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2026年 05月 07日 公司研究●证券研究报告

东方铁塔（002545.SZ） 公司快报

钾肥量增价升驱动高增，资源优势支撑长期价值

投资要点

事件：东方铁塔发布 2025 年报及 2026 年一季报，2025 年实现营收 48.79 亿元,同

比增长 16.27%；归母净利润 12.06 亿元，同比增长 113.77%；扣非归母净利润 11.67

亿元，同比增长 111.14%；毛利率 40.33%，同比提升 12.95pct，净利率 24.69%，

同比提升11.26pct。26Q1，实现营收14.18亿元，同比增长48.59%，环比增长-4.60%；

归母净利润 4.02 亿元，同比增长 95.21%，环比增长 6.26%；扣非归母净利润 4.00

亿元，同比增长 95.87%，环比增长 12.23%；毛利率 43.59%，同比提升 1.98pct，

环比提升 3.72pct，净利率 28.34%，同比提升 6.77pct，环比提升 2.99pct。

钾肥量价齐升，公司业绩高增。2025 年，国内外钾肥市场呈现“供给收紧、需求

刚性、价格高位震荡上行”的整体态势。需求端方面，全球钾肥需求稳步增长，粮

食安全的持续深入、农作物种植用肥需求增加等带动钾肥需求提升，为钾肥价格提

供有力支撑。而供给端方面，全球钾肥供给呈现收紧态势，叠加地缘政治冲突、制

裁与反制裁事件、运输成本上升等制约导致钾肥供应稳定性仍然受到挑战。2025

年一二季度白俄罗斯钾肥厂(Belaruskali)、俄罗斯乌拉尔钾肥公司(Uralkali)均

有部分停产检修计划，进一步推动了全球钾肥价格回升。目前全球钾肥正处于高需

求，头部供应商货物供应强控制阶段，定价策略以“价格优先”为主，钾肥价格呈

现易涨难跌的态势。氯化钾产品市场平均价格较上年同期有所上升，公司整体经营

业绩较去年同期实现较大幅度增长。公司钾肥板块主要产品为氯化钾（粉状及颗

粒）、溴化钠，市场占有率、毛利水平及客户满意度均有稳步上升。2025 年氯化钾

产量 130.01 万吨，氯化钾销量 123.14 万吨（其中粉钾约 108.2 万吨，颗粒约 14.85

万吨），超额完成了氯化钾销售任务；收入 31.24 亿元，同比增长 32.17%；占总收

入比重 64.03%，同比上年提升 7.7pct；毛利率 54.97%，同比提升 14.57pct。2025

年溴化钠实现量产，销售 9589 吨创新高；收入 1.10 亿元，同比增长 584.59%；占

总收入比重 2.25%，同比上年提升 1.87pct；毛利率 53.93%，同比提升 17.80pct。

立足老挝，坐拥优质钾肥资源。公司是最早一批在境外开发钾盐矿的企业,当前拥

有老挝甘蒙省 133 平方公里钾盐矿权，折纯氯化钾资源储量超过 4亿吨，矿藏储量

十分丰富，且埋藏深度浅、矿体连续性好、厚度大，易于开采。2015 年 5 月一期

50 万吨/年氯化钾项目实现达标达产，2023 年 4 月二期 150 万吨/年氯化钾项目的

一期 50 万吨达产达标，2023 年 10 月对原来的大红颗粒钾的生产装置完成了改建扩

建。目前已拥有 100 万吨/年氯化钾项目产能，其中氯化钾产能包含 40 万吨/年颗

粒钾产能。2023 年增加了 9000 吨/年溴化钠产能，实现产品的多元化。2025 年度，

氯化钾和溴化钠均刷新历史纪录，氯化钾全年产量超过设计产能 30%以上，创造了

老挝开元成立以来的最好成绩，销售上也积极践行境外钾肥产品反哺国内市场，为

国家钾肥供应积极提供保障。公司继续全力推进老挝开元二期 100 万吨/年氯化钾

项目，建成投产后再根据实际情况建新的 100 万吨/年氯化钾项目，目标争取形成

年产 300 万吨氯化钾总规模产能，进一步巩固市场地位，不断提升盈利能力，为国

家的钾肥安全做出贡献。
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拓展磷矿石，加码资源布局。子公司汇元达拟收购昆明帝银 72%股权，昆明帝银于

