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钾肥项目有序推进，业绩弹性稳步释放 

 2026 年 04 月 29 日 
 

核心观点   

⚫ 事件 公司发布 2025 年年度报告、2026 年一季度报告。2025 年，公司实现营

业收入 53.25 亿元，同比增长 50.09%；归母净利润 16.73 亿元，同比增长

75.97%。2025 年度公司拟向 全体股东每 10 股派发现金股利 1.10 元（含税），

合计派发现金股利 1.00 亿元。分季度来看，公司 25Q4 实现营业收入 14.58

亿元，同比增长 36.87%、环比增长 8.43%；归母净利润 3.10 亿元，同比下滑

28.37%、环比下滑 39.05%。26Q1 公司实现营业收入 14.88 亿元，同比增长

22.70%、环比增长 2.03%； 归母净利润 5.33 亿元，同比增长 38.52%、环比

增长 71.97%。  

⚫ 钾肥保持稳产优产，公司 2025 年业绩显著增长。2025 年公司钾肥保持稳

产优产，钾肥产量创下新高，全年合格氯化钾产品产量、销量分别为 201.15、

204.57 万吨，同比分别增长 10.80%、17.47%；销售毛利率、销售净利率分别

为 58.57%、31.34%，同比分别增长 9.10、5.57 个百分点。分季度来看，公

司 25Q4 氯化钾产量、销量分别为 51.29、52.14 万吨，同比分别增长 4.31%、

4.28%；环比分别增长 5.86%、8.87%。25Q4 公司销售毛利率、销售净利率

分别为 57.67%、21.07%，同比分别变化 7.38、-18.27 个百分点；环比分别

变化-3.88、-16.74 个百分点。25Q4 公司净利润及销售净利率回落，一是公司

2#主斜井涌水事项计提 3.12 亿元资产减值损失；二是 25Q4 公司管理费用约

1.85 亿元，同比增长 51.85%、环比增长 45.47%。  

⚫ 第三个百万吨项目成功投料试车，26Q1 钾肥产量显著增长。公司第三个

百万吨项目已于 2025 年 12 月 6 日成功投料试车，现正处于产能爬坡周期，

产能增量逐步释放。26Q1 公司氯化钾产量、销量分别为 64.65、53.03 万吨，

同比分别增长 27.72%、0.38%，环比分别增长 26.05%、 1.71%。26Q1 公司

氯化钾库存量为 23.42 万吨，主要系部分在途销售产品未达到收入确认条件所

致。2026 年，公司将全力实现第三个百万吨项目达产，以及 第二个百万吨项

目 3#主斜井工程竣工投运与全系统调试生产，公司钾肥产能增量持续释放确

定性较强。每生产 100 万吨钾肥，可产出约 1 万吨溴素。随公司钾肥产能扩

张，公司参股公司亚洲溴业的溴素产量也有望同步提升，进而提升公司投资收

益。  

⚫ 投资建议：我们看好公司增量产能释放所带来的业绩弹性，参考公司钾肥项目

进展及钾肥价格走势，对盈利预测进行适当上调。预计 2026-2028 年公司营业

收入分别为 85.09、113.06、127.19 亿元，同比分别增长 59.79%、32.87%、

12.50%；归母净利润分别为 30.07、39.71、45.92 亿元，同比分别变化 79.75%、

32.08%、15.63%；摊薄 EPS 分别为 3.25、4.30、4.97 元/股，PE 分别为 16.26、

12.31、10.65 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。  
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市场数据 2026 年 04 月 28 日 

股票代码 000893 

A 股收盘价(元) 52.92 

上证指数 4,078.64 

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) 430 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 28 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 5,325 8,509 11,306 12,719 

收入增长率% 50.09 59.79 32.87 12.50 

归母净利润(百万元) 1,673 3,007 3,971 4,592 

利润增长率% 75.97 79.75 32.08 15.63 

摊薄 EPS(元) 1.81 3.25 4.30 4.97 

PE 29.24 16.26 12.31 10.65 
 

资料来源：iFind，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) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,166 4,834 5,264 8,207 

