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产销增长与钾肥景气提升推动，上半年业
绩大幅增长 

 

——亚钾国际(000893)公司点评报告  

证券研究报告-公司点评报告 增持(维持) 
 

市场数据(2025-07-21) 

收盘价(元) 31.44 

一年内最高/最低(元) 32.68/14.00 

沪深 300 指数 4,085.61 

市净率(倍) 2.41 

流通市值(亿元) 255.20 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 13.07 

每股经营现金流(元) 0.47 

毛利率(%) 54.12 

净资产收益率_摊薄(%) 3.18 

资产负债率(%) 35.18 

总股本/流通股(万股) 92,405.12/81,172.01 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《亚钾国际(000893)年报点评：钾肥价格回暖

一季度业绩高增，资源优势保障公司未来成

长》 2025-04-28 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 07 月 22 日 

事件：公司公布 2025 年半年度业绩预告，预计 2025 年上半

年实现归属于上市公司股东的净利润 7.3-9.3 亿元，同比增长

170-244%，扣非后的净利润 7.3-9.3 亿元，同比增长

172-247%，基本每股收益 0.80-1.02 元。 

⚫ 钾肥行业景气上行，公司销售量价齐升推动增长。公司以

钾肥为主业，钾肥资源储量丰富，在老挝拥有我国第一个

实现境外生产的钾肥基地，也是东南亚地区产量规模最大

的钾肥企业。上半年钾肥行业景气上行，推动钾肥价格和

公司盈利能力的提升。同时上半年公司钾肥产销两旺，量

价齐升，叠加老挝税收优惠的影响，共同推动了上半年业

绩的大幅增长。 

根据卓创资讯数据，2025 年上半年我国氯化钾均价

2954.78 元/吨，同比上涨 20.20%，环比上涨 17.61%。其

中二季度均价 2961.26 元/吨，同比上涨 19.55%，环比上

涨 0.44%。税收方面，根据公司公告，2024 至 2028 年亚

钾老挝公司的企业所得税率由 35%下调至 20%，出口关税

税率由 7%下降至 1.5%，进一步提升了公司盈利。受上半

年钾肥业务量价齐升以及税收优惠的影响，公司上半年业

绩实现大幅增长。 

⚫ 钾肥价格景气有望延续，保障全年业绩增长。2024 年二

季度以来，钾肥价格逐步回暖。截至 2025 年 7 月 21 日，

国内氯化钾市场价为 3250 元/吨，2025 年以来涨幅

26.79%，较 2024 年 3 月低点上涨 50.12%。今年以来，

钾肥海外主产国俄罗斯和白俄罗斯均主动减产，推动钾肥

供给收缩。需求面上，钾肥具有较强的资源属性，同时需

求具有较强的刚性，需求有望保持稳健增长，从而推动钾

肥行业景气的延续。 

⚫ 资源储量丰富，产能扩张带来业绩弹性。公司是国内首批

“走出去”实施境外钾盐开发的中国企业，也是东南亚地

区规模最大的钾肥生产商。公司生产基地位于钾肥资源丰

富的东南亚老挝，目前拥有老挝甘蒙省 263.3 平方公里钾

盐矿，折纯氯化钾资源储量超过 10 亿吨。目前公司拥有

300 万吨/年氯化钾选厂产能装置，正在加快推进第二个、

第三个 100 万吨/年钾肥项目的矿建工作，力争尽快实现投

产。同时，公司拥有近 90 万吨/年颗粒钾产能，未来将进

一步通过技术创新手段来优化产品品质。伴随着产能的逐
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步提升，未来公司有望充分受益钾肥价格的上行，具有较

大的业绩弹性。 

上半年公司收购了中农集团持有的农钾资源 28.14%

股权，收购完成后农钾资源成为公司全资子公司，进一步

增厚公司收益。未来公司将以钾为核心，延伸发展溴化工、

盐化工、煤化工、复合肥项目以及高新产业一体化等产业

链布局，不仅有效提升资源综合利用水平，也将为企业创

造更多的经济效益，进一步增强公司的核心竞争力。 

⚫ 盈利预测与投资评级：预计公司 2025、2026年EPS为 2.07

元和 2.69 元，以 7 月 21 日收盘价 31.69 元计算，PE 分别

为 15.17 倍和 11.69 倍。考虑到公司的行业地位和发展前

景，维持公司 “增持”的投资评级。 

风险提示：需求不及预期、新项目进展不及预期、行业竞争加剧  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,898 3,548 6,264 7,631 9,763 

   增长比率（%） 12.45 -8.97 76.56 21.81 27.95 

净利润（百万元） 1,235 950 1,916 2,485 3,373 

   增长比率（%） -39.12 -23.05 101.54 29.72 35.75 

每股收益(元) 1.34 1.03 2.07 2.69 3.65 

市盈率(倍) 23.52 30.57 15.17 11.69 8.61 

资料来源：中原证券研究所，聚源数据 
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图 1：公司历年业绩  图 2：公司收入结构 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，Wind  资料来源：中原证券研究所，Wind 

 

图 3：公司综合毛利率  图 4：公司单季度盈利能力 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，Wind  资料来源：中原证券研究所，Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

1200%

1400%

1600%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025Q1

营业收入（亿元） 净利润（亿元） 收入同比(%) 净利润同比(%) 氯化钾（%） 其他业务（%）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025Q1

