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亚钾国际（000893.SZ）
汇能集团拟受让中农集团 5%股权，有望助力公司快速发展
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证券分析师： 薛聪 010-88005107 xuecong@guosen.com.cn 执证编码：S0980520120001

事项：

公司公告：公司持股 5%以上股东中国农业生产资料集团有限公司（以下简称“中农集团”）与持股 5%以

上股东汇能控股集团有限公司（以下简称“汇能集团”）签署与股份转让事项相关的协议，中农集团拟将

其持有的公司 46,202,560 股无限售流通股份（占公司总股本的 5%）通过协议转让的方式转让给汇能集团。

国信化工观点：

1）公司第一大股东将由中农集团变更为汇能集团，公司仍维持无控股股东及无实际控制人状态：本次转

让前中农集团、汇能集团分别为公司的第一大、第二大股东，本次转让股份均为限制股东权利的无限售流

通股（2026 年 5 月 26 日前放弃表决权及提名、提案权、参会权等除收益权和股份转让权等财产性权利之

外的权利），双方协议股权转让价格为 22.8444 元/股，合计转让总价为为人民币 1,055,469,761.66 元。

本次转让后中农集团对公司持股比例将从 15.68%降低至 10.68%，汇能集团对公司持股比例将从 9.05%增加

至 14.05%，公司第一大股东将由中农集团变更为汇能集团，但不会导致公司目前无控股股东及无实际控制

人状态发生变化。

2）汇能集团具备资源开采经验，资金实力较为雄厚，有望助力公司快速发展：汇能集团主要从事煤炭开

采、矿产资源勘查、非煤矿山（不包含钾盐矿）矿产资源开采业务，2023 年末资产总额为 1347 亿元，2023

年实现营收 606.8 亿元，净利润 202.2 亿元。2025 年 2 月，汇能集团以 1 年期 LPR 为利率，向公司提供

18 亿元借款，用于向中农集团支付农钾资源少数股权的转让对价款。我们认为汇能集团未来有望在矿建、

资金以及多元化发展等方面与公司形成协同，助力公司长期成长。

3）钾肥是寡头垄断格局，2025 年白俄罗斯、俄罗斯相继减产，全球钾肥供需紧平衡：全球仅有 14 个国

家有钾资源储备，2024 年全球钾肥表观消费量约 7200 万吨，加拿大、俄罗斯、白俄罗斯产量及出口量占

比 70%，需求表观增速 2%左右，2025-2026 年预计仅有亚钾国际 200 万吨产能投放。2025 年白俄罗斯由于

矿区维护，预计影响产量 100 万吨，占全球 1.5%；俄罗斯乌拉尔钾肥三座矿山停产进行维护，预计第二季

度产量至少减少 30 万吨。我们预计俄钾、白俄钾全年产量下降 130-150 万吨，出口量下降 180-200 万吨，

同比降低 10%左右，叠加东南亚、拉美等农业主产区的需求季节性增长，全球钾肥供需呈现紧平衡态势。

4）国内钾肥库存低位春耕开启价格暴涨，海外供给减少叠加补库行情钾肥价格加速上行，：截至 3 月 13

日，国内氯化钾港口库存为 278 万吨，环比减少 14 万吨，同比减少 119 万吨，降幅为 30.7%；春节后国内

钾肥价格暴涨 800-1000 元/吨，目前港口 62%俄白钾报价 3200-3300 元/吨，60%老挝白粉报价 3050 元/吨

左右，60%大红颗粒报价 3500-3700 元/吨，3 月边贸俄白钾合同价 313 美元/吨，环比大幅上涨 43 美元/

吨。海外价格较年初上涨 30-40 美元/吨，温哥华 FOB 报价 263-279 美元/吨，西北欧 FOB 报价 252-349 美

元/吨，东南亚 CFR 价格 320-345 美元/吨，巴西 CFR 价格 335-345 美元/吨。印尼 Pupuk 近期招标中，老

挝颗粒钾报价 352.25 美元/吨（CFR）、俄标钾报价 335 美元/吨（CFR），目前俄钾、Canpotex 2025 年上

半年销售量均已锁定，我们认为全年价格上涨趋势不变。

5）投资建议：维持盈利预测，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 7.7/16.8/25.2 亿元，对应 EPS

分别为 0.83/1.81/2.71 元，对应 PE 分别为 32.0/14.6/9.7x，维持“优于大市”评级。
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评论：

