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2022 年 扣 非 后 净 利 润 同 比 增 长

119.54%，老挝钾肥项目全面推进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年扣非后净利润 8.08 亿元，同比增长 119.54%。公司 2022 年实现营

业收入 36.16 亿元，同比增长 29.99%，实现扣非后净利润 8.08 亿元，同比

增长 119.54%。业绩增长主要由于 2022 年公司钾肥产品受益于下游市场需

求拉动，市场价格上涨，钾肥业务大幅增长，同时钢结构产品稳步发展，整

体盈利水平较 2021 年有较大幅度提升。2022 年第四季度实现营业收入 8.67

亿元，环比增长 6.21%，同比增长 14.11%，实现扣非后净利润 1.13 亿元，

环比下降 49.07%，同比增长 167.52%。 

 钾肥业务增长强劲，钢结构业务毛利率同比下滑。分产品看来看，1）钢结构，

2022 年实现收入 5.76 亿元，同比下降 21.91%，毛利率 4.07%，同比下降

10.85pct，收入占比 15.92%，同比降低 10.58pct；2）角钢塔，2022 年实现

营业收入 6.89 亿元，同比增长 16.24%，毛利率 4.01%，同比下降 9.69pct，

收入占比 19.07%，同比下降 2.25pct；3）钢管塔，2022 年实现收入 3.74

亿元，同比增长 27.65%，毛利率 6.17%，同比下降 13.67pct，收入占比

10.35%，同比下降 0.19pct；4）氯化钾，2022 年实现收入 18.35 亿元，同

比增长 78.24%，毛利率 65.42%，同比增长 22.46pct，收入占比 50.75%，

同比增长 13.74pct。 

 钾肥扩产项目持续推进，预计 2023 年实现产能 100 万吨/年。2022 年，公

司实现氯化钾产量约 50.56 万吨，销量 47.39 万吨。公司“老挝甘肃省钾镁盐

矿 150 万吨氯化钾一期工程（50 万吨）”项目建设全面推进，预计 2023 年上

半年实现年产 100 万吨氯化钾达产达标。根据卓创及百川资讯，2022 年国内

氯化钾均价 4517.4 元/吨，同比增长 38.83%。东南亚氯化钾均价 752.99 美

元/吨，同比增长 93.79%。 

 盈利预测与投资评级。我们预计东方铁塔 23-25 年净利润分别为 10.38、13.29

和 13.28 亿元，对应 EPS 分别为 0.83、1.07 和 1.07 元/股。结合可比公司估

值，同时考虑到公司产能扩张，给予一定的估值溢价，给予公司 2023 年 14-16

倍 PE（对应 PB 为 1.52-1.74 倍），对应合理价值区间为 11.62-13.28 元，

给予“优于大市”评级。 

 风险提示。钾肥价格下跌，下游需求不及预期，新项目进度不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
2782 3616 4181 4822 4823 

(+/-)YoY(%) 4.9% 30.0% 15.6% 15.3% 0.0% 

净利润（百万元） 404 825 1038 1329 1328 

(+/-)YoY(%) 30.8% 104.1% 25.9% 28.1% -0.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.32 0.66 0.83 1.07 1.07 

毛利率(%) 25.7% 36.0% 35.8% 38.8% 38.9% 

净资产收益率(%) 5.1% 9.7% 10.9% 12.3% 10.9% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设： 

价格假设： 

1）钾肥：根据 2022 年价格及近期市场价格，假设 2023-25 价格为 3200 元/吨； 

毛利率假设： 

1）钾肥：根据 2022 年氯化钾产品单吨成本，假设 2023-25 年毛利率为 58.15%； 

2）钢结构业务：根据 2022 年毛利率，假设 2023-25 年毛利率为 5%； 

3）其他主营业务：根据 2021-22 年毛利率，假设 2023-25 年毛利率为 71.17%、77.86%、80.05%。 
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表 1  东方铁塔分业务盈利预测 

项目 2022 2023E 2024E 2025E 

总收入（百万元） 3616 4181 4822 4823 

总成本（百万元） 2683 2683 2949 2949 

总毛利率（%） 25.81% 35.84% 38.84% 38.85% 

总毛利（百万元） 933 1499 1873 1874 

钾肥     

收入（百万元） 1835 2400 3040 3040 

成本（百万元） 635 1004 1272 1272 

毛利率 65.42% 58.15% 58.15% 58.15% 

毛利（百万元） 1201 1396 1768 1768 

钢结构业务     

收入（百万元） 1760 1760 1760 1760 

成本（百万元） 1674 1672 1672 1672 

毛利率 4.92% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利（百万元） 86.64 88.02 88.02 88.02 

其他主营业务     

收入（百万元） 20.53 21.14 21.78 22.43 

成本（百万元） 6.01 6.10 4.82 4.48 

毛利率 70.73% 71.17% 77.86% 80.05% 

毛利（百万元） 14.52 15.05 16.96 17.96 

资料来源： WIND，2022 年年报，海通证券研究所 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 公司名称 股价 (元) 

