立 EuroChem Migao。2015年收购大兴米高多数股权，借此加强与贵州烟草
投资的业务关系。2016年Migao Corporation (TSX)被私有化并停止在多伦多证券交易
所上市。同年公司成为中国化工信息中心十大钾肥生产商。2018年与黑龙江北大荒成立
安达米高及宝清米高，借此加强与黑龙江北大荒的业务关系。2020年中国无机盐工业协
会授予米高集团中国钾盐钾肥工业「功勋企业」荣誉。2022年收购同江米高以支持在黑
龙江省同江市建设黑龙江物流及仓储中心的发展计划。2024年在香港上市。

图 1：米高集团发展历程

资料来源：招股书，安信国际整理

股权结构

米高集团的控股股东是刘国才先生，拥有公司 74%的股权。刘国才先生为米高集团的的

创始人、主席、行政总裁、执行董事及控股股东。刘先生以私人资金创建米高集团的首
家中国营运附属公司四川米高，并开始生产硝酸钾的业务。
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图 2：股权结构

资料来源：披露易，安信国际整理

管理层介绍

米高集团拥有一支实力强大、积极进取的管理团队，对钾肥行业拥有丰富经验和深入了
解。刘国才先生为公司创办人，拥有超过 20年的钾肥行业经验及企业运营与管理经验。

此外，高级管理层拥有丰富的钾肥行业经验，在钾肥生产业务的管理与运营经验平均超
过 15年。管理团队对中国钾肥行业的趋势、上游供应链的动向，以及下游客户的需求有
着深刻的理解和敏锐的洞察力。管理团队密切合作，共同制定业务与发展战略。大多数
执行董事和高级管理层成员已在米高集团任职超过十年。

图 3：管理层介绍

资料来源：招股书，安信国际整理

业务介绍

主要产品包括氯化钾、硫酸钾、硝酸钾、复合肥和其他产品。经过二十多年的发展，米
高集团具有集采购、制造、加工及销售为一体的综合能力。

在采购方面，向海外及国内供应商采购氯化钾。米高直接向海外供应商采购氯化钾时，
会与海外供应商签订采购合同，并根据中国法律，通过附属公司广东米高获发的氯化钾
自动进口许可证进行采购，为相关货物运输办理清关手续，经海运或铁路运输交付予米
高。
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公司的主要客户包括大型农垦公司、国有烟草公司以及农业综合服务公司。公司直接向
主要客户供应钾肥产品。与主要客户如呼伦贝尔农垦、贵州烟草、安徽辉隆等拥有平均
超过 10年的业务关系。

图 4：业务流程

资料来源：招股书，安信国际整理

钾肥为农作物生产的必需肥料。钾是三种植物基本营养素之一，另外两种则是氮和磷。
钾对碳水化合物和淀粉的合成至关重要，还有助于植物抵抗萎蔫病。土壤中高达 98%的
钾不能以原有形式供植物吸收。肥料中使用的钾是以硫酸盐（硫酸钾）、氯化物（氯化
钾）及硝酸盐（硝酸钾）形式存在的钾盐。

钾肥能带来一系列好处，包括(i)提高保水度；(ii)抵抗极端天气；(iii)提高抗病虫害能力；
(iv)对环境及人体健康危害小；及(v)提高农作物产量及质量。钾肥是高附加值农作物的主
要肥料类型，但其销量通常低于世界上其他两种主要肥料（即氮肥和磷肥），因为其平
均价格较氮肥和磷肥昂贵。然而，随着中国农业产业快速发展及饮食结构的升级，对高
附加值农作物的需求有所增加，导致钾肥的销量快速增长。

图 5：产品介绍

资料来源：招股书，安信国际整理
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氯化钾

氯化钾（称为 KCL或MOP）是化学式为 KCl的化合物，其含有的氧化钾(K2O)约 60%。
氯化钾为一种无色无味的结晶体。固态氯化钾易溶于水。氯化钾是最常用的钾肥，可用
于种植各种食物，如小麦、芹菜等。氯化钾可被植物快速吸收并直接利用。氯化钾也可
用作其他钾肥（如硫酸钾、硝酸钾及复合肥）的主要原材料。氯化钾通常是最便宜的钾
矿来源，且钾含量高。