 公司第一大股东将由中农集团变更为汇能集团，公司仍维持无控股股东及无实际控制人状态

本次转让前中农集团、汇能集团分别为公司的第一大、第二大股东，本次转让股份均为限制股东权利的无

限售流通股（2026 年 5 月 26 日前放弃表决权及提名、提案权、参会权等除收益权和股份转让权等财产性

权利之外的权利），双方协议股权转让价格为 22.8444 元/股，合计转让总价为为人民币 1,055,469,761.66

元。本次转让后中农集团对公司持股比例将从 15.68%降低至 10.68%，汇能集团对公司持股比例将从 9.05%

增加至 14.05%，公司第一大股东将由中农集团变更为汇能集团，但不会导致公司目前无控股股东及无实际

控制人状态发生变化。

 汇能集团具备资源开采经验，资金实力较为雄厚，有望助力公司快速发展：

汇能集团主要从事煤炭开采、矿产资源勘查、非煤矿山（不包含钾盐矿）矿产资源开采业务，2023 年末资

产总额为 1347 亿元，2023 年实现营收 606.8 亿元，净利润 202.2 亿元。2025 年 2 月，汇能集团以 1年期

LPR 为利率，向公司提供 18 亿元借款，用于向中农集团支付农钾资源少数股权的转让对价款。我们认为汇

能集团未来有望在矿建、资金以及多元化发展等方面与公司形成协同，助力公司长期成长。

 钾肥是寡头垄断格局，2025 年白俄罗斯、俄罗斯相继减产，全球钾肥供需紧平衡

全球仅有 14 个国家有钾资源储备，2024 年全球钾肥表观消费量约 7200 万吨，加拿大、俄罗斯、白俄罗斯

产量及出口量占比 70%，需求表观增速 2%左右，2025-2026 年预计仅有亚钾国际 200 万吨产能投放。2025

年白俄罗斯由于矿区维护，预计影响产量 100 万吨，占全球 1.5%；俄罗斯乌拉尔钾肥三座矿山停产进行维

护，预计第二季度产量至少减少 30 万吨。我们预计俄钾、白俄钾全年产量下降 130-150 万吨，出口量下

降 180-200 万吨，同比降低 10%左右，叠加东南亚、拉美等农业主产区的需求季节性增长，全球钾肥供需

呈现紧平衡态势。

图1：汇能集团股权结构 图2：中农集团股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 国内钾肥库存低位春耕开启价格暴涨，海外供给减少叠加补库行情钾肥价格加速上行

截至 3 月 13 日，国内氯化钾港口库存为 278 万吨，环比减少 14 万吨，同比减少 119 万吨，降幅为 30.7%；

春节后国内钾肥价格暴涨 800-1000 元/吨，目前港口 62%俄白钾报价 3200-3300 元/吨，60%老挝白粉报价

3050 元/吨左右，60%大红颗粒报价 3500-3700 元/吨，3 月边贸俄白钾合同价 313 美元/吨，环比大幅上涨

43 美元/吨。

海外价格较年初上涨 30-40 美元/吨，温哥华 FOB 报价 263-279 美元/吨，西北欧 FOB 报价 252-349 美元/

吨，东南亚 CFR 价格 320-345 美元/吨，巴西 CFR 价格 335-345 美元/吨。印尼 Pupuk 近期招标中，老挝颗

粒钾报价 352.25 美元/吨（CFR）、俄标钾报价 335 美元/吨（CFR），目前俄钾、Canpotex 2025 年上半年

销售量均已锁定，我们认为全年价格上涨趋势不变。

 投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 7.7/16.8/25.2 亿元，对应 EPS 分别为 0.83/1.81/2.71 元，对

应 PE 分别为 32.0/14.6/9.7x，维持“优于大市”评级。

图3：氯化钾国内港口价格（元/吨） 图4：氯化钾国内边贸价格（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图5：氯化钾海外 CFR 价格（美元/吨） 图6：氯化钾海外 FOB 价格（美元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价
EPS PE PB

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

000792.SZ 盐湖股份 无评级 17.04 1.46 0.86 1.01 11.0 19.7 17.0 2.7

000893.SZ 亚钾国际 优于大市 26.38 1.33 0.83 1.81 19.7 32.0 14.6 2.1

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：数据截至 2025 年 3 月 14日，各可比公司数据均来自 Wind 一致预期）