2026 年 3 月 5日与云南省自然资源厅签订了《昆明市帝银矿业有限公司云南省禄劝

县舒姑磷矿采矿权出让合同》（探矿权转采矿权），矿区面积约 5.53 平方千米，

采矿年限 15 年，采矿权期限届满，登记的开采区域内仍有可供开采的矿产资源的，

可按规定申请续期。截止 2025 年 2 月 1 日，累计查明(保有)磷矿资源量（II+III

品级）矿石量 16286.440 万吨。其中:探明资源量矿石量 3554.238 万吨;控制资源

量矿石量6910.103万吨;推断资源量矿石量5822.099万吨。II品级矿石量1623.858

万吨，III 品级矿石量 14662.582 万吨。另有低品位矿资源磷矿石量 7336.824 万吨，

平均品位 P2O5 13.96%。磷矿项目一期规划建设 200 万吨/年原矿，建成投产后再建

设二期 200-300 万吨/年原矿项目。老挝矿产资源丰富，公司积极探寻其他资源的

开发机会，对多个铝土、铜等矿产资源项目等进行了考察。并在其他有色金属矿方

面积极开发新项目，形成持续的产能投入，增强资源保障能力和综合竞争力。

投资建议：东方铁塔拥有优质老挝钾矿资源，有望享受钾肥高景气，公司持续挖潜

并加码磷矿等资源，构筑公司长期成长。我们调整盈利预测，预计公司 2026-2028

年收入分别为 59.58(原 52.37)/69.14(原 57.12)/81.24 亿元，同比分别增长

22.1%/16.1%/17.5%，归母净利润分别为 16.14(原 9.69)/20.08(原 10.65)/25.42

亿元，同比分别增长 33.8%/24.4%/26.6%，对应 PE 分别为 19.6x/15.7x/12.4x；维

持“买入”评级。

风险提示：项目进度不确定性；安全环保风险；需求不及预期；税收政策变化；贸

易摩擦风险。

财务数据与估值

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 4,196 4,879 5,958 6,914 8,124

YoY(%) 4.8 16.3 22.1 16.1 17.5

归母净利润(百万元) 564 1,206 1,614 2,008 2,542

YoY(%) -11.0 113.8 33.8 24.4 26.6

毛利率(%) 27.4 40.3 43.9 45.9 48.2

EPS(摊薄/元) 0.45 0.97 1.30 1.61 2.04

ROE(%) 6.3 12.3 14.2 15.3 16.6

P/E(倍) 56.0 26.2 19.6 15.7 12.4

P/B(倍) 3.5 3.2 2.8 2.4 2.1

净利率(%) 13.4 24.7 27.1 29.0 31.3

数据来源：聚源、华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 5281 6005 7458 9260 11588 营业收入 4196 4879 5958 6914 8124
现金 3345 3630 4622 6395 8155 营业成本 3047 2911 3340 3744 4212
应收票据及应收账款 665 491 921 718 1207 营业税金及附加 289 326 398 456 528
预付账款 22 47 37 61 54 营业费用 35 35 43 50 59
存货 634 892 859 1104 1104 管理费用 145 142 173 197 227
其他流动资产 615 945 1019 983 1067 研发费用 73 56 69 80 94
非流动资产 8293 8115 8303 8359 8484 财务费用 -58 16 10 -6 -27
长期投资 176 182 195 208 221 资产减值损失 -38 -29 -35 -40 -48
固定资产 2483 2330 2649 2856 3128 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 3393 3286 3159 3022 2881 投资净收益 41 43 43 43 43
其他非流动资产 2242 2317 2299 2274 2254 营业利润 685 1449 1932 2396 3026
资产总计 13574 14120 15760 17619 20072 营业外收入 5 5 0 0 0
流动负债 2891 2751 2764 2916 3078 营业外支出 4 3 0 0 0
短期借款 1120 569 569 569 569 利润总额 685 1451 1932 2396 3026
应付票据及应付账款 746 978 999 1080 1196 所得税 122 246 321 391 484
其他流动负债 1026 1203 1195 1266 1313 税后利润 563 1205 1612 2005 2542
非流动负债 1773 1602 1618 1633 1647 少数股东损益 -1 -2 -2 -3 0
长期借款 540 444 461 476 490 归属母公司净利润 564 1206 1614 2008 2542
其他非流动负债 1233 1157 1157 1157 1157 EBITDA 1178 1900 2233 2726 3380
负债合计 4664 4353 4382 4549 4726
少数股东权益 11 9 7 4 4 主要财务比率
股本 1244 1244 1244 1244 1244 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
资本公积 4611 4611 4611 4611 4611 成长能力

留存收益 2880 3711 4839 6243 8022 营业收入(%) 4.8 16.3 22.1 16.1 17.5
归属母公司股东权益 8899 9758 11372 13066 15343 营业利润(%) -16.2 111.5 33.4 24.0 26.3
负债和股东权益 13574 14120 15760 17619 20072 归属于母公司净利润(%) -11.0 113.8 33.8 24.4 26.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 27.4 40.3 43.9 45.9 48.2
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 13.4 24.7 27.1 29.0 31.3
经营活动现金流 1148 2388 1497 2461 2499 ROE(%) 6.3 12.3 14.2 15.3 16.6

净利润 563 1205 1612 2005 2542 ROIC(%) 5.1 10.7 12.5 13.6 14.7
折旧摊销 508 489 358 415 474 偿债能力

财务费用 -58 16 10 -6 -27 资产负债率(%) 34.4 30.8 27.8 25.8 23.5
投资损失 -41 -43 -43 -43 -43 流动比率 1.8 2.2 2.7 3.2 3.8
营运资金变动 94 763 -440 90 -447 速动比率 1.5 1.8 2.3 2.7 3.3
其他经营现金流 81 -42 -0 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -690 -614 -503 -428 -556 总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4
筹资活动现金流 -297 -871 -2 -260 -183 应收账款周转率 6.8 8.4 8.4 8.4 8.4

应付账款周转率 3.9 3.4 3.4 3.6 3.7
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.45 0.97 1.30 1.61 2.04 P/E 56.0 26.2 19.6 15.7 12.4
每股经营现金流(最新摊薄) 0.92 1.92 1.20 1.98 2.01 P/B 3.5 3.2 2.8 2.4 2.1
每股净资产(最新摊薄) 7.15 7.84 9.14 10.50 12.33 EV/EBITDA 25.3 14.9 12.3 9.4 7.1

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

骆红永声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

华金证券股份有限公司

办公地址：
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