米高会按照中国国家标准将粉末状氯化钾造粒成客户指定不同大小的氯化钾颗粒状。公
司共有 3条氯化钾造粒线，其中 1条位于长春生产设施及另外 2条位于安达生产设施。

硫酸钾

硫酸钾（也称为 SOP）是一种化学式为 K2SO4的化合物，其含有的氧化钾约 50%，硫

为 17.6%。硫酸钾通常呈白色至淡黄色，为一种结晶粉末或晶体。其吸湿性（即产品通
过吸收或释放水蒸气而对空气的水分含量起反应的能力）小于氯化钾，这使其具有更优
良的抗结块性能。硫酸钾对土壤酸碱度的影响为中性，与氯化钾类似。硫酸钾为农作物
提供硫，对于需要更多硫素营养的农作物而言，其为一种有效肥料。需要更多硫素营养
的农作物包括卷心菜、洋葱、十字花科植物、所有油籽作物以及大多数热带和温带水果
作物。再者，硫酸钾不仅可以像氯化钾般补充土壤中的钾，还可以补锌、硼及其他元素，
也可以调整土壤的化学结构，增强土壤的肥沃度。

生产硫酸钾所用的主要原材料包括氯化钾及硫酸。硫酸钾以曼海姆工艺生产，而盐酸是
生产过程产生的副产品。公司生产硫酸钾肥料产品并可应客户要求定制产品以满足客户
特定需要。

米高共有 40条硫酸钾生产线，其中 16条位于广东生产设施，8条位于长春生产设施，8
条位于安达生产设施及 8条位于宝清生产设施。

图 6：氯化钾生产流程 图 7：硫酸钾生产流程

资料来源：招股书，安信国际整理 资料来源：招股书，安信国际整理
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硝酸钾

硝酸钾（也称为 NOP）是一种化学式为 KNO3的化合物。它含有钾、氧和氮，是一种白
色或灰色的碱金属硝酸盐。农业硝酸钾含有约 46%的氧化钾和氮（以硝酸盐形式存在）；
因此，它能为农作物提供两种主要营养物质。由于同时提供两种营养物质，且钾通过影
响吸收和转运来提高植物对硝酸盐的利用率，因此使用硝酸钾的作物质量更容易提高。

由于成都政府的区划政策变更，在 2019年公司决定搬迁成都生产设施（是唯一生产硝
酸钾的生产设施）并停止生产硝酸钾，近几年公司出售的所有硝酸钾产品均采购自云南
欧罗汉姆（间接合营企业）及其他国内供应商。预计到 2025年公司搬迁完成，硝酸钾
才会重新恢复生产。

复合肥

复合肥是一种提供氮、磷、钾的多成分肥料，可用于平衡施肥，提高肥料利用率。同时，
复合肥营养丰富，能促进作物增产增收；并可让土壤恢复生命力，平衡施肥，以及降解
农业残留物。

米高主要使用氯化钾、硫酸钾、硝酸钾、硝铵磷、磷酸二氢铵或其他原材料生产复合肥。
公司生产的大部分复合肥用于烟草种植，并售予中国烟草公司。

米高的大兴生产设施拥有 3条复合肥生产线。

其他副产品

盐酸是在硫酸钾生产过程中产生的副产品，除销售主要产品外，公司可向客户出售盐酸
赚取额外收入。盐酸为一种氯化氢水溶液，属于单组分无机强酸。盐酸是一种危险化学
品，具有无色、有刺激性气味、腐蚀性强、易挥发等特点。盐酸是氯硷工业的重要组成
部分，可广泛应用于医药、食品、冶金、印染、皮革等工业领域。

图 8：硝酸钾生产流程 图 9：复合肥生产流程

资料来源：招股书，安信国际整理 资料来源：招股书，安信国际整理
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财务情况

