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亚钾国际（000893.SZ）
小东布矿区百万吨钾肥项目投料试车，看好公司长期成长

 公司研究·公司快评  基础化工·农化制品  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 杨林 010-88005379 yanglin6@guosen.com.cn 执证编码：S0980520120002

证券分析师： 薛聪 010-88005107 xuecong@guosen.com.cn 执证编码：S0980520120001

事项：

根据“亚钾国际”公众号，12 月 6 日，亚钾国际老挝钾肥生产基地再传喜讯，随着首批 60%粉钾产品从传

送带上缓缓运出，正式宣告小东布矿区主运输系统建成投运，公司第三个百万吨钾肥项目联动投料试车圆

满成功。

国信化工观点：

1）公司小东部矿区资源禀赋好，百万吨钾肥项目成功投料试车：本次投料试车的第三个百万吨钾肥项目

为绿地项目，位于老挝彭下-农波矿段，小东部矿区储量大、品位高，是亚钾国际产能规模化释放的核心

支撑与重要增长极。矿区总面积为 179.8 平方公里，总估算钾盐矿矿石量达到 39.36 亿吨，估算折氯化钾

资源量达到 6.77 亿吨，氯化钾平均品位达到 17.14%。

2）小东部矿区是公司未来放量的重要增长极，有望持续增厚业绩：本次主运输系统的全面建成投运，为

公司资源高效开发与产能稳步升级打通了关键通道，矿区主斜井皮带运输系统总长 2500 米、带宽 1.8 米，

依托高强度耐磨输送带与重载驱动单元，设计运力可达 3000 吨/小时，运输全程自动化精准调控，未来可

满足约 2400 万吨/年原矿的运输需求。下一步，公司将进入稳定的产能爬坡阶段，通过持续优化工艺、提

升设备效率、完善供应链配套，向中期 500 万吨产能目标扎实迈进。

3）全球钾肥供需紧张，看好未来 2-3 年行业高景气：根据海关总署数据，我国 10 月氯化钾进口 121 万吨，

同比+26%，环比+10%，进口均价 350 美元/吨，环比上涨 77 美元/吨，1-10 月合计进口 988 万吨，同比-3%。

海外方面，Canpotex、Uralkali 全年订单均已售罄，近期印尼 26Q1 招标报价在 395-400 美元/吨（CFR），

乌拉尔钾肥公司与中国进口商 12 月交付的白色标准氯化钾价格为 358 美元/吨，较 11 月上涨 3美元/吨。

截至 12 月 5 日，国内氯化钾港口库存 247 万吨，环比+6 万吨，同比-60 万吨。国储仍需 150 万吨补库需

求，对于国内需求具备刚性支撑。供给端 2025 年无新增产能投放，2026-2027 年仅有亚钾国际新产能释放，

加拿大 BHP 钾矿 Jansen 一期项目推迟至 2027 年底以后投产，且资本开支增加 30%，看好未来 2-3 年行业

高景气。

4）投资建议：维持盈利预测，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 18.6/27.3/32.9 亿元，对应 EPS

分别为 2.00/2.94/3.54 元，对应 PE 分别为 23.8/16.2/13.4x，维持“优于大市”评级。
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评论：

 公司小东部矿区资源禀赋好，百万吨钾肥项目成功投料试车

本次投料试车的第三个百万吨钾肥项目为绿地项目，位于老挝彭下-农波矿段，小东部矿区储量大、品位

高，是亚钾国际产能规模化释放的核心支撑与重要增长极。矿区总面积为 179.8 平方公里，总估算钾盐矿

矿石量达到 39.36 亿吨，估算折氯化钾资源量达到 6.77 亿吨，氯化钾平均品位达到 17.14%。

 小东部矿区是公司未来放量的重要增长极，有望持续增厚业绩

本次主运输系统的全面建成投运，为公司资源高效开发与产能稳步升级打通了关键通道，矿区主斜井皮带

运输系统总长 2500 米、带宽 1.8 米，依托高强度耐磨输送带与重载驱动单元，设计运力可达 3000 吨/小

时，运输全程自动化精准调控，未来可满足约 2400 万吨/年原矿的运输需求。下一步，公司将进入稳定的

产能爬坡阶段，通过持续优化工艺、提升设备效率、完善供应链配套，向中期 500 万吨产能目标扎实迈进。

 全球钾肥供需紧张，看好未来 2-3 年行业高景气

根据海关总署数据，我国 10 月氯化钾进口 121 万吨，同比+26%，环比+10%，进口均价 350 美元/吨，环比

上涨 77 美元/吨，1-10 月合计进口 988 万吨，同比-3%。海外方面，Canpotex、Uralkali 全年订单均已售

罄，近期印尼 26Q1 招标报价在 395-400 美元/吨（CFR），乌拉尔钾肥公司与中国进口商 12 月交付的白色

标准氯化钾价格为 358 美元/吨，较 11 月上涨 3 美元/吨。截至 12 月 5 日，国内氯化钾港口库存 247 万吨，

环比+6 万吨，同比-60 万吨。国储仍需 150 万吨补库需求，对于国内需求具备刚性支撑。供给端 2025 年

无新增产能投放，2026-2027 年仅有亚钾国际新产能释放，加拿大 BHP 钾矿 Jansen 一期项目推迟至 2027

年底以后投产，且资本开支增加 30%，看好未来 2-3 年行业高景气。

 投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 18.6/27.3/32.9 亿元，对应 EPS 分别为 2.00/2.94/3.54 元，对