 风险提示

氯化钾价格大幅波动的风险；自然灾害频发的风险；新项目投产不及预期的风险；地缘政治风险；政策风

险等。

相关研究报告：

《亚钾国际（000893.SZ）-拟收购农钾资源少数股权，看好公司长期成长》 ——2025-02-07

《亚钾国际（000893.SZ）-三季度业绩符合预期，四季度有望量价齐升》 ——2023-11-01

《亚钾国际（000893.SZ）-二季度业绩略超预期，看好公司持续成长》 ——2023-08-30

《亚钾国际（000893.SZ）-全球钾肥价格触底反弹，看好公司长期成长》 ——2023-08-23

《亚钾国际（000893.SZ）-钾盐资源优势显著，产能持续扩张凸显规模优势》 ——2023-04-03
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1710 755 300 300 300 营业收入 3466 3898 3644 6116 8738

应收款项 175 29 93 156 222 营业成本 945 1609 1800 2660 3600

存货净额 189 417 386 601 856 营业税金及附加 96 188 364 612 874

其他流动资产 197 232 22 36 52 销售费用 16 36 18 31 44

流动资产合计 2271 1433 800 1093 1430 管理费用 259 558 482 656 918

固定资产 3610 6853 8311 9556 10639 研发费用 0 19 22 37 52

无形资产及其他 6558 6665 6621 6577 6532 财务费用 (43) 13 77 141 254

投资性房地产 375 667 667 667 667 投资收益 1 1 0 0 0

长期股权投资 32 80 75 69 64

资产减值及公允价值变

动 0 0 5 (7) (35)

资产总计 12846 15698 16474 17962 19332 其他收入 (2) (22) (22) (37) (52)

短期借款及交易性金融

负债 11 468 2144 3485 7182 营业利润 2190 1474 886 1973 2960

应付款项 623 1188 119 186 265 营业外净收支 0 (73) 16 0 0

其他流动负债 364 567 249 380 542 利润总额 2191 1401 902 1973 2960

流动负债合计 998 2222 2513 4052 7989 所得税费用 163 191 135 296 444

长期借款及应付债券 0 560 330 330 330 少数股东损益 (1) (25) 0 0 0

其他长期负债 221 278 227 176 125 归属于母公司净利润 2029 1235 766 1677 2516

长期负债合计 221 838 557 506 455 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1219 3060 3069 4558 8444 净利润 2029 1235 766 1677 2516

少数股东权益 1513 1411 1411 1411 1411 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 10114 11227 11994 11994 9477 折旧摊销 223 446 591 793 926

负债和股东权益总计 12846 15698 16474 17962 19332 公允价值变动损失 0 0 (5) 7 35

财务费用 (43) 13 77 141 254

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (110) 416 (1260) (146) (148)

每股收益 2.18 1.33 0.83 1.81 2.71 其它 (1) (25) 0 0 0

每股红利 0.00 0.01 0.00 1.81 5.42 经营活动现金流 2141 2073 93 2331 3330

每股净资产 10.89 12.09 12.91 12.91 10.20 资本开支 0 (3608) (2000) (2000) (2000)

ROIC 25% 11% 6% 11% 16% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 20% 11% 6% 14% 27% 投资活动现金流 (32) (3656) (1994) (1994) (1994)

毛利率 73% 59% 51% 57% 59% 权益性融资 31 0 0 0 0

EBIT Margin 62% 38% 26% 35% 37% 负债净变化 0 560 (230) 0 0

EBITDA Margin 68% 50% 43% 48% 48% 支付股利、利息 (2) (8) 0 (1677) (5032)

收入增长 316% 12% -7% 68% 43% 其它融资现金流 (1288) (476) 1676 1341 3697

净利润增长率 127% -39% -38% 119% 50% 融资活动现金流 (1262) 629 1446 (336) (1335)

资产负债率 21% 28% 27% 33% 51% 现金净变动 846 (954) (455) 0 0

息率 0.0% 0.0% 0.0% 6.8% 20.5% 货币资金的期初余额 863 1710 755 300 300

P/E 12.1 19.8 32.0 14.6 9.7 货币资金的期末余额 1710 755 300 300 300

P/B 2.4 2.2 2.0 2.0 2.6 企业自由现金流 0 (1461) (1855) 450 1541

EV/EBITDA 10.8 14.2 17.8 10.0 7.9 权益自由现金流 0 (1377) (474) 1671 5022

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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