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证券研究报告·行业深度研究 

农化系列报告之钾肥篇：供需格

局优化，价格稳中看涨 

海外市场高度集中，新增产能投产进度存疑 

三大氯化钾主产国储量 CR3 达 52%，产量 CR3 达到 64%。截至 2016

年，三大主产国出口至海外市场氯化钾量占全球总出口量的

76.3%。其中加拿大国内产量的 97%出口海外市场，白俄罗斯 94%，

俄罗斯 81%。 

贸易方面，北美地区钾肥联盟 Canpotex 由 PotashCorp（加拿大）、

Agrium（加拿大）和 Mosaic（美国）三家厂商组成，合计总产能

3220 万吨，全球占比 36%，其中 PotashCorp 和 Agrium 于 2018

年 1 月合并为 Nutrien，寡头效应进一步凸显。 

随着全球部分老矿井服务年限逐渐到期，近年来部分矿井面临淘

汰退出（据 PotashCorp 统计，2016-2020 年间关闭的钾肥产能近

700 万吨）。另一方面，虽然未来仍有相当规模的新增产能面临投

产，但其投产进度一直存疑，仍面临不确定性。预计全球钾肥开

工率将由 2017 年的 73%逐步攀升至 2022 年的 77%。 

国内市场不断优化，近半依赖进口 

截至 2017 年，中国共有氯化钾产能 950 万吨，产量 820 万吨，

开工率 86%，进口依存度 47%。受资源禀赋制约，预期未来钾肥

行业开工率稳中向上。 

需求预期 3%年增长，核心增量仍看中国 

Potash 预测，结合未来几年新产能投放情况，全球钾肥供需将持

续优化，预计钾肥需求将以约每年 3%左右的增速递增。 

国内玉米价格和进口玉米价格倒挂，预期国内玉米价格持续上

涨。种植面积小幅回升叠加农民用肥积极性，望带来化肥需求量

持续增长。 

国内钾肥港口库存显著回落。2018年钾肥进口大合同签订 CFR290

美元/吨，同比去年的 230 美元/吨上涨 60 美元/吨。2019 年，中

国联合印度一起，仍将是钾肥全球市场的价格洼地。 

相关标的关注 

我们认为全球钾肥市场供需格局将进一步优化，考虑到中国钾肥

价格仍处于全球市场的价格洼地，国内钾肥价格大概率将维持稳

中有涨。标的方面，建议关注钢结构和钾肥双主业驱动，未来仍

有 150 万吨新增产能增量的“东方铁塔”，以及国内钾肥龙头“盐

湖股份”、“藏格控股”。 

风险提示：新增产能投产提前；下游需求不及预期；油价超跌引

发农产品价格持续低位。 

 

维持 增持 
 
郑勇 

zhengyong@csc.com.cn 

13811910975 

执业证书编号：S1440518100005 

黄帅 

010-85130726 

执业证书编号：S1440518010001  

发布日期： 2019 年 01 月 04 日 

市场表现 

 
 

相关研究报告 
 

  

   
 

 

-39%

-29%

-19%

-9%

1%

11%

20
18

/1
/4

20
18

/2
/4

20
18

/3
/4

20
18

/4
/4

20
18

/5
/4

20
18

/6
/4

20
18

/7
/4

20
18

/8
/4

20
18

/9
/4

20
18

/1
0

/4

20
18

/1
1

/4

20
18

/1
2

/4

化学原料 上证指数

化学原料 
 



 

  

行业深度研究报告 

[table_page] 化学原料 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

   

目录 

钾：植物生长必须营养元素 ................................................................................................................................... 6 

海外市场高度集中，新增产能投产进度存疑 ....................................................................................................... 7 

资源分布集中，储量 CR3 超 50% .................................................................................................................. 7 

产量 CR3 达 64%，其中超九成出口供给全球市场 ...................................................................................... 8 

供给格局高度集中，BPC 瓦解后竞争加剧 ................................................................................................. 10 

老矿逐渐枯竭，新矿投产进度存疑 ..............................................................................................................11 

国内市场不断优化，近半依赖进口 ..................................................................................................................... 12 

用肥结构持续优化，氮磷钾比例已近发达国家水平 .................................................................................. 12 

资源税从价计征，逆周期效应显著 ............................................................................................................. 13 

环保趋严，开工率维持高位 ......................................................................................................................... 14 

施行进口许可制，进口依存度近 50% ......................................................................................................... 15 

需求预期 3%年增长，核心增量仍看中国 ........................................................................................................... 16 

需求预期保持 3%增长，供需结构更加优化 ............................................................................................... 17 

农村劳动力缺乏，人均耕地面积减少，提高单位产量迫在眉睫 .............................................................. 18 

粮食作物：玉米价格回暖，带动化肥需求企稳回升 .................................................................................. 19 

库存显著回落，中国仍是全球钾肥市场价格洼地 ...................................................................................... 23 

相关标的关注 ......................................................................................................................................................... 24 

东方铁塔：在建 150 万吨产能，未来高增长.............................................................................................. 25 

盐湖股份：国内最大钾肥生产企业 ............................................................................................................. 26 

藏格控股：钾肥资源寡头，盈利能力突出 ................................................................................................. 28 

风险提示 ................................................................................................................................................................. 30 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

行业深度研究报告 

[table_page] 化学原料 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

图目录 

图 1：氯化钾产业链 ........................................................................................................................................ 6 

图 2：钾肥下游需求结构 ................................................................................................................................ 6 

图 3：预测全球钾肥开工率将逐步提升 ........................................................................................................ 7 

图 4：全球钾盐储量分布 ................................................................................................................................ 7 