应 PE 分别为 23.8/16.2/13.4x，维持“优于大市”评级。

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

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2025E

000792.SZ 盐湖股份 无评级 25.31 0.86 1.15 1.30 19.2 21.9 19.5 3.3

000893.SZ 亚钾国际 优于大市 47.59 1.02 2.00 2.94 19.7 23.8 16.2 3.4

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：数据截至 2025 年 12月 5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）-钾肥行业景气向上，公司新产能即将投产》 ——2025-10-30

《亚钾国际（000893.SZ）-受益于钾肥行业景气向上，2025 年上半年公司钾肥量价齐升》 ——2025-08-28
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《亚钾国际（000893.SZ）-钾肥行业景气回暖，新产能矿建工程加速推进》 ——2025-04-24

《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》 ——2025-03-16

《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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 755 962 300 300 300 营业收入 3898 3548 5517 9036 10936

应收款项 29 46 140 230 278 营业成本 1609 1793 2205 4000 4750

存货净额 417 393 441 861 1034 营业税金及附加 188 224 331 542 656

其他流动资产 232 262 33 54 65 销售费用 36 30 28 45 55

流动资产合计 1433 1663 914 1445 1677 管理费用 558 464 651 1038 1247

固定资产 6853 9148 10467 11531 12427 研发费用 19 16 22 36 44

无形资产及其他 6665 6625 6581 6537 6493 财务费用 13 36 116 154 277

投资性房地产 667 617 617 617 617 投资收益 1 15 0 0 0

长期股权投资 80 119 113 108 102

资产减值及公允价值变

动 0 0 5 (7) (35)

资产总计 15698 18172 18692 20237 21316 其他收入 (22) (12) (22) (36) (44)

短期借款及交易性金融

负债 468 763 1368 2574 6828 营业利润 1474 1005 2169 3214 3872

应付款项 1188 1391 136 267 320 营业外净收支 (73) (12) 16 0 0

其他流动负债 567 705 299 559 672 利润总额 1401 993 2185 3214 3872

流动负债合计 2222 2859 1803 3399 7820 所得税费用 191 79 328 482 581

长期借款及应付债券 560 1514 1284 1284 1284 少数股东损益 (25) (36) 0 0 0

其他长期负债 278 317 266 215 165 归属于母公司净利润 1235 950 1858 2732 3292

长期负债合计 838 1831 1550 1499 1449 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3060 4691 3354 4899 9268 净利润 1235 950 1858 2732 3292

少数股东权益 1411 1382 1382 1382 1382 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 11227 12099 13957 13957 10665 折旧摊销 446 557 730 973 1113

负债和股东权益总计 15698 18172 18692 20237 21316 公允价值变动损失 0 0 (5) 7 35

财务费用 13 36 116 154 277

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 416 407 (1625) (191) (116)

每股收益 1.33 1.02 2.00 2.94 3.54 其它 (25) (34) 0 0 0

每股红利 0.01 0.07 0.00 2.94 7.09 经营活动现金流 2073 1881 958 3521 4323

每股净资产 12.09 13.03 15.03 15.03 11.48 资本开支 0 (2790) (2000) (2000) (2000)

ROIC 11% 7% 12% 16% 19% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 11% 8% 13% 20% 31% 投资活动现金流 (48) (2829) (1994) (1994) (1994)

毛利率 59% 49% 60% 56% 57% 权益性融资 (4) 8 0 0 0

EBIT Margin 38% 29% 41% 37% 38% 负债净变化 560 954 (230) 0 0

EBITDA Margin 50% 45% 55% 48% 48% 支付股利、利息 (8) (67) 0 (2732) (6583)

收入增长 12% -9% 55% 64% 21% 其它融资现金流 (4080) (627) 605 1205 4254

净利润增长率 -39% -23% 95% 47% 20% 融资活动现金流 (2979) 1154 375 (1526) (2329)

资产负债率 28% 33% 25% 31% 50% 现金净变动 (954) 206 (662) 0 0

息率 0.0% 0.2% 0.0% 6.2% 14.9% 货币资金的期初余额 1710 755 962 300 300

P/E 35.8 46.5 23.8 16.2 13.4 货币资金的期末余额 755 962 300 300 300

P/B 3.9 3.7 3.2 3.2 4.1 企业自由现金流 0 (885) (957) 1651 2553

EV/EBITDA 24.4 31.0 15.8 11.3 10.1 权益自由现金流 0 (558) (680) 2725 6572

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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