 
PB 

（倍） 

EPS（元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

000792.SZ 盐湖股份 20.15 4.08 2.86 2.32 2.41 7.05 8.69 8.36 

000893.SZ 亚钾国际 24.27 2.16 2.18 2.78 3.44 11.13 8.73 7.06 

平均值  3.12    9.09 8.71 7.71 

资料来源：Wind，海通证券研究所，股价为 2023 年 5 月 5 日收盘价，每股收益为 wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 3616 4181 4822 4823 

每股收益 0.66 0.83 1.07 1.07  营业成本 2314 2683 2949 2949 

每股净资产 6.80 7.63 8.70 9.77  毛利率% 36.0% 35.8% 38.8% 38.9% 

每股经营现金流 0.26 0.65 1.09 1.36  营业税金及附加 48 75 96 83 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.3% 1.8% 2.0% 1.7% 

价值评估（倍）      营业费用 21 42 53 43 

P/E 12.09 9.60 7.50 7.50  营业费用率% 0.6% 1.0% 1.1% 0.9% 

P/B 1.18 1.05 0.92 0.82  管理费用 116 158 149 162 

P/S 2.76 2.38 2.07 2.07  管理费用率% 3.2% 3.8% 3.1% 3.4% 

EV/EBITDA 7.62 6.41 4.48 3.66  EBIT 1029 1142 1474 1466 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 14 39 27 21 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.4% 0.9% 0.6% 0.4% 

毛利率 36.0% 35.8% 38.8% 38.9%  资产减值损失 -1 -1 -2 -2 

净利润率 22.8% 24.8% 27.6% 27.5%  投资收益 66 111 108 108 

净资产收益率 9.7% 10.9% 12.3% 10.9%  营业利润 1078 1218 1558 1557 

资产回报率 6.3% 8.3% 9.5% 8.7%  营业外收支 -2 0 0 0 

投资回报率 7.4% 9.6% 11.0% 9.8%  利润总额 1076 1218 1558 1557 

盈利增长（%）      EBITDA 1321 1409 1774 1806 

营业收入增长率 30.0% 15.6% 15.3% 0.0%  所得税 254 183 234 234 

EBIT 增长率 118.5% 11.0% 29.1% -0.6%  有效所得税率% 23.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 104.1% 25.9% 28.1% -0.1%  少数股东损益 -3 -3 -5 -5 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 825 1038 1329 1328 

资产负债率 35.0% 24.1% 22.6% 20.8%       

流动比率 1.70 3.40 4.05 4.85       

速动比率 1.29 2.27 2.89 3.76  资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.87 1.19 1.82 2.71  货币资金 2457 1528 2626 3958 

经营效率指标      应收账款及应收票据 669 807 924 916 

应收账款周转天数 53.73 62.89 60.40 59.01  存货 1068 1232 1461 1392 

存货周转天数 168.49 167.67 180.76 172.31  其它流动资产 636 814 821 815 

总资产周转率 0.28 0.33 0.34 0.31  流动资产合计 4830 4382 5830 7081 

固定资产周转率 1.69 2.14 2.67 2.89  长期股权投资 166 184 205 226 

      固定资产 2139 1957 1806 1668 

      在建工程 777 917 1114 1374 

      无形资产 3553 3509 3468 3418 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 8206 8138 8164 8257 

净利润 825 1038 1329 1328  资产总计 13036 12519 13995 15338 

少数股东损益 -3 -3 -5 -5  短期借款 1603 0 0 0 

非现金支出 317 269 302 343  应付票据及应付账款 565 604 663 682 

非经营收益 -91 -61 -70 -70  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -724 -429 -200 101  其它流动负债 672 683 776 776 

经营活动现金流 323 814 1357 1698  流动负债合计 2839 1287 1439 1459 

资产 -228 -184 -308 -415  长期借款 464 464 464 464 

投资 -154 -17 -22 -21  其它长期负债 1264 1264 1264 1264 

其他 39 111 108 108  非流动负债合计 1729 1729 1729 1729 

投资活动现金流 -343 -91 -222 -328  负债总计 4568 3016 3168 3187 

债权募资 600 -1603 0 0  实收资本 1244 1244 1244 1244 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 8457 9494 10824 12152 

其他 -312 -49 -37 -37  少数股东权益 12 9 3 -1 

融资活动现金流 288 -1652 -37 -37  负债和所有者权益合计 13036 12519 13995 15338 

现金净流量 294 -928 1097 1332       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 恒力石化,卫星化学,扬农化工,滨化股份,湘潭电化,亚钾国际,新洋丰,梅花生物,百傲化学,建龙微纳,皇马科技,和远

气体,华光新材,联瑞新材,利安隆,合盛硅业,万润股份,昊华科技,东华能源,德美化工,东材科技,上海石化,东方盛虹,

盐湖股份,鲁西化工,巨化股份,苏博特,卓越新能,凯立新材,凌玮科技 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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