图 5：2016 年全球氯化钾产量分布（万吨） ............................................................................................... 8 

图 6：2016 年全球氯化钾出口构成（万吨） ............................................................................................... 9 

图 7：加拿大氯化钾产量及出口（万吨） .................................................................................................... 9 

图 8：俄罗斯氯化钾产量及出口（万吨） .................................................................................................... 9 

图 9：白俄罗斯氯化钾产量及出口（万吨）................................................................................................. 9 

图 10：海外氯化钾主产区到岸价（美元/吨） ........................................................................................... 11 

图 11：2016-2020 年间钾肥产能退出情况 .................................................................................................. 12 

图 12：中国钾肥使用强度区域差异 ............................................................................................................ 13 

图 13：我国钾肥资源税改革 ........................................................................................................................ 14 

图 14：中国氯化钾产能、产量及开工率（万吨）..................................................................................... 15 

图 15：中国氯化钾近一半依赖进口（万吨） ............................................................................................ 16 

图 16：中国在过去 5 年钾肥需求增速最快 ................................................................................................ 17 

图 17：钾肥供需更趋于合理 ........................................................................................................................ 17 

图 18：全国种植面积、人均播种面积 ........................................................................................................ 18 

图 19：我国单位面积粮食产量和施肥量呈高度相关性（公斤） ............................................................. 19 

图 20：我国三大农作物播种面积及同比 .................................................................................................... 19 

图 21：玉米播种面积及价格 ........................................................................................................................ 20 

图 22：玉米价格与油价关系（美元/桶，元/吨） ..................................................................................... 20 

图 23：玉米国内外价差情况（元/吨） ....................................................................................................... 20 

图 24：玉米库存情况（千吨） .................................................................................................................... 20 

图 25：小麦播种面积及增速（千公顷） .................................................................................................... 22 

图 26：稻谷播种面积及增速（千公顷） .................................................................................................... 22 

图 27：玉米市场价及临储价格 .................................................................................................................... 22 

图 28：小麦市场价及最低收购价 ................................................................................................................ 22 

图 29：稻谷市场价及最低收购价 ................................................................................................................ 23 

图 30：小麦国内外价差情况（元/吨） ....................................................................................................... 23 

图 31：小麦库存情况（千吨） .................................................................................................................... 23 

图 32：稻谷国内外价差情况（元/吨） ....................................................................................................... 23 

图 33：稻谷库存情况（千吨） .................................................................................................................... 23 

图 34：中国主要港口钾肥库存量统计（万吨） ........................................................................................ 24 

图 35：国内氯化钾市场价（元/吨） ........................................................................................................... 24 

图 36：2013-2018，中国-印度钾肥进口大合同价格对比（美元/吨） .................................................... 24 

图 37：公司 2018 年中报营收结构 .............................................................................................................. 25 

图 38：公司近年营收结构变化 .................................................................................................................... 25 



 

  

行业深度研究报告 

[table_page] 化学原料 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图 39：公司近年营收变化及同比 ................................................................................................................ 26 

图 40：公司近年归母净利润变化及同比 .................................................................................................... 26 

图 41：公司近年净利率及 ROE 变化 ............................................................................................................ 26 

图 42：公司 2018 中报营收结构 .................................................................................................................. 27 

图 43：公司近年营收结构变化 .................................................................................................................... 27 

图 44：公司氯化钾产销量（万吨） ............................................................................................................ 27 

图 45：公司近年营业收入变化及同比 ........................................................................................................ 28 

图 46：公司归母公司净利润及同比 ............................................................................................................ 28 

图 47：公司近年净利率及 ROE 变化 ............................................................................................................ 28 

图 48：公司 2018 中报营收结构 .................................................................................................................. 29 

图 49：公司近三年营收结构变化 ................................................................................................................ 29 

图 50：公司近三年氯化钾产销率 ................................................................................................................ 29 

图 51：公司近年营收变化及同比 ................................................................................................................ 30 

图 52：公司近年归母净利润变化及同比 .................................................................................................... 30 

图 53：公司近年净利率及 ROE 变化 ............................................................................................................ 30 

 

  



 

  

行业深度研究报告 

[table_page] 化学原料 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

表目录 

表 1：2017 年全球钾肥储量（氧化钾当量） ............................................................................................... 8 

表 2：全球主要钾肥生产企业产能 .............................................................................................................. 10 

表 3：全球钾肥产能退出情况 ...................................................................................................................... 11 

表 4：全球钾肥新增产能情况 ...................................................................................................................... 12 

表 5：中国 1980-2017 年氮磷钾化肥施用比例变化（十万吨） ............................................................... 12 

表 6：我国钾肥资源税税率 .......................................................................................................................... 14 

表 7：中国氯化钾主要生产企业产能情况 .................................................................................................. 15 

表 8：我国钾肥进口许可情况 ...................................................................................................................... 16 

表 9：全球玉米市场变化情况 ...................................................................................................................... 20 

表 10：全球小麦市场变化情况 .................................................................................................................... 21 

表 11：全球大米市场变化情况 .................................................................................................................... 21 

表 12：三大农作物相关政策 ........................................................................................................................ 22 



 

  