24财年主要产品的收入下降。在 2024财年，公司氯化钾收入达到 31.7亿，同比下降
21%，硫酸钾收入 4.4亿，同比下降 8%，硝酸钾收入 234万，同比下降 85%，复合肥
收入 5344万，同比增长 12%。其他收入 8644万，同比下降 33%。

氯化钾在收入中占比最高，是核心产品。在 2024财年，公司收入结构为氯化钾占比 83%，
在收入中占比最大。硫酸钾占比 12%，占比第二，硝酸钾占比 0%，复合肥占比 1%，其
他产品占比 3%，服务占比 1%。

在 2024财年，公司产品的毛利率以复合肥最高，达到 25%，第二为硫酸钾，达到 23%，
第三为氯化钾达到 13%。

图 10：收入结构 图 11：产品毛利率

资料来源：财报，安信国际整理 资料来源：财报，安信国际整理

氯化钾销量持续提升，硝酸钾因工厂搬迁，产销量大幅下滑。在 2024财年，公司氯化
钾销量达到 125万吨，同比增长 17%，硫酸钾销量达到 14.3万吨，同比增长 16%，硝
酸钾销量 1000吨，同比下降 60%，复合肥销量 2.2万吨，同比增长 15%。其他产品销
量 25.6万吨，同比增长 48%。从 2021-2024财年，公司的氯化钾销量增幅大，在销量

占比高。

氯化钾价格下降，影响业绩增长。在 2024财年，公司氯化钾平均售价为 2530元/吨，
硫酸钾平均售价为 3072元/吨，硝酸钾平均售价为 6043元/吨，复合肥产品平均售价为
2407元/吨，副产品平均售价为 337元/吨。氯化钾价格下降，影响整体业绩表现。

图 12：平均售价（元/吨） 图 13：销量（吨）

资料来源：财报，安信国际整理 资料来源：财报，安信国际整理

24年收入与净利润下滑。从 2021-2024财年，公司的收入与净利润有所提升，在 2023
年米高集团的业绩达到最高点，主要因为乌俄战争，导致全球钾肥价格上涨。截止到 2024
财年，公司收入达到 37.7亿，同比下降 16%，归母净利润 2.5亿，同比下降 31%。
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图 14：营业收入（千元） 图 15：净利润（千元）

资料来源：财报，安信国际整理 资料来源：财报，安信国际整理

盈利能力有波动。截止到 2024财年，公司的毛利率达到 14.2%，同比下降 2.1个百分
点。毛利率下降，主要因为 24财年钾肥价格下降，回归常态。净利率达到 6.7%，下降
2.1个百分点。

管理费用率提升，销售费用率下降。从 2021-2024财年，公司的费用率得到明显控制，
费用率逐年下降。截止到 2024财年，公司的销售费用率为 0.8%，管理费用率为 2.5%，
研发费用率为 0.8%。

图 16：盈利能力 图 17：费用率

资料来源：财报，安信国际整理 资料来源：财报，安信国际整理

行业概况
行业供需

全球钾矿储量分布相对不均，可采储量集中于少数国家。其中，加拿大、白俄罗斯及俄
罗斯是世界上储量最高的三个国家。根据 USGS（美国地质调查局）的资料，于 2022
年，该三个国家的钾矿储量占全球钾矿储量的 60%以上。中国约有 3500万吨钾矿储量，
居世界第四位。然而，大部分钾矿储量均是低品位钾及难以到达的深层卤水矿床，该等
钾矿储量难以支持长期开采及日后不断增长的下游需求。

钾矿的质量有差别。全球钾矿类型主要分为三种，品位由高到低分别为钾石盐矿、光卤
石矿、卤水钾矿。钾石盐矿在钾肥生产原料中占比最大，主要分布在加拿大、俄罗斯、
白俄罗斯、美国等国家，钾石盐矿品位最高，在 25%-30%左右；光卤石矿主要分布在俄
罗斯、老挝等国家，品位次于钾石盐矿，在 15%-20%左右；卤水钾矿主要分布在中国、

以色列等国家，品位最低，在 10%左右。
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图 18：全球钾盐资源分布

