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2025 年 09 月 16 日 

亚钾国际（000893.SZ） 

公司氯化钾量价齐升，看好公司钾肥产能扩张 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,898 3,548 5,640 8,097 9,855 

增长率 yoy（%） 12.4 -9.0 59.0 43.6 21.7 

归母净利润（百万元） 1,235 950 1,861 2,691 3,355 

增长率 yoy（%） -39.1 -23.0 95.8 44.6 24.7 

ROE（%） 9.6 6.8 12.0 14.7 15.4 

EPS 最新摊薄（元） 1.34 1.03 2.01 2.91 3.63 

P/E（倍） 28.7 37.2 19.0 13.2 10.5 

P/B（倍） 3.2 2.9 2.5 2.1 1.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 8 月 27 日，亚钾国际发布 2025 年半年报，公司 2025 年上半

年收入为 25.22 亿元，同比上升 48.54%；归母净利润为 8.55 亿元，同比上

升 216.64%；扣非归母净利润为 8.56 亿元，同比上升 219.48%。对应公司

2Q25 营业收入为 13.09 亿元，环比上升 7.99%；归母净利润为 4.70 亿元，

环比上升 22.38%。 

点评：钾肥量价齐升，公司业绩同比高增。根据公司 2025 年半年报披露，

1H25 公 司氯化钾 /卤水收入分别为 24.60/0.31 亿元， YoY 分 别为

48.29%/45.95%；氯化钾毛利率为 58.20%，同比变化为 10.31pcts。公司业

绩同比高增的主要原因为钾肥销量增加、价格上升。 

氯化钾方面，2025 年上半年国际头部钾肥生产商相继宣布减产计划，叠加国

内氯化钾总产量整体下滑，钾肥整体供应趋紧，产品价格呈上行趋势。根据

百川盈孚数据显示，截至 2025 年 6 月底，氯化钾价格为 3216 元/吨，较年

初上涨 27.82%。大合同价方面，2025 年 6 月 12 日，中国钾肥进口谈判小

组（中化、中农、中海化学）与食安供应链有限公司（迪拜）就 2025 年钾

肥年度进口合同价格达成一致，合同价格为 346 美元/吨 CFR，较 2024 年大

合同增长 73 美元/吨，同比上涨 26.7%。我们认为钾肥大合同价的落地为产

品价格提供了有力支撑，叠加秋季用肥季即将来临，钾肥价格或仍有上行空

间。 

产销量方面，1H25 公司氯化钾产量为 101.41 万吨，同比增长 20.00%；销

量为 104.54 万吨，同比增长 21.42%。 

费用方面，公司 1H25 销售费用同比上升 0.15%，销售费用率为 0.56%，同

比下降 0.27pcts；财务费用同比上升 173.56%，财务费用率为 1.45%，同比

上升 0.66pcts；管理费用同比下降 20.31%，管理费用率为 9.43%，同比下

降 8.15pcts；研发费用同比上升 22.14%，研发费用率为 0.35%，同比下降

0.07pcts。 

公司各个活动产生的现金流净额波动较大。1H25 经营性活动产生的现金流净

额为 8.32 亿元，同比上升 218.66%；投资活动产生的现金流净额为-9.49 亿

元，同比上升 22.74%；筹资活动产生的现金流净额为 1.83 亿元，同比下降
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77.37%。期末现金及等价物余额为 10.23 亿元，同比上升 73.34%。应收账

款同比上升 43.85%，应收账款周转率有所下降，从 2024 年同期的 26.95 次

下降到 26.19 次；存货同比上升 33.53%，存货周转率有所上升，从 2024 年

同期的 2.30 次上升到 2.55 次。 

老挝钾肥项目推进顺利，看好公司产能快速扩张。根据公司 2025 年半年报

披露，公司当前拥有老挝甘蒙省 263.3 平方公里钾盐矿权，折纯氯化钾资源

总储量约 10 亿吨。区域内钾矿矿藏丰富，埋藏较浅，矿层分布连续，资源

禀赋好，适于规模化开发钾盐项目。公司拥有 300 万吨/年氯化钾选厂产能

装置，公司第二个、第三个 100 万吨/年钾肥项目均已进入矿建工程后期阶

段，其中，第二个 100 万吨/年钾肥项目的 3#主斜井矿建工程（掘进、衬

砌等）正在有序推进中，在 3#主斜井矿建工程完成后将会开始安装皮带运

输系统并进行全设备系统调试；第三个 100 万吨/年钾肥项目的井下工程在

斜坡道、主斜井以及两条风井贯通的基础上，目前已完成采矿生产辅助硐室

等配套硐室的开拓工作，进入机电安装环节，同步进一步推进巷道加固工程

及采矿盘区的准备工作。我们看好公司未来钾肥产能的扩张，为业绩增长奠

定资源基础。 

公司开拓非钾业务，形成资源协同。根据公司 2025 年半年报披露，非钾业

务方面，目前公司参股的亚洲溴业拥有 2.5 万吨/年的溴素产能装置，2025 

年力争进一步扩建至 5 万吨/年，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。我们看好

公司产业链不断延伸，非钾业务方面的产业布局将与主业形成有效协同。 

投资建议：我们预计亚钾国际 2025-2027 年收入分别为 56.40/80.97/98.55

亿元，同比增长 59.0%/43.6%/21.7%，归母净利润分别为 18.61/26.91/33.55

亿元，同比增长 95.8%/44.6%/24.7%，对应 EPS 分别为 2.01/2.91/3.63 元。

结合公司 9 月 15 日收盘价，对应 PE 分别为 19/13/11 倍。我们基于以下两

个方面：1）我们看好公司未来钾肥产能的扩张，为业绩增长奠定资源基础；

2）我们看好公司产业链不断延伸，非钾业务方面的产业布局将与主业形成有

效协同，维持“买入”评级。 

风险提示：氯化钾价格波动风险；产能扩建不及预期风险；安全生产风险；

汇率波动风险 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 1433 1663 2680 3463 4132  营业收入 3898 3548 5640 8097 9855 

