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25Q3 盈利稳中有增，静待新产能投放 

 2025 年 10 月 29 日 
 

核心观点   

⚫ 事件 公司发布 2025 年三季度报告。报告期内 ，公司实现营业收入 38.67 亿

元，同比增长 55.76%；归母净利润 13.63 亿元，同比增长 163.01%。分季度

来看，公司 25Q3 实现营业收入 13.45 亿元，同比增长 71.37%、环比增长

2.71%；归母净利润 5.08 亿元，同比增长 104.69%、环比增长 7.99%。  

⚫ 氯化钾价格小幅上探，公司 25Q3 盈利保持稳健增势。2025 年前三季度，

公司合格氯化钾产品产量、销量分别为 149.86、152.43 万吨，同比分别增长

13.21%、22.79%；销售毛利率、销售净利率分别为 58.91%、35.21%，同比

分别增长 9.79、15.26 个百分点。分季度来看，公司 25Q3 氯化钾产量、销量

分别为 48.45、47.89 万吨， 同比分别增长 1.23%、25.89%；环比分别下滑

4.61%、7.39%。25Q3 公司销售毛利率、销售净利率分别 为 61.55%、37.81%，

同比分别增长 12.29、7.14 个百分点；环比分别增长 0.92、1.81 个百分点。

根据卓创资讯数据，25Q3 江苏连云港 60%白钾均价为 3160.37 元/吨，同比

增长 32.68%，环比增长 8.09%。得益于氯化钾价格重心持续上移，公司 25Q3

盈利能力保持稳健增势。  

⚫ 第二、三个百万吨项目投产冲刺，公司业绩弹性待释放。钾肥方面，目前公

司第二个百万吨项目的 3#号主斜井已贯通，第三个百万吨项目的斜坡道、主

斜井及两条风井已贯通。公司现正全力推进第二、三个百万吨项目的后期建设

工作。待公司钾肥增量产能释放并进入稳定生产阶段，规模效应下公司各项综

合成本有望进一步下降。非钾方面，公司参股公司亚洲溴业 5 万吨/年溴素扩

建项目现已具备投产条件。持续协同开发非钾资源，不仅可以有效提升钾盐矿

资源综合利用水平，也将为公司创造更多经济效益，进一步强化公司的核心竞

争力。  

⚫ 投资建议：我们持续看好后续公司增量产能释放所带来的业绩弹性 ，参考公司

钾肥项目进展，对盈利预测进行适当上调。预计 2025-2027 年公司归母净利润

分别为 19.10、27.09、34.49 亿元，同比分别变化 101.00%、41.80%、27.31%；

摊薄 EPS 分别为 2.07、2.93、3.73 元/股，PE 分别为 21.36、15.06、11.83

倍。维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：下游需求不及预期的风险；老挝钾肥出口政策变化的风险；钾盐矿

山开采成本上涨的风险；新建项目达产不及预期的风险等。  

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,548 5,373 7,686 9,890 

收入增长率% -8.97 51.43 43.06 28.67 

归母净利润(百万元) 950 1,910 2,709 3,449 

利润增长率% -23.05 101.00 41.80 27.31 

摊薄 EPS(元) 1.03 2.07 2.93 3.73 

PE 42.92 21.36 15.06 11.83 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
 

 
亚钾国际（股票代码：000893） 

推荐 维持评级 

 

 
分析师 

王鹏 

： 010-80927713 

： wangpeng_yj@chinastock.com.cn  

分析师登记编码：S0130525090001 

孙思源 

： 0755-23913136 

： sunsiyuan_yj@chinastock.com.cn  

分析师登记编码：S0130523070004 
  

 

市场数据 2025 年 10 月 29 日 

股票代码 000893 

A 股收盘价(元) 44.15 

上证指数 4,016.33 

总股本(万股) 92,405 

实际流通 A 股(万股) 81,181 

流通 A 股市值(亿元) 358 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 29 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,663 2,174 4,122 5,093 