资料来源：USGS，安信国际整理

国外钾矿资源丰富。全球钾肥产量于 2022年达到 5020万吨，并预期由 2023年的 5130
万吨增加至 2027年 5470万吨。根据 USGS的资料，加拿大占 2022年全球钾矿产量的
40%，其次为中国（占 15%)、俄罗斯（占 13%)及白俄罗斯（占 8%)。由于钾储量的缺
稀性，中国的国内钾矿产量增长有限。

图 19：储量占比 图 20：产量占比

资料来源：招股书，安信国际整理 资料来源：招股书，安信国际整理

中国钾肥行业的上游产业为钾矿及其他化学品。在中国供应的氯化钾主要取自国际及国
内钾矿储量。大部分氯化钾从俄罗斯、加拿大、白俄罗斯、以色列等地进口。中国钾矿
储量主要分布于青海、新疆、西藏及其他地区。

中游产业由钾肥加工及生产组成。在某些情况下，进口氯化钾不用作进一步加工直接出
售予终端客户。在其他情况下，进口氯化钾可能要进行一些物理处理后出售予终端客户。
除直接的应用外，钾肥也可用作制造硫酸钾、硝酸钾及其他肥料（如复合肥）。硫酸钾
及硝酸钾的生产需要在特定环境下使用相关设备进行化学加工。最常见的情况是，钾肥
生产商根据下游客户的特定要求（如产品形式及形状）定制产品。行业的下游活动涉及
批发、分销及终端消费。一般而言，钾肥首先会运输至批发商，然后再通过不同分销管
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道分销及出售予终端客户。此外，部分钾肥无须分销而直接出售予终端客户，特别是国
有企业及大型客户。

下游客户主要分为商业用户及个人消费者。此外，行内部分公司可能出现客户、供应商
重叠，例如，钾肥公司可能以下游客户供应的原材料（如氯化钾）制造复合肥。

图 21：钾肥行业

资料来源：招股书，安信国际整理

中国农业近几年蓬勃发展，因此对钾肥需求日益增加。氯化钾是中国最常用的钾肥，可
用于种植多种作物。由于中国钾资源有限，每年对氯化钾的需求中有很大一部分是通过
海外进口弥补。2022年中国按氯化钾销量计的市场规模达到 1538万吨，占钾肥总销量
的 77.4%。2022年硫酸钾及硝酸钾的销量分别达到 373万吨及 76万吨。展望未来，预
测按钾肥销量计的市场规模进一步增加，氯化钾销量由 2023年的 1653万吨增至 2027
年的 1805万吨，复合年增长率为 2.2%。

图 22：钾肥销量预测 图 23：氯化钾销量预测

资料来源：招股书，安信国际整理 资料来源：招股书，安信国际整理

硫酸钾的施用显示了对土壤结构的有利影响，并提高了作物耐旱、抗病及抗虫害的性能。
硫酸钾也是烟草和果树等氯敏感作物的首选钾肥。硫酸钾及硝酸钾的水溶性也较高，因
而可通过灌溉系统施用于土壤或作为叶面喷肥。到 2027年，硫酸钾及硝酸钾的销量将
分别达到 446万吨及 91万吨，2023年至 2027年的复合年增长率为 3.0%及 2.5%。
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图 24：硫酸钾销量预测 图 25：硝酸钾销量预测

资料来源：招股书，安信国际整理 资料来源：招股书，安信国际整理

业绩增长驱动力强。行业增长驱动力主要来自于：1.人口增长促进持续的食物需求。2.
消费升级带来的饮食结构改善。3.钾肥应用率低，市场潜力大。4.支持性政府政策。5.
先进的生产技术。

人口增长促进持续的食物需求。全球及中国谷物生产及需求将继续维持稳定发展趋势，
从而带动钾肥的需求。全球及中国的谷物产量在过去几年保持稳定增长，分别由 2018
年的 26.5亿吨及 6.1亿吨逐步增加至 2022年的 27.9亿吨及 6.3亿吨，2018年至 2022
年的复合年增长率分别为 1.3%及 0.9%。同时，全球的可耕土地面积持续减少，并预期
将进一步减少。人口增长及更高水平的生产力对化肥需求有重大影响。此外，新兴国家
普遍农业水平发展低下，其化肥消费将远高于发达国家，其将进一步增加化肥需求。