现金 1,293 3,610 3,611 6,403 

应收账款 99 98 155 186 

其它应收款 7 17 21 22 

预付账款 92 140 193 214 

存货 525 820 1,135 1,233 

其他 149 149 149 149 

非流动资产 17,859 18,852 22,846 24,925 

长期投资 189 242 295 354 

固定资产 8,854 10,224 13,759 15,489 

无形资产 6,580 6,601 6,621 6,642 

其他 2,236 1,786 2,171 2,440 

资产总计 20,025 23,686 28,110 33,132 

流动负债 2,747 3,776 4,839 5,178 

短期借款 334 445 487 409 

应付账款 1,428 1,993 2,701 2,964 

其他 986 1,338 1,651 1,805 

非流动负债 3,910 3,710 3,410 3,910 

长期借款 1,719 1,519 1,219 1,719 

其他 2,191 2,191 2,191 2,191 

负债总计 6,657 7,485 8,249 9,087 

少数股东权益 7 -1 -10 -21 

归属母公司股东权益 13,362 16,201 19,871 24,066 

负债和股东权益 20,025 23,686 28,110 33,132 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 5,325 8,509 11,306 12,719 

营业成本 2,206 3,587 4,862 5,334 

税金及附加 281 465 643 697 

销售费用 34 54 71 80 

管理费用 551 880 1,169 1,315 

研发费用 20 33 43 49 

财务费用 88 60 11 14 

资产减值损失 -312 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 67 76 125 126 

营业利润 1,900 3,507 4,632 5,355 

营业外收入 5 0 0 0 

营业外支出 -46 0 0 0 

利润总额 1,951 3,507 4,632 5,355 

所得税 282 507 670 775 

净利润 1,669 2,999 3,962 4,581 

少数股东损益 -4 -7 -9 -11 

归属母公司净利润 1,673 3,007 3,971 4,592 

EBITDA 2,771 4,647 5,723 5,370 

EPS（元） 1.81 3.25 4.30 4.97 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 50.1% 59.8% 32.9% 12.5% 

营业利润增长率 89.0% 84.5% 32.1% 15.6% 

归母净利润增长率 76.0% 79.8% 32.1% 15.6% 

毛利率 58.6% 57.8% 57.0% 58.1% 

净利率 31.3% 35.2% 35.0% 36.0% 

ROE 12.5% 18.6% 20.0% 19.1% 

ROIC 11.1% 16.5% 18.1% 17.3% 

资产负债率 33.2% 31.6% 29.3% 27.4% 

净资产负债率 49.8% 46.2% 41.5% 37.8% 

流动比率 0.79 1.28 1.09 1.59 

速动比率 0.51 0.99 0.78 1.28 

总资产周转率 0.28 0.39 0.44 0.42 

应收账款周转率 76.99 86.21 89.30 74.54 

应付账款周转率 1.56 2.10 2.07 1.88 

每股收益(元) 1.81 3.25 4.30 4.97 

每股经营现金流(元) 2.47 5.03 6.04 5.19 

每股净资产(元) 14.46 17.53 21.50 26.04 

P/E 29.24 16.26 12.31 10.65 

P/B 3.66 3.02 2.46 2.03 

EV/EBITDA 18.04 10.24 8.27 8.37 

PS 9.18 5.75 4.33 3.84 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,282 4,648 5,581 4,794 

净利润 1,669 2,999 3,962 4,581 

折旧摊销 732 1,080 1,080 0 

财务费用 88 75 67 70 

投资损失 -64 -69 -114 -115 

营运资金变动 -453 556 577 259 

其他 311 7 9 -1 

投资活动现金流 -1,881 -2,000 -4,954 -1,957 

资本支出 -1,885 -2,016 -5,015 -2,014 

长期投资 -5 -52 -54 -59 

其他 10 69 114 115 

筹资活动现金流 -63 -331 -625 -45 

短期借款 -386 111 42 -78 

长期借款 205 -200 -300 500 

其他 119 -242 -367 -467 

现金净增加额 331 2,318 1 2,791 
 

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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