行业深度研究报告 

化学原料 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

钾：植物生长必须营养元素 

钾，是植物生长发育所必需的营养元素。许多植物需钾量都很大，就矿质营养元素而言,它在植物体内的含

量仅次于氮。另外，钾有多方面的抗逆功能，它能增强作物的抗旱、抗寒、抗病、抗盐、抗倒伏等能力，从而

提高作物抵御外界恶劣环境的忍耐能力，这对作物稳产、高产有明显作用。农业生产实践证明，施用钾肥对提

高作物产量和改进品质均有明显的作用。肥效的大小，主要取决于其氧化钾含量。目前主要钾肥品种有氯化钾、

硫酸钾、磷酸二氢钾、钾石盐、钾镁盐、光卤石、硝酸钾、窑灰钾肥等，其中又以氯化钾为主要品种。 

需求方面，人们日常生活中的果蔬粮食等作物均需要钾肥的施用。据中国产业信息网数据，钾肥下游施用

作物包括果蔬（17%）、玉米（15%）、水稻（12%）、大豆（9%）、甘蔗（8%）、油粽（7%）和小麦（6%）等。 

图 1：氯化钾产业链 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投证券研究发展部 

图 1：钾肥下游需求结构 

 

资料来源：中国产业信息网，中信建投证券研究发展部 
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海外市场高度集中，新增产能投产进度存疑 

截至 2017 年，全球共有钾肥产能 8900 万吨，产量 6480 万吨，开工率提升至 73%。据 Potash 此前预测，

随着全球需求的持续增长和新增产能的后续释放，预计全球钾肥有效供给将逐步提升。到 2022 年，预计全球钾

肥产能将达到 9814 万吨，产量 7512 万吨，开工率将稳步提升至 77%。 

图 3：预测全球钾肥开工率将逐步提升 

 
资料来源：Potash，中信建投证券研究发展部 

资源分布集中，储量 CR3 超 50% 

资源储量方面，目前全球钾盐储量 43 亿吨，主要分布在北美和东欧中亚，其中加拿大最多，占全球的 23.3%；

白俄罗斯第二，占全球的 17.4%；俄罗斯第三，占全球的 11.6%。前三大钾盐资源国储量占比达到 52.3%。 

图 4：全球钾盐储量分布 

 

资料来源：加拿大政府网站，中信建投证券研究发展部 
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表 1：2017 年全球钾肥储量（氧化钾当量） 

国家 

氧化钾当量 

（百万吨） 

储量占比 主要矿床分布 

加拿大 1000 23.3% Fundy 盆地，新不伦瑞克，Eelk Point 盆地，萨斯克彻温 

白俄罗斯 750 17.4% 斯塔罗宾矿床，彼里皮亚特 

俄罗斯 500 11.6% 维尔赫涅卡姆氯化钾矿床，涅普钾盐矿床，上卡姆矿山，日梁钾盐矿床 

中国 360 8.4% 青海察尔汗湖，新疆罗布泊 

约旦 270 6.3% 死海 

以色列 270 6.3% 死海 

其他国家 790 26.7% - 

全球 4300 100%  

资料来源：加拿大政府网站，中信建投证券研究发展部 

产量 CR3 达 64%，其中超九成出口供给全球市场 

产量方面，2016 年全球氯化钾产量 6043 万吨，其中加拿大产量 1767 万吨，占比 29.2%；俄罗斯 1080 万吨，

占比 17.9%；白俄罗斯 1010 万吨，占比 16.7%；相对于储量占比 52%，产量 CR3 达到 64%，氯化钾三大主产国

的实际供给能力更为有效。 

图 5：2016 年全球氯化钾产量分布（万吨） 

 

资料来源：加拿大政府网站，中信建投证券研究发展部 

其次，从供给市场来看，三大氯化钾主产国自用量较小，每年有效产出更多地供给到全球市场。截至 2016

年数据，全年共实现氯化钾总出口量 4626 万吨，其中加拿大出口 1716 万吨（占比 37.1%），白俄罗斯出口 946

万吨（占比 20.4%），俄罗斯出口 870 万吨（占比 18.8%）。三大主产国出口至海外市场氯化钾量占全球总出口量

的 76.3%。三大主产国出口占比均处在较高水平，其中加拿大有效供给的 97%用于出口海外市场，白俄罗斯也

高达 94%，俄罗斯 81%。 
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图 6：2016 年全球氯化钾出口构成（万吨） 

 
资料来源：加拿大政府网站，中信建投证券研究发展部 

图 7：加拿大氯化钾产量及出口（万吨） 图 2：俄罗斯氯化钾产量及出口（万吨） 

  

资料来源：加拿大政府网站，knoema，中信建投证券研究发展部 

图 9：白俄罗斯氯化钾产量及出口（万吨） 

 

资料来源：加拿大政府网站，knoema，中信建投证券研究发展部 
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供给格局高度集中，BPC 瓦解后竞争加剧 

