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钾肥板块量价齐升，持续深化资源

禀赋 
 

核心观点 

2025 年度钾肥的资源品属性凸显，在国内外供需紧俏叠加全球寡

头定价模式之下，我们看好钾肥行业高景气度的延续。报告期内

公司充分抓住行业高景气周期，氯化钾全年产量再创新高。我们

看好公司围绕钾肥业务，积极开拓溴素、颗粒钾等多元化产品，

并反哺国内市场；同时积极开拓新的钾矿、磷矿等矿产资源，实

现中长期盈利能力与综合竞争力的持续提升。 

事件 

1）公司发布 2025 年报，全年实现营收 48.79 亿元，同比+16. 27%；

归母净利润 12.06 亿元，同比+113.77%；扣非净利润 11.67 亿元，

同比+111.14%。 

2）公司公告 2025 年度利润分配预案，拟每 10 股派现 3. 0 元（含

税），合计派现约 3.73 亿元，股利支付率 30.93%。 

3）公司发布 2026 年一季报，2026Q1 实现营收 14.18 亿元，同比

+48.59%，环比-4.60%；归母净利润 4.02 亿元，同比+95.21%，环

比+6.26%。 

简评 

从经营情况看： 

1） 2025 年公司氯化钾 /角塔钢 /钢结构板块分别实 现营收

31.23/7.84/5.28 亿 元 ， yoy+32.17%/ -6.4%/-19.82% ； 毛 利 率

54.97%/12.15%/3.28%，yoy+14.57/+3.73/-6.93PCT。其中氯化钾板

块得益于钾肥价格景气上行；角塔钢毛利上升系原材料价格下

降，营收下降系公司在报告期内进行库存周转调整；钢结构主要

受市场竞争加剧影响。公司全年录得毛利率 /销售净 利率

40.34%/24.73%，同比+12.96/+11.28PCT，在钾肥的拉动下盈利中

枢显著上行。 

2）单看 25Q4，公司实现营收 14.87 亿元，环比增长 19.5%；归母

净利润 3.78 亿元，环比增长 12.6%。2025 报告期内公司逐季度实

现营收与归母净利润的环比增长，得益于钾肥价格走高+销量稳

步提升。2025 年公司氯化钾产量 130.01 万吨，销量 123.14 万吨，

生产潜力极大释放。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

12.84/5.62 -5.44/-7.51 217.19/190.32 

12 月最高/最低价（元）  29.96/7.55 

总股本（万股）  124,406.21 

流通 A 股（万股）  113,016.37 

总市值（亿元）  300.69 

流通市值（亿元）  273.16 

近 3 月日均成交量（万）  2123.30 

主要股东   

韩汇如  46.83% 
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3）26Q1 公司营收保持同比高增，净利润同比近翻倍，主要得益于钾肥价格的上涨及销量的提升。26Q1

公司录得毛利率/销售净利率 43.59%/28.34%，盈利中枢同环比均进一步上行。 

看好钾肥高景气维持，公司持续深化资源禀赋。公司当下拥有老挝甘蒙省 133 平方公里钾盐矿权，保有氯

化钾资源储量超过 4 亿吨，资源禀赋优异。同时公司充分抓住行业高景气周期，氯化钾全年产量超过设计产能 

30%以上，创造老挝开元成立以来的最好成绩。我们一方面看好公司围绕钾肥业务，积极开拓溴素、颗粒钾等

多元化产品，并反哺国内市场。另一方面持续开拓新的钾矿（长期规划总产能 300 万吨）、磷矿（云南舒姑磷

矿一期规划 200 万吨）等矿产资源，实现中长期盈利能力与综合竞争力的提升。 

盈利预测及核心投资观点：我们预测公司 2026-2028 年的归母净利润分别为 14.77/17.05/21.08 亿元，EP S 分

别为 1.19/1.37/1.69 元，对应当前 PE 分别为 20.36x/17.64x/14.27x。我们看好公司从单一的钢结构业务，到当前

的双主业均衡发展，持续依托国内外优质矿产资源，实现稳健的高质量发展。 

表 1: 重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 4,196.16 4,879.01 5,541.08 6,429.20 7,796.72 

YoY(%) 4.79 16.27 13.57 16.03 21.27 

净利润(百万元) 564.26 1,206.25 1,476.61 1,704.53 2,107.60 

YoY(%)  -10.97 113.77 22.41 15.44 23.65 

毛利率(%) 27.38 40.33 43.49 43.17 43.87 

销售净利率(%) 13.45 24.72 26.65 26.51 27.03 

ROE(%) 6.34 12.36 13.91 14.68 16.41 

EPS(摊薄/元) 0.45 0.97 1.19 1.37 1.69 

P/E(倍) 53.29 24.93 20.36 17.64 14.27 

P/B(倍) 3.38 3.08 2.83 2.59 2.34 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

（1）大宗商品价格波动风险：国内外经济形势复杂多变，使得公司可能受到钢材价格、钾肥大宗价格波动

的潜在风险，同时也不排除其他原材料（锌等有色金属）、辅材会随着国内外经济的动荡而产生的价格波动风

险。 

（2）下游需求不及预期风险：公司产品下游主要为建筑及安装行业，以及化工/农化行业，若终端需求恢复

偏弱，可能导致主要产品价格和价差继续承压。 

（3）汇率波动风险：公司的钢结构及钾肥产品基于生产基地所在地而言，均有出口销售，且收入金额具备

一定规模，公司出口产品合同存在外币结算的情形。汇率的波动将直接影响到公司出口产品的销售定价，从而

影响到公司的经济效益，给公司经营带来一定风险。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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号已披露在报告首页。 

一般性声明 
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