消费升级带来的饮食结构改善。随着食物多样性增加及健康饮食理念的推广，饮食结构
已得到改善。于 2018年至 2022年，全球果蔬产量的复合年增长率维持在 1.2%及 0.7%，
而中国的复合年增长率相对较高，为 5.1%及 3.3%。水果、蔬菜及其他经济作物较其他
农产品对钾肥需求更高，该等产品的生产及消费增长将继续推动钾肥的需求。此外，新
兴国家对肉制品需求不断增加，大大促进了饲料作物及化肥消费。因此，人民饮食习惯
的改变及饮食结构的改善将促进对钾肥有较高需求的农产品的增长。

钾肥应用率低，市场潜力大。于 2018年至 2022年，全球氮、磷及钾肥按销量计的比率
由 1:0.43:0.35逐步变为 1:0.44:0.36，及中国这一比率达至 2022年的 1:0.43:0.31。然
而，中国的钾肥消耗量及施用水平仍低于许多发达国家。与氮肥及磷肥相比，钾肥对环

境及人类健康造成的伤害较小，并在保持水分、抵抗极端天气及提高作物产量质量方面
显示出优势。随着钾肥的优势进一步得到市场认可，钾肥将成为中国发展最快、最具潜
力的化肥类别之一。

支持性政府政策多。中国政府对钾肥行业发展作出了多项战略性支持，并积极鼓励兴建
海外钾肥生产基地。此外，政府就钾肥进口建立共同协商机制，以控制进口价及促进钾
肥消费。于 2020年，钾肥首次纳入国家化肥商业储备范围。该政策对保障国内钾肥供
应、促进农业稳定发展及保障中国粮食安全具有重要意义。此外，政府将优质、高效、
安全生产的创新型环保化肥生产技术列入「国家重点支持的高新技术领域目录」。根据
「关于推进化肥行业转型发展的指导意见」，政府将透过专项资金促进化肥生产商提高
其技术创新的能力。

先进的生产技术。为提高市场竞争力，钾肥生产商非常重视改进生产工艺及设备。例如，
不规则造粒技术和圆形造粒技术已取得重大突破。相关苯酚造粒工艺已实现国产化，有
助于生产具有高利用率及吸收率的钾肥产品。随着各种相关技术的改进及进步，钾肥产
品种类将更丰富多样。营养物质浓度及物理特性也也有望逐步增加，生产工艺将更为智
能化及环保，从而带动行业的升级发展。
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由于国内钾矿储量供应有限，进口氯化钾对中国钾肥市场颇为重要。于 2022年，中国
氯化钾总销量约 50%来自外国。根据中华人民共和国海关总署发布的数据，氯化钾进口
量由 2017年的 753万吨增加至 2022年的 793万吨，略有波动。于 2022年，俄罗斯、
加拿大及白俄罗斯为中国三大氯化钾进口国，分别约占中国氯化钾进口总量的 30.2%、
24.1%、21.5%。受 COVID-19疫情的负面影响，国际贸易活动受到不利影响，导致 2020
年及 2021年的氯化钾进口减少。预期中国氯化钾进口量将于未来数年保持稳定增长，
到 2027年将达约 1110万吨。

图 26：氯化钾进口量预测 图 27：进口量结构

资料来源：招股书，安信国际整理 资料来源：招股书，安信国际整理

产品价格

22年氯化钾价格大幅上涨，23年开始下滑。于 2015年至 2019年，氯化钾平均售价维
持于约每吨人民币 2000元的水平。于 COVID-19爆发后，由于封锁期间化肥需求萎缩，
导致氯化钾的价格出现下跌。自 2021年至 2022年，下游需求回暖和供应紧张，以及乌
俄战争将氯化钾的价格推升至前所未有的水平。2022年，全球钾肥供应短缺加剧，中国
氯化钾平均售价大幅上涨，于第二季度达到顶峰，随后缓慢下降。2024年氯化钾价格已
经下跌至历史常态水平，6月氯化钾价格为 2600元/吨。