由于钾盐资源储量和供给的高度集中，钾肥的全球供给格局也越发清晰。 

加拿大钾矿资源品位高、地质条件简单、易于开采，资源主要分布在中南部的萨斯喀彻温省和东南部的新

不伦瑞克省。目前，加政府共颁发了 181 个钾矿矿权区块，总面积约 4.3 万平方公里。现有萨省钾肥公司（PCS）、

美盛公司（Mosaic）、加阳公司（Agurium）三个钾盐运营公司（其中 PCS和Agurium已于 2018年初合并为Nutrien），

生产矿井共 10 个。 

俄罗斯和白俄罗斯是世界钾盐第二大集中区。主要含钾盆地和地区有 6 个：前乌拉尔边缘坳陷带、第聂泊

尔—顿涅兹盆地（乌克兰—白俄罗斯）、前喀尔巴阡坳陷带、滨里海盆地、中亚含钾盆地和东西伯利亚涅帕盆地。

现在开采的俄罗斯乌拉尔地区的上卡姆矿山和白俄罗斯的斯塔罗宾矿山，都是世界级的巨型矿床。 

表 2：全球主要钾肥生产企业产能 

国家 公司 产能/万吨 占比 

加拿大 
Nutrien 1970 22.1% 

Mosaic 1250 14.0% 

俄罗斯 Uralkali 1500 16.9% 

白俄罗斯 Belaruskali 1150 12.9% 

德国 K+S 700 7.9% 

以色列 ICL 530 6.0% 

约旦 Arab Potash 270 3.0% 

智利 SQM 180 2.0% 

其他 1350 15.2% 

合计 8900 100% 

资料来源：Potash，中信建投证券研究发展部 

贸易方面，两大贸易联盟占据了全球钾肥总供给的三分之二。其中北美地区钾肥联盟 Canpotex 由 PotashCorp

（加拿大）、Agrium（加拿大）和 Mosaic（美国）三家厂商组成，合计总产能 3220 万吨，全球占比 36%，其中

PotashCorp 和 Agrium 于 2018 年 1 月合并为 Nutrien。BPC 钾肥联盟由 Uralkali（俄罗斯）和 Belaruskali（白俄罗

斯）组成，合计总产能 2650 万吨，全球占比 30%。 

Canpotax 是世界最大的钾肥出口商，控制全球钾肥市场价格。其成立于 1969 年，代理各公司在萨省产区面

向境外买家的销售，统一制定销售价格。该公司从钾肥产品在钾矿现场装载火车之后拥有所有权，并负责所有

后续运输和市场营销工作。Canpotex 主要通过温哥华港耐普顿（Neptune）码头和美国波特兰港 5 号码头进行出

口。Canpotex 会根据市场需求，控制钾肥供应量和市场价格，保持行业垄断地位，以维持其高额利润。BPC 成

立于 2005 年，由俄罗斯乌拉尔钾肥公司（占股 50%）、白俄罗斯钾肥生产公司（占股 45%）、白俄罗斯铁路公司

（占股 5%）共同组建，承担两家钾肥生产商的产品出口。 

2013 年以前，两大钾肥联盟控制着全球钾肥市场，导致钾肥价格一直维持在较高水平。2013 年 7 月，Uralkali

退出 BPC 联盟，全球钾肥联盟破裂，钾肥生产商扩产降价争夺市场份额造成钾肥价格一路下跌。2017 下半年以

来，随着全球人口持续增长，对钾肥的需求以约每年 3%左右的增速递增，而已有钾矿由于开采年限较长逐渐濒
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临枯竭，同时新开钾矿投产进度缓慢，供需两端的双重压力下钾肥价格重回上升通道。 

图 10：海外氯化钾主产区到岸价（美元/吨） 

 

资料来源：百川资讯，中信建投证券研究发展部 

老矿逐渐枯竭，新矿投产进度存疑 

随着全球部分老矿井服务年限逐渐到期，近年来部分矿井面临淘汰退出（据 PotashCorp 报告统计，2016-2020

年间关闭的钾肥产能近 700 万吨）。据不完全统计，未来仍将有相当规模的新产能逐步投产，全球钾肥供需基本

面依旧略显宽松。IFA 预测，到 2021 年，全球钾盐供应将逐步增长，新增产能将大部分来自北美、东欧和中亚，

其中北美将贡献全球供给的 35%，东欧中亚将贡献 34%，其后东亚 14%，其他地区 17%。 

另一方面，虽然未来仍有相当规模的新增产能面临投产，但其投产进度一直存疑，仍面临不确定性。根据

目前经统计的产能退出和新增产能情况，预计全球钾肥开工率将由 2017 年的 73%逐步攀升至 2022 年的 77%，

开工率中枢持续攀升的过程中，我们预计钾肥价格将继续维持稳中有升趋势。 

表 3：全球钾肥产能退出情况 

 
产能/万吨 退出时间 

Mosaic 50 2014 

PotashCorp 120 2015 

Intrepid 55 2016 

ICL 90 2018 

K+S 65 2018 

Vale 85 2019-2021 

Uralkali 210 2019 年起逐步减产 

总计 675 
 

资料来源：PotashCorp、公开资料、中信建投证券研究发展部 
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图 11：2016-2020 年间钾肥产能退出情况 

 

资料来源：PotashCorp、中信建投证券研究发展部 

表 4：全球钾肥新增产能情况 

 
产能/万吨 投产时间 预计达产时间 投产当年产量/万吨 

Garlyk 140 2017 年 3 月  少量 

K+S 200 2017 年 6 月  40 

Eurochem 230 2018 年 3 月 2024-2025  

Eurochem 230 2019 年 1 月 2024-2025  

Acron 200 2019 年   

资料来源：公开资料、中信建投证券研究发展部 

国内市场不断优化，近半依赖进口 

用肥结构持续优化，氮磷钾比例已近发达国家水平 

近年来，我国在化肥施用结构方面不断优化。1980 年，我国氮肥、磷肥、钾肥施用量比例为 1:0.3:0.05，钾

肥投入严重不足；近年来施用结构不断优化，到 2017 年，我国 N:P:K 施用比例为 1:0.52:0.46，已和世界上发达

国家氮磷钾 1:0.5:0.5 的比例相当。 

表 1：中国 1980-2017 年氮磷钾化肥施用比例变化（十万吨） 

年份 氮肥 磷肥 钾肥 复合肥 N:P:K 

1980 93.4  27.3  3.5  2.7  1﹕0.30﹕0.05 

1985 120.4  31.1  8.0  18.0  1﹕0.29﹕0.11 

1990 163.8  45.2  14.8  34.2  1﹕0.33﹕0.15 

1995 202.2  63.2  26.9  67.1  1﹕0.38﹕0.22 

2000 216.2  69.0  37.7  91.8  1﹕0.40﹕0.28 

2005 222.9  74.4  48.9  130.3  1﹕0.44﹕0.35 



 