现金 962 1,467 3,161 3,881 

应收账款 39 45 64 82 

其它应收款 7 12 17 22 

预付账款 69 79 119 159 

存货 393 378 568 755 

其他 193 193 193 193 

非流动资产 16,509 17,748 18,829 21,270 

长期投资 119 131 131 131 

固定资产 5,146 5,500 7,740 9,723 

无形资产 6,625 6,549 6,473 6,397 

其他 4,619 5,569 4,486 5,019 

资产总计 18,172 19,922 22,952 26,363 

流动负债 2,859 2,908 3,913 4,892 

短期借款 720 720 720 720 

应付账款 1,391 1,260 1,894 2,518 

其他 748 928 1,300 1,653 

非流动负债 1,831 1,630 1,330 1,130 

长期借款 1,514 1,314 1,014 814 

其他 317 316 316 316 

负债总计 4,691 4,537 5,243 6,021 

少数股东权益 1,382 1,380 1,377 1,374 

归属母公司股东权益 12,099 14,005 16,331 18,967 

负债和股东权益 18,172 19,922 22,952 26,363 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,548 5,373 7,686 9,890 

营业成本 1,793 2,268 3,409 4,533 

税金及附加 224 263 346 445 

销售费用 30 35 50 64 

管理费用 464 446 600 722 

研发费用 16 16 23 30 

财务费用 36 61 42 1 

资产减值损失 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 19 58 83 107 

营业利润 1,005 2,342 3,300 4,201 

营业外收入 4 0 0 0 

营业外支出 17 0 0 0 

利润总额 993 2,342 3,300 4,201 

所得税 79 433 594 756 

净利润 914 1,908 2,706 3,445 

少数股东损益 -36 -2 -3 -3 

归属母公司净利润 950 1,910 2,709 3,449 

EBITDA 1,605 3,175 4,261 5,263 

EPS（元） 1.03 2.07 2.93 3.73 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 -9.0% 51.4% 43.1% 28.7% 

营业利润增长率 -31.8% 132.9% 40.9% 27.3% 

归母净利润增长率 -23.0% 101.0% 41.8% 27.3% 

毛利率 49.5% 57.8% 55.7% 54.2% 

净利率 25.8% 35.5% 35.2% 34.8% 

ROE 7.9% 13.6% 16.6% 18.2% 

ROIC 6.0% 11.2% 14.1% 15.7% 

资产负债率 25.8% 22.8% 22.8% 22.8% 

净资产负债率 34.8% 29.5% 29.6% 29.6% 

流动比率 0.58 0.75 1.05 1.04 

速动比率 0.35 0.52 0.83 0.81 

总资产周转率 0.21 0.28 0.36 0.40 

应收账款周转率 121.88 128.27 141.26 135.04 

应付账款周转率 1.39 1.71 2.16 2.05 

每股收益 1.03 2.07 2.93 3.73 

每股经营现金流 1.37 2.97 4.73 5.62 

每股净资产 13.09 15.16 17.67 20.53 

P/E 42.92 21.36 15.06 11.83 

P/B 3.37 2.91 2.50 2.15 

EV/EBITDA 26.25 13.04 9.25 7.32 

PS 11.50 7.59 5.31 4.13 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,264 2,748 4,368 5,192 

净利润 914 1,908 2,706 3,445 

折旧摊销 576 772 919 1,060 

财务费用 29 78 68 58 

投资损失 -15 -54 -77 -99 

营运资金变动 -183 46 722 699 

其他 -58 -4 29 29 

投资活动现金流 -2,089 -1,958 -1,923 -3,401 

资本支出 -2,066 -2,000 -2,000 -3,500 

长期投资 -23 0 0 0 

其他 0 42 77 99 

筹资活动现金流 1,033 -285 -750 -1,071 

短期借款 401 0 0 0 

长期借款 954 -200 -300 -200 

其他 -322 -85 -450 -871 

现金净增加额 206 505 1,694 720 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

王  鹏   化工行业分析师  

孙思源  化工行业分析师  
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