图 28：价格

资料来源：商务部，安信国际整理
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竞争优势
大型的钾肥公司，提供高质量及多样化钾肥产品，获得客户与行业的广泛认可。

公司是中国钾肥龙头企业。具有集采购、制造、加工及销售为一体的综合能力。公司的
产品包括氯化钾、硫酸钾、硝酸钾以及复合肥。根据弗若斯特沙利文报告，按 2023年
度钾肥销量计算，米高集团在中国钾肥公司中排名第四，于中国非储备型钾肥公司中排

名第三。

公司可根据种植环境为客户研发并提供定制钾肥产品，以满足他们的多元化及特定需求。
公司能够提供多种规格的氯化钾、硫酸钾、硝酸钾以及适用于烟草、辣椒、水果、茶叶、
蔬菜等各类作物的专用复合肥，同时公司也可根据客户各自的需要提供定制化复合肥产
品。公司的主要产品广泛应用于农业领域，尤其是用于农作物，用于增加产量并提高农
作物质量。

政府支持钾肥行业发展。促进化肥生产企业提升技术创新能力，并促进该行业的稳健快

速发展。例如，政府将优质高效安全生产的新型肥料技术列入国家重点支持的高新技术
领域目录。根据《关于推进化肥行业转型发展的指导意见》，中国政府将通过各项专项
资金项目支持化肥行业的转型发展。

产品得到客户和行业的广泛认可。米高品牌是中国钾肥市场中的知名品牌。公司的钾肥
产品已凭借其高质量获得政府部门和行业协会的各种奖项，其中包括多项市级、省级以
及国家级奖项。于 2020年度，公司获中国无机盐工业协会钾盐钾肥分会授予中国钾盐
钾肥工业功勋企业。自 2016年以来，公司连续同时获得中国化工资讯中心、中国化工
情报信息协会评选为年度中国钾肥 10强和中国化肥企业 100强。

公司与大型企业客户建立了长期稳定的关系，并战略性布局公司的客户服务网络

公司的主要客户包括大型农垦公司、国有烟草公司以及农业综合服务公司。公司直接向
主要客户供应钾肥产品，而无需依赖第三方经销商。鉴于这些客户的经营规模，其通常
会大批量订购米高的钾肥产品。公司的大客户包括呼伦贝尔农垦、贵州烟草投资、安徽
辉隆，均保持超过 10年的业务合作关系。于 2021财年、2022财年及 2023财年，来自
五名主要客户的收入分别共占总收入的约 50.7%、54.2%及 46.7%。

公司与主要客户建立了战略关系及合作。于 2018年，米高与黑龙江北大荒成立了宝清
米高和安达米高两家合营企业，而公司于 2022年 3月 31日进一步将两家合营企业整合
为公司的附属公司。于 2016年，公司收购大兴米高的 51%股权，而余下 49%由一个主
要烟草公司客户贵州烟草投资拥有。我们认为该等战略关系及合作可以使客户与米高互
惠互利，客户能够获得稳定的优质化肥产品供应，而米高能够获得对公司化肥产品稳定
的需求。此外，通过与客户的该等战略合作安排，公司能够更好地了解客户的需求，为
他们提供定制化的化肥产品。

米高因应市场需求，战略性布局客户服务网络。公司的生产设施均位于中国的主要种植
区，分别坐落于(i)东北大豆春麦玉米甜菜区、(ii)北部高原小杂粮甜菜区、(iii)川陕盆地稻
玉米薯类柑橘桑区、(iv)云贵高原稻玉米烟草区以及(v)华南双季稻热带作物甘蔗区，地理
位置优越。于 2021财年、2022财年及 2023财年，分别有约 95.3%、76.1%及 70.8%
的收入源自位于该等种植区的客户。公司实体设施的战略选址及该等位址享有的发达的
交通运输网络，令公司能够及时、具成本效益地向客户提供钾肥产品并及时提供售后服
务。