  

行业深度研究报告 

化学原料 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

2010 235.4  80.6  58.6  179.9  1﹕0.48﹕0.40 

2012 240.0  82.9  61.8  199.0  1﹕0.49﹕0.42 

2017 222.2  79.8  62.0  222.0  1﹕0.52﹕0.46 

资料来源：《中国统计年鉴》，中信建投证券研究发展部 

注：复合肥按照氮磷钾 1:1:1 比例进行测算 

国内钾肥施用方面，目前高使用钾肥区（＞200 kg·hm-2）主要分布在中国的福建、广东、广西和海南，这

些地区水热条件好，淋溶作用强，土壤酸度高，钾元素含量低，使用钾肥效果明显，但钾流失量也很大。低使

用钾（＜100 kg·hm-2）的省区多达 18 个省区，广泛分布于中国的西部和东北地区，特别是青海、西藏、甘肃

和贵州等省区明显不足。 

图 13：中国钾肥使用强度区域差异 

 

资料来源：《中国化肥投入区域差异及环境风险分析》，中信建投证券研究发展部 

资源税从价计征，逆周期效应显著 

资源税是指以应税自然资源为征税对象，对在我国境内开采应税矿、生产盐的单位和个人，就其生产产品

数量或者价格而征收的一定比例的税收。资源税目的在于促进中国自然资源的合理利用、发挥税制调节作用。 

我国钾盐行业资源税改革可分为从量计征阶段和从价计征阶段： 

从量计征阶段（1993-2016）：盐类自 1993 年其被纳入资源税应税科目，采取从量计征的税制。2014 年 1

月 1 日起，经新疆自治区人民政府批准，《关于调整自治区钾盐资源税税额标准有关问题的通知》出台，将天然

卤水资源税税额标准调整为 2 元/吨，而成品钾盐与提取卤水的折算比调整为 1：200，因此调整后的成品钾盐资
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源税税额标准为 400 元/吨，较之前的 135 元/吨，税额增加了 196%，给当地企业造成了巨大税收负担。 

从价计征阶段（2016-至今）：随着 2016 年《关于全面推进资源税改革的通知》，钾盐进入“从价计征”阶

段，其中包括氯化钾和硫酸钾，二者税目均为非金属矿，征税对象为精矿，氯化钾适应税率幅度为 3%-8%，硫

酸钾适用税率幅度为 6%-12%。 

从价计征这种把税收和商品价格挂钩的方式，可以使企业逆周期效应显著。当市场疲软，产品价格下降时，

资源税税额也相应减少，帮助企业降低生产成本，环节经济压力。而当市场回暖、商品价格上涨时，所需缴纳

税额也同步上升，可用于弥补国家税收。 

图 13：我国钾肥资源税改革 

 
资料来源：政府网站，中信建投证券研究发展部 

表 6：我国钾肥资源税税率 

省份 品种 税率 

新疆 
氯化钾 8% 

硫酸钾 11% 

青海 
氯化钾 8% 

硫酸钾 8% 

资料来源：省政府网站，中信建投证券研究发展部 

环保趋严，开工率维持高位 

2016 年以来随着国内加大环保检查和治理力度，对化肥行业的整治力度也有较明显提升。2017 年延续 16

年的高压态势，尤其是多次环保巡视督查以及对于“2+26”城市的专项治理导致华北地区的硫酸钾企业应环保

因素处于低开工率状态，乃至淘汰出清。中央经济工作会议提出，2018 年要“打好污染防治攻坚战，要使主要

污染物排放总量大幅减少，生态环境质量总体改善”。预期短期环保不会轻易放松，对国内化肥市场的影响将持

续显现。 

截至 2017 年，中国共有氯化钾产能 950 万吨，实现产量 820 万吨，开工率 86%。其中，产量自 2016 年达
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到 869 万吨的基础上有所回落，开工率方面在 14-16 年均保持 90%以上的水平同步回落，但依然维持高位。国

内受到资源禀赋的制约，预期未来钾肥行业开工率将实现稳中向上。 

图 14：中国氯化钾产能、产量及开工率（万吨） 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投证券研究发展部 

表 7：中国氯化钾主要生产企业产能情况 

企业 产能/万吨 

盐湖股份 550 

藏格钾肥 180 

中信国安 30 

青海中航 25 

青海地矿集团 20 

康泰钾肥 15 

兴元钾肥 8 

合计 828 

资料来源：卓创资讯，中信建投证券研究发展部 

施行进口许可制，进口依存度近 50% 

我国对钾肥进口实行进口许可制度，目前，国家允许直接进口钾肥用于经营的企业中，除了商务部门授权

的中化、中农两家国营贸易经营企业外，还有华垦、中化建两家非国营贸易经营企业，以及若干家边境小额贸

易经营企业。另外，商务部门核准 5 家复合肥企业和若干家外商投资企业直接进口自用钾肥原料。能够直接进

口钾肥的复合肥企业包括鲁西化工、辽宁西洋特肥、鲁北企业集团总公司（鲁北化工大股东）、湖北洋丰股份有

限公司（新洋丰大股东）及中国石油天然气集团公司。钾肥上涨的大背景下，拥有钾肥进口权的复合肥企业在

钾肥原料的进口稳定性、质量保障和价格方面将具备优势。 
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表 8：我国钾肥进口许可情况 