综合毛利率(%)

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

单季度毛利率(%) 单季度净利率（%）



 

农用化工 
  

第4页 / 共5页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,433 1,663 3,941 5,389 7,926  营业收入 3,898 3,548 6,264 7,631 9,763 

  现金 755 962 2,965 4,263 6,578  营业成本 1,609 1,793 2,763 3,215 3,922 

  应收票据及应收账款 19 39 70 85 108  营业税金及附加 188 224 345 420 537 

  其他应收款 10 7 13 16 20  营业费用 36 30 53 65 83 

  预付账款 59 69 105 122 149  管理费用 558 464 877 1,068 1,367 

  存货 417 393 576 670 817  研发费用 19 16 28 34 44 

  其他流动资产 173 193 213 233 253  财务费用 13 36 69 57 53 

非流动资产 14,265 16,509 18,206 19,379 20,451  资产减值损失 0 0 0 0 0 

  长期投资 80 119 159 199 239  其他收益 1 3 0 1 1 

  固定资产 4,111 5,146 7,140 8,799 10,198  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 6,665 6,625 6,625 6,625 6,625  投资净收益 1 15 5 5 5 

  其他非流动资产 3,409 4,619 4,283 3,756 3,389  资产处置收益 -1 2 0 0 0 

资产总计 15,698 18,172 22,147 24,768 28,377  营业利润 1,474 1,005 2,135 2,777 3,764 

流动负债 2,222 2,859 3,611 4,088 4,914  营业外收入 4 4 5 5 5 

  短期借款 319 720 820 920 1,020  营业外支出 76 17 20 15 15 

  应付票据及应付账款 1,188 1,391 1,918 2,233 2,723  利润总额 1,401 993 2,120 2,767 3,754 

  其他流动负债 715 748 873 935 1,171  所得税 191 79 212 277 375 

非流动负债 838 1,831 3,838 4,042 4,246  净利润 1,210 914 1,908 2,490 3,378 

  长期借款 560 1,514 1,714 1,914 2,114  少数股东损益 -25 -36 -8 5 5 

  其他非流动负债 278 317 2,124 2,128 2,132  归属母公司净利润 1,235 950 1,916 2,485 3,373 

负债合计 3,060 4,691 7,449 8,130 9,160  EBITDA 1,949 1,600 2,811 3,552 4,636 

 少数股东权益 1,411 1,382 1,374 1,379 1,384  EPS（元） 1.34 1.03 2.07 2.69 3.65 

  股本 929 929 924 924 924        

  资本公积 7,246 7,195 6,712 6,712 6,712  主要财务比率      

  留存收益 3,356 4,306 6,219 8,204 10,778  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 11,227 12,099 13,324 15,259 17,832  成长能力      

负债和股东权益 15,698 18,172 22,147 24,768 28,377  营业收入（%） 12.45 -8.97 76.56 21.81 27.95 

       营业利润（%） -32.72 -31.79 112.38 30.05 35.55 

       归属母公司净利润（%） -39.12 -23.05 101.54 29.72 35.75 

       获利能力      

       毛利率（%） 58.72 49.47 55.90 57.86 59.83 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 31.69 26.79 30.58 32.56 34.55 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.00 7.86 14.38 16.28 18.92 

经营活动现金流 1,860 1,264 3,023 3,540 4,817  ROIC（%） 9.38 5.99 11.41 13.02 15.30 

  净利润 1,210 914 1,908 2,490 3,378  偿债能力      

  折旧摊销 463 576 622 728 829  资产负债率（%） 19.49 25.81 33.63 32.82 32.28 

  财务费用 19 29 80 90 100  净负债比率（%） 24.21 34.79 50.68 48.86 47.67 

  投资损失 -1 -15 -5 -5 -5  流动比率 0.64 0.58 1.09 1.32 1.61 

 营运资金变动 232 -230 389 227 504  速动比率 0.35 0.35 0.84 1.07 1.36 

  其他经营现金流 -62 -11 29 10 10  营运能力      

投资活动现金流 -3,405 -2,089 -2,323 -1,906 -1,906  总资产周转率 0.27 0.21 0.31 0.33 0.37 

  资本支出 -3,358 -2,066 -2,275 -1,870 -1,870  应收账款周转率 41.87 121.88 115.36 98.85 101.03 

  长期投资 -48 -23 -40 -40 -40  应付账款周转率 1.78 1.39 1.67 1.55 1.58 

  其他投资现金流 0 0 -8 4 4  每股指标（元）      

筹资活动现金流 594 1,033 1,306 -336 -596  每股收益（最新摊薄） 1.34 1.03 2.07 2.69 3.65 

  短期借款 319 401 100 100 100  每股经营现金流（最新摊薄） 2.01 1.37 3.27 3.83 5.21 

  长期借款 560 954 200 200 200  每股净资产（最新摊薄） 12.15 13.09 14.42 16.51 19.30 

  普通股增加 0 0 -5 0 0  估值比率      

  资本公积增加 43 -50 -484 0 0  P/E 23.52 30.57 15.17 11.69 8.61 

  其他筹资现金流 -327 -272 1,494 -636 -896  P/B 2.59 2.40 2.18 1.90 1.63 

现金净增加额 -954 206 2,003 1,298 2,315  EV/EBITDA 12.66 12.53 10.20 7.79 5.53 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，
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