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[Table_InvestRank] 推荐(维持) 
  

核心观点：    

[Table_Summary]  事件 公司发布 2023 年一季度报告，报告期内公司实现营业收入 8.54

亿元，同比增长 63.49%；归母净利润 3.36 亿元，同比增长 19.82%；扣

非归母净利润 3.36 亿元，同比增长 20.11%；基本每股收益 0.36 元/股，

同比下跌 2.38%。 

 公司钾肥产销双增，2023Q1 业绩符合预期 报告期内公司钾肥产销

能力同比提升，2023Q1 氯化钾产量、销量分别为 31.77 和 26.53 万吨。

公司第二个老挝百万吨项目已于 2023 年初成功试车，目前公司合计日

产量已突破 5000 吨，后续随二期产能陆续释放，公司钾肥产销能力将

进一步提升。报告期内，公司净利润增幅不及营收增幅、基本每股收益

同比小幅下滑，主要系钾肥盈利能力有所下降（毛利率同比减少

5.95pct），同时 2022 年公司实施的股权激励计划需摊销的股份支付费用

计入管理费用，公司 2023Q1 管理费用同比大幅增长 247.86%达到了

1.19 亿元。 

 印度 2023 年度钾肥大合同落地，钾肥价格有望逐步企稳 4 月 4 日，

印度 2023 年度进口钾肥大合同订单最终敲定，协议价格为 CFR 422 美

元/吨，船期至 2023 年 9 月 30 日。尽管该价格较 2022 年的 590 美元/

吨有所下调，但仍位于近 10 年来钾肥进口大合同价格的相对高位。目

前我国 2023 年度钾肥大合同订单尚未落地，参考历年我国与印度 10

美元/吨以内的价差，预计我国 2023 年钾肥大合同价将位于 412-422 美

元/吨区间。据卓创资讯显示，截至 4 月 26 日，我国主流市场 62%白钾

均价为 3175 元/吨。印度钾肥进口价格的落地将对后续钾肥价格走势起

到一定的指导和支撑作用，我国及国际钾肥价格有望逐步止跌企稳。 

 回购股份、首次产生研发费用，彰显公司长远发展信心 公司现计划

以自有资金通过集中竞价交易方式回购公司股份，回购总金额在 1.5-

2.5 亿元区间，回购价格不超过 40 元/股，回购股份将用于公司老挝第

四、第五个百万吨项目员工持股激励计划。目前公司正处于第二个百万

吨产能释放、第三个百万吨项目积极建设的阶段。根据公司发展规划，

到 2027 年以前，公司将力争实现钾肥 500 万吨产量。本次回购计划充

分彰显了公司对于未来各百万吨项目顺利推进以及公司长远可持续发

展的信心。另外，公司报告期内新增研发项目，首次产生研发费用

597.28 万元；公司重点推进的首个非钾项目 1 万吨/年溴素项目也有望

于 2023 年上半年投产。未来随着公司不断完善技术研发体系，以及基

于老挝矿产资源优势进行产业链延伸拓展，公司品牌影响力、市场竞争

力以及盈利能力均有望进一步提升。 
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[Table_Chart] [Table_QuotePic] 市场表现               2023.4.26 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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 投资建议 预计 2023-2025 年公司营收分别为 55.8、76.4、93.7 亿元，同比增长 60.9%、37.0%、

22.7%；归母净利润分别为 24.5、28.5、31.9 亿元，同比增长 20.7%、16.6%、11.9%；EPS（摊

薄）分别为 2.64、3.07、3.44 元/股，对应 PE 分别为 9.0、7.7、6.9 倍。我们看好钾肥价格维

持相对高位运行趋势下，公司老挝基地产能快速投产，业绩高速成长所带来的投资机会，维

持“推荐”评级。 

 风险提示 下游需求不及预期的风险，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。 

 主要财务指标 

指标 2022A  2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3466  5576  7638  9368  

增长率 313.00% 60.87% 36.99% 22.65% 

归母净利润（百万元） 2029  2449  2854  3193  

增长率 125.58% 20.70% 16.57% 11.87% 

EPS（元） 2.18  2.64  3.07  3.44  

PE 10.83 8.97 7.70 6.88 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  
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分析师简介及承诺 

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。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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