类别 企业名称 备注 

化肥国营贸易进口经营企业 
1.中国化工进出口总公司 

2.中国农业生产资料集团公司 

原对外贸易经济合作部 2001 年第 28 号公告

授权。 

化肥非国营贸易进口经营备案 
1.中国化工建设总公司 

2.华垦国际贸易有限公司 

原对外贸易经济合作部 2002 年第 50 号公告

授权。 

钾肥非国营贸易进口经营备案 

1.山东鲁西化工股份有限公司 

2.辽宁西洋特肥股份有限公司 

3.山东鲁北企业集团总公司 

4.湖北洋丰股份有限公司 

5.中国石油天然气集团公司 

商务部 2004 年第 52 号公告授权。但是商务

部要求 5 家企业进口钾肥（氯化钾和硫酸钾）

必须严格限制于本企业生产自用，不得用于

经营销售。 

化肥边境小额贸易进口经营权 
经商务部核准的黑龙江、内蒙古、新疆等地

边境贸易化肥进口企业 

按《国务院关于边境贸易有关问题的通知》

（国发[1996]2 号）获批的边境小额贸易化肥

进口权。 

外商投资企业自用及生产产品进口化肥 

依法批准的外商投资企业，需要自用及生产

产品（复合肥、钾盐等化工品）进口化肥原

材料 

在批准的范围内，自然获得非国营贸易化肥

进口经营企业资格，不再另行备案，但不得

直接销售。 

资料来源：公开资料、中信建投证券研究发展部 

近几年，伴随着国家对于中低田的大力改造，过去“重氮、轻磷、缺钾”的不合理性逐渐被纠正过来。在

此过程中，国内对于钾肥的重视程度开始大幅提升。但由于中国钾矿资源稀缺，国内产量远不足国内需求，因

此中国钾肥市场依旧依赖进口满足国内需求。虽然我国氯化钾产量位居全球三大主产国（加拿大、俄罗斯、白

俄罗斯）之后列第四名，但作为农业大国下游大量复合肥也催生了大规模需求。相较于过去 50%-60%的水平，

自 2016 年起我国氯化钾进口依存度有所回落。2017 年我国氯化钾产量 820 万吨，进口量 753 万吨，出口量 23.4

万吨，表观消费量 1550 万吨，进口依存度 47%。 

图 15：中国氯化钾近一半依赖进口（万吨） 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投证券研究发展部 
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需求预期保持 3%增长，供需结构更加优化 

从过去五年数据来看，2013-2018 年，全球钾肥消费量复合增速为 4.1%，其中中国、印度及其他亚洲地区

成为了拉动需求增长的主要区域。中国钾肥消费量复合增速高达 8.1%，创全球之最，印度 4.9%，其他亚洲国家

也和全球平均增速保持同步。 

图 16：中国在过去 5 年钾肥需求增速最快 

 

资料来源：Potash，中信建投证券研究发展部 

据 potash 预测，结合未来几年新产能投放情况，全球钾肥供需将持续优化。需求方面，随着全球人口持续

增长，预计钾肥需求将以约每年 3%左右的增速递增。考虑到需求端 3%的年增长预期，以及未来新增产能投放

和退出的情况，未来全球钾肥供需结构将更加优化。 

图 17：钾肥供需更趋于合理 

 

资料来源：Potash，中信建投证券研究发展部 
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农村劳动力缺乏，人均耕地面积减少，提高单位产量迫在眉睫 

中国的失业率逐年降低，劳动市场显现出一定趋紧状态。我国城镇化进程不断推进，城镇化步伐逐渐加快，

截至 2012 年底我国城镇人口总数首次超过农村人口，农村劳动力减少，人工成本提高，预计未来我国的农村劳

动力将进一步减少，人力成本将进一步提高。 

截至 2017 年年末，我国总耕地面积为 20.23 亿亩，位居世界第三，然而我国近年来耕地面积不断减少，且

人均耕地面积仅为 1.28 亩，这不到世界平均水平的 40%。根据我国国情，由于我国尚未开垦的土地开发难度大，

所需投资多，继续扩大耕地面积的潜力已不大，这意味着我国粮食增产必须着力提高单位面积的农作物产量。 

施肥不仅能提高土壤肥力，而且也是提高单位耕地面积农作物产量的重要措施。根据联合国粮农组织（FAO）

统计，发展中国家粮食增产中，约 55%来自化肥的贡献，化肥在对农作物增产的总份额中约占 40%～60%。中国

能以占世界 7%的耕地养活了占世界 22%的人口，可以说化肥起到举足轻重的作用。国内单位面积施肥量从 2005

年的 307 吨/千公顷增长到 2015 年的 362 吨/千公顷，与此同时，单位面积谷物产量也大幅提高，由 2005 年的

5225 吨/千公顷增长到 2015 年的 5984 吨/千公顷。 

图 18：全国种植面积、人均播种面积 

 
资料来源：Wind，中信建投研究发展部 
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图 19：我国单位面积粮食产量和施肥量呈高度相关性（公斤） 

 
资料来源：Wind，中信建投研究发展部 

粮食作物：玉米价格回暖，带动化肥需求企稳回升 

化肥下游需求主要用于稻谷、小麦、玉米、蔬菜、水果等作物，其中稻谷、小麦、玉米三大农作物合计占

比近 50%。近年来我国三大农作物种植面积均出现不同程度的下滑，其中以玉米尤为明显，2016、2017 我国已

连续两年出现玉米种植面积负增长，种植面积分别下降 3.5%和 3.6%。 

图 20：我国三大农作物播种面积及同比 

 
资料来源：Wind，中信建投研究发展部 

玉米：全球库存下降叠加内外盘价格倒挂，涨价预期强烈 

玉米种植面积连续负增长，来自于玉米供给侧改革的显著成效，主要是镰刀湾指导意见和玉米临储政策的

取消。2015 年 11 月，农业部发布《农业部关于“镰刀弯”地区玉米结构调整的指导意见》，结合我国玉米供求

状况和生产发展实际，提出了优化“镰刀弯”地区玉米种植结构的战略性调整。“镰刀弯”地区，包括东北冷凉

区、北方农牧交错区、西北风沙干旱区、太行山沿线区及西南石漠化区，在地形版图中呈现由东北向华北-西南

-西北镰刀弯状分布，是玉米结构调整的重点地区。“指导意见”中明确提出，力争到 2020 年，使得“镰刀弯”
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地区玉米种植面积稳定在 1 亿亩，减少 5000 万亩以上。在过去的 2016、2017 两年，我国玉米种植面积已累计