米高拥有全方位采购钾肥原材料的多种管道，以保障稳定的供应。

氯化钾是钾肥生产的主要原材料。全球钾盐资源储量分布不均。中国钾肥生产商及供应
商倚重少数境外氯化钾生产商供应氯化钾是业内常见做法，因为这些境外氯化钾生产商
占有市场主导地位，而中国本土缺乏优质钾矿储备。公司于中国运营钾肥业务超过 20
年，建立了全方位的氯化钾采购管道，可以以具竞争力的价格，从境外主要钾肥生产商
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处获得稳定的氯化钾供应。公司拥有相关进口资质，公司已就每批进口氯化钾申请并获
发自动进口许可证，使公司有权直接从海外供应商进口氯化钾。公司也与其他拥有相关
进口资质的企业合作，间接采购源自海外的氯化钾。公司与境外主要钾肥生产商保持长
期业务关系，其中包括世界排名前五的钾矿公司。

公司的管理团队拥有深厚经验，且大部分已与公司共事逾十年

管理层是公司成功的关键。公司拥有一支实力强大、积极进取、并致力于成功的管理团
队。管理团队拥有深厚经验，且大部分已与公司共事超过十年。

公司拥有成熟的研发团队，为集团持续发展提供技术支持

公司重视研发。公司的研发总监孙平福先生在化工行业的技术开发、生产管理及项目管
理方面拥有超过 30年经验，且为硝酸钾国家标准 GB/T 20784-2018的起草人之一。孙

福平先生也于 2020年度获中国无机盐工业协会评为「中国钾盐钾肥工业功勋人物」。

自公司成立以来，一直将研发作为公司战略的重要一环。公司的研发团队启动了超过 140
个研发项目，旨在(i)提升产品质量及稳定性，(ii)降低能耗并提升生产效率，(iii)加强生产
环境标准的合规性，(iv)开发特定的复合肥及新型肥料，及(v)改进生产工艺及推进自动化
生产流程，以确保公司的竞争力。

公司在中国有 114项注册专利。相信随着公司在研发方面持续的投入，技术水平得到了
长足的发展，也为公司的成功注入强心剂。

盈利预测及估值
我们认为米高集团拥有优质的客户资源，成长空间大。公司与主要客户如北大荒、贵州
烟草建立战略关系，其他客户如呼伦贝尔农垦、安徽辉隆，均保持超过 10年的业务合作
关系。预计未来三年销量将保持 15%左右增长，氯化钾的销量将达到 145/165/190万吨。
2024年氯化钾价格已经下跌至历史常态水平，6月氯化钾价格为 2600元/吨，预计未来
钾肥企业的产品价格与盈利将企稳回升。

我们预测米高集团在 2025-2027财年的营业收入达到 41.1/47.3/54.8亿元，分别同比增
长 9%/15%/16%，归母净利润 3.8亿/4.4亿/5.2亿，同比增长 50%/17%/17%。

图 29：收入预测（千元） 图 30：净利润预测（千元）

资料来源：安信国际预测 资料来源：安信国际预测

估值

我们选取了 A+H股中钾肥行业相关公司进行比较，与米高集团主营业务类似的有 A股的
盐湖股份、藏格矿业、亚钾国际、东方铁塔，A股 24年钾肥行业平均预测市盈率为 13
倍。
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综合考虑 A股可比公司的情况，以及米高集团未来业绩持续高增长，钾肥进口权稀缺性。
给予米高集团目标价 8港元，对应 2025财年预测 PE倍数 13.4倍，首次评级买入。

图 31：行业估值

资料来源：wind，安信国际整理

风险提示
全球氯化钾供应不确定性的风险;

氯化钾的采购价及采购成本波动的风险;

依赖主要客户，可能使公司面临与收入波动或下降有关的风险;

可能无法取得新的氯化钾自动进口许可证风险；
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财务预测

资料来源：安信国际预测

转下页
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资料来源：安信国际预测
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客户服务热线
香港：22131888 国内：4008695517
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