现金 755 962 1529 2194 2671  营业成本 1609 1793 2534 3478 3940 

应收票据及应收账款 19 39 54 79 82  营业税金及附加 188 224 265 376 504 

其他应收款 10 7 20 19 28  销售费用 36 30 47 62 82 

预付账款 59 69 134 157 197  管理费用 558 464 661 943 1250 

存货 417 393 752 820 961  研发费用 19 16 13 23 36 

其他流动资产 173 193 193 193 193  财务费用 13 36 231 308 411 

非流动资产 14265 16509 21177 26277 29953  资产和信用减值损失 -3 -1 7 -1 -1 

长期股权投资 80 119 123 128 134  其他收益 1 3 1 1 1 

固定资产 4111 5146 8931 12764 15300  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 6665 6625 7345 8216 9267  投资净收益 1 15 4 5 6 

其他非流动资产 3409 4619 4778 5170 5252  资产处置收益 -1 2 0 0 1 

资产总计 15698 18172 23857 29740 34085  营业利润 1474 1005 1903 2913 3638 

流动负债 2222 2859 6908 10344 11655  营业外收入 4 4 163 46 54 

短期借款 319 720 3462 6418 7429  营业外支出 76 17 33 35 40 

应付票据及应付账款 1188 1391 2255 2750 2919  利润总额 1401 993 2033 2924 3652 

其他流动负债 715 748 1192 1176 1307  所得税 191 79 193 281 371 

非流动负债 838 1831 1628 1432 1184  净利润 1210 914 1840 2643 3281 

长期借款 560 1514 1311 1114 867  少数股东损益 -25 -36 -21 -48 -74 

其他非流动负债 278 317 317 317 317  归属母公司净利润 1235 950 1861 2691 3355 

负债合计 3060 4691 8536 11776 12839  EBITDA 1854 1579 2599 3869 4903 

少数股东权益 1411 1382 1361 1313 1239  EPS（元/股） 1.34 1.03 2.01 2.91 3.63 

股本 929 929 929 929 929        

资本公积 7246 7195 7195 7195 7195  主要财务比率      

留存收益 3356 4306 6146 8789 12070  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 11227 12099 13960 16651 20006  成长能力      

负债和股东权益 15698 18172 23857 29740 34085  营业收入（%） 12.4 -9.0 59.0 43.6 21.7 

       营业利润（%） -32.7 -31.8 89.3 53.1 24.9 

       归属母公司净利润（%） -39.1 -23.0 95.8 44.6 24.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 58.7 49.5 55.1 57.0 60.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 31.0 25.8 32.6 32.6 33.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 9.6 6.8 12.0 14.7 15.4 

经营活动现金流 1860 1264 3067 3936 4635  ROIC（%） 9.9 6.5 10.3 11.8 12.6 

净利润 1210 914 1840 2643 3281  偿债能力      

折旧摊销 448 560 429 660 870  资产负债率（%） 19.5 25.8 35.8 39.6 37.7 

财务费用 13 36 231 308 411  净负债比率（%） 2.2 9.8 23.3 31.7 28.3 

投资损失 -1 -15 -4 -5 -6  流动比率 0.6 0.6 0.4 0.3 0.4 

营运资金变动 127 -183 579 330 78  速动比率 0.4 0.4 0.2 0.2 0.2 

其他经营现金流 65 -49 -8 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -3405 -2089 -5093 -5754 -4539  总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 3358 2066 5093 5755 4540  应收账款周转率 41.9 121.9 121.9 121.9 121.9 

长期投资 -48 -23 -4 -5 -6  应付账款周转率 1.8 1.4 1.4 1.4 1.4 

其他投资现金流 0 0 5 6 7  每股指标（元）      

筹资活动现金流 594 1033 -149 -472 -630  每股收益（最新摊薄） 1.34 1.03 2.01 2.91 3.63 

短期借款 319 401 2742 2956 1011  每股经营现金流（最新摊薄） 2.01 1.37 3.32 4.26 5.02 

长期借款 560 954 -203 -197 -247  每股净资产（最新摊薄） 12.15 13.09 15.11 18.02 21.65 

普通股增加 -0.3 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 43 -50 0 0 0  P/E 28.7 37.2 19.0 13.2 10.5 

其他筹资现金流 -327 -272 -2688 -3231 -1394  P/B 3.2 2.9 2.5 2.1 1.8 

现金净增加额 -954 206 -2175 -2290 -535  EV/EBITDA 20.1 24.2 15.6 11.0 8.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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