调减 4011 万亩（2016 年调减 2027 万亩、2017 年调减 1984 万亩），完成“十三五”调减任务的 80%。临储方面，

2016 年我国取消了玉米临储政策，玉米价格大幅下跌，也是导致玉米种植面积大幅下降的原因。2017 年开始，

随着供需格局的逐步转好以及原油价格重回上升通道，玉米价格已经开始触底反弹。 

全球市场方面，据美国农业部预计，2018/2019 年度，全球玉米产量为 10.54 亿吨，同比增加 2056 万吨；

消费量 10.88 亿吨，同比增加 2201 万吨；库存 1.52 亿吨，同比减少 3978 万吨。玉米产量增加的基础上，油价

中枢提高带动消费量以更高速度提高，造成库存较大幅度下降。值得注意的是，当前国内玉米价格和进口玉米

价格已经出现倒挂，在国际玉米价格持续上涨的情况下，国内玉米价格将继续上涨无疑。玉米价格持续上涨一

方面将增加农民种植积极性，种植面积有望小幅回升；另一方面也将提高农民用肥积极性，两方面因素共同作

用，将带来化肥需求量的增长。 

表 9：全球玉米市场变化情况 

 
产量 消费量 库存量 

2017/2018 年度/亿吨 10.33 10.66 1.92 

2018/2019 年度/亿吨 10.54 10.88 1.52 

同比变化/万吨 2056 2201 -3978 

资料来源：世界粮油市场月报、中信建投证券研究发展部 

图 21：玉米播种面积及价格 图 22：玉米价格与油价关系（美元/桶，元/吨） 

  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

图 23：玉米国内外价差情况（元/吨） 图 244：玉米库存情况（千吨） 

  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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小麦&稻谷：全球库存下降，种植面积趋稳 

小麦和稻谷方面，国家此前一直执行最低收购价政策，但 2016、2017 年，国家分别首次下调了稻谷和小麦

的最低收购价，并且今后大概率继续调减，政策面将口粮价格市场化已是大势所趋。此前玉米临储的取消使玉

米种植面积和价格出现大幅下滑。类比玉米，我们也对小麦和稻谷最低收购价对种植面积和价格的影响进行了

测算。通过观察玉米历史上的内外盘价差和库存情况可以发现，2015 年取消临储政策前夕，国内期货市场（大

连商品交易所）玉米价格在 2500 元/吨左右，而同期玉米进口平均单价在 1431 元/吨左右，内外盘价差（价差/

国内价格，不计运输费和税费等）高达 40%以上，且国内玉米库存达到 2.44 亿吨，达到每年消费量的 157%，

库存/消费比达到历史高点，供需失衡情况已经非常严重，临储价格严重偏离市场价格，这种情况下取消临储政

策，市场势必受到巨大冲击。 

对于小麦和稻谷，情况有所不同，2018 年初至今，小麦和大米的内外盘价差分别为 26%、45%左右，库存/

消费比分别为 78%、64%，远低于 2015 年玉米的库存/消费比，即便取消最低收购价政策，对市场的冲击也要远

小于玉米，况且口粮市场化政策一般情况下将分段实施，对最低收购价的取消进程也将逐年推进，对市场的影

响会比玉米小得多。全球市场方面，据美国农业部预测，2018/2019 年度全球小麦和大米市场均存在产量下降

消费量上升的情况，受此影响全球小麦和玉米库存水平均有下降，小麦库存下降尤其明显，价格上涨预期较强，

对国内价格也将起到一定的支撑作用。 

表 10：全球小麦市场变化情况 

 
产量 消费量 库存量 

2017/2018 年度/亿吨 7.58 7.41 2.74 

2018/2019 年度/亿吨 7.36 7.46 2.61 

同比变化/万吨 -2166 524 -1262 

资料来源：世界粮油市场月报、中信建投证券研究发展部 

表 11：全球大米市场变化情况 

 
产量 消费量 库存量 

2017/2018 年度/亿吨 4.89 4.81 1.44 

2018/2019 年度/亿吨 4.88 4.85 1.44 

同比变化/万吨 -81 377 -11 

资料来源：世界粮油市场月报、中信建投证券研究发展部 

此外，我国三大农作物的种植面积在经历多年调减之后，粮食供需状况已经得到了有效改善，玉米和稻谷

库存量已经处于下降阶段，小麦库存上升也已经收窄，叠加全球粮食库存下降的大背景，国内粮食种植面积继

续调减的可能性较小，相反存在企稳回升预期。化肥需求也将随之企稳回升。 
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图 25：小麦播种面积及增速（千公顷） 图 26：稻谷播种面积及增速（千公顷） 

  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

表 12：三大农作物相关政策 

品种 政策 

玉米 

2015 年 11 月，农业部发布《农业部关于“镰刀弯”地区玉米结构调整的指导意见》，提出到 2020 年，使得“镰刀弯”地区玉米

种植面积稳定在 1 亿亩，减少 5000 万亩以上 

2016 年取消玉米临时收储政策，取消临时收储价格（临时收储价格实际上等同于水稻和小麦的最低收购价） 

小麦 2017 年首次下调最低收购价，每 50 公斤由 118 元下调至 115 元 

稻谷 

2016 年首次下调最低收购价，早籼稻由每 50 公斤 135 元下调至 133 元 

2017 年再次下调最低收购价，早籼稻由 133 下调至 130；中晚籼稻由 138 下调至 136；粳稻由 155 下调至 150 

2018 年再次下调最低收购价，早籼稻由 130 下调至 120；中晚籼稻由 136 下调至 126；粳稻由 15.下调至 130 

2018 年调减水稻种植面积 1000 万亩 

资料来源：公开资料、中信建投证券研究发展部 

图 27：玉米市场价及临储价格 图 28：小麦市场价及最低收购价 

  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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图 29：稻谷市场价及最低收购价 

 

资料来源：Wind，中信建投研究发展部 

图 30：小麦国内外价差情况（元/吨） 图 31：小麦库存情况（千吨） 

  

图 32：稻谷国内外价差情况（元/吨） 图 33：稻谷库存情况（千吨） 

  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

库存显著回落，中国仍是全球钾肥市场价格洼地 

库存方面，由于钾肥大量以来进口，我们重点关注中国主要港口的钾肥库存情况。2015 年以来，国内农产

品价格低迷、钾肥库存高企，主要港口钾肥库存有年初的 100 万吨出头增长至年底的高点 287 万吨（2015 年国

内氯化钾产量 810 万吨，相当于当期国内产量的三分之一）。进入 2016 年以来，随着农产品价格的底部回暖，
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需求端利好释放，钾肥库存也开始显著回落，基本维持在不到 200 万吨的库存水平。进入 2018 年，过去半年时

间内，钾肥港口库存持续下滑，由 4 月份的 224 万吨降至 11 月低点 144 万吨。库存中枢的持续下降也在一定程

度上间接推动了钾肥价格的持续上涨。截至 18 年 12 月底，国内氯化钾市场成交价（加权平均）报 2425 元/吨，

已创下近年来新高。 

进口合同定价方面，随着全球钾肥价格的显著上涨，2018 年钾肥进口大合同签订也是历经波折。9 月 17 日，

在经历了长达 7 个月的谈判后，中国进口钾肥联合谈判小组和 BPC 达成一致，价格 CFR290 美元/吨，同比去年

的 230 美元/吨上涨 60 美元/吨。2019 年，中国联合印度一起，仍将是钾肥全球市场的价格洼地。 

图 34：中国主要港口钾肥库存量统计（万吨） 图 35：国内氯化钾市场价（元/吨） 

  

资料来源：卓创资讯、中信建投证券研究发展部 

图 36：2013-2018，中国-印度钾肥进口大合同价格对比（美元/吨） 

 
资料来源：公开信息，中信建投证券研究发展部 
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综上，一方面全球钾肥市场需求未来几年预期仍将保持 3%左右增速增长，需求端依然具备空间；另一方面，

2013 年 BPC 联盟解体后的效应已基本消化，未来新增产能虽有一定规模但投产进度尚存疑。我们认为全球钾肥

287

224

144

167

100

120

140

160

180

200

220

240

260

280

300

2
0
1

5
/1

/1

2
0
1

5
/3

/1

2
0
1

5
/5

/1

2
0
1

5
/7

/1

2
0
1

5
/9

/1

2
0
1

5
/1

1
/1

2
0
1

6
/1

/1

2
0
1

6
/3

/1

2
0
1

6
/5

/1

2
0
1

6
/7

/1

2
0
1

6
/9

/1

2
0
1

6
/1

1
/1

2
0
1

7
/1

/1

2
0
1

7
/3

/1

2
0
1

7
/5

/1

2
0
1

7
/7

/1

2
0
1

7
/9

/1

2
0
1

7
/1

1
/1

2
0
1

8
/1

/1

2
0
1

8
/3

/1

2
0
1

8
/5

/1

2
0
1

8
/7

/1

2
0
1

8
/9

/1

2
0
1

8
/1

1
/1

中国主要港口钾肥库存（万吨）

2330 

1766 

2425 

1700

1800

1900

2000

2100

2200

2300

2400

2500

氯化钾市场价格（含税送到价，元/吨）

400

305 315

219
230

290

427

322 332

227
240

290

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2013 2014 2015 2016 2017 2018

中国 印度



 

  

行业深度研究报告 

化学原料 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

市场供需格局将进一步优化，考虑到中国钾肥价格仍处于全球市场的价格洼地，国内钾肥价格大概率将维持稳

中有涨趋势。标的方面，建议关注钢结构和钾肥双主业驱动，未来仍有 150 万吨新增产能增量的“东方铁塔”，

以及国内钾肥龙头“盐湖股份”、“藏格控股”。 

东方铁塔：在建 150 万吨产能，未来高增长 

公司是一家主营钢结构和铁塔类产品（输电线路铁塔、广播电视塔、通信塔）研发、设计、生产、销售和

安装的高新技术企业，于 2011 年上市。公司于 2016 年 10 月底实施完成公司重大资产重组，公司主营业务范围

进一步扩大，新增氯化钾的开采、生产和销售业务，四川省汇元达钾肥有限责任公司于 2016 年 10 月 31 日正式

并入公司合并报表，公司由单一的钢结构制造企业转变为钢结构与钾肥产业并行的双主业上市公司。 

在建 150 万吨氯化钾项目带来后续增量。自 2016 年收购四川省汇元达钾肥有限责任公司后，公司氯化钾业

务开始贡献收入，2017 年氯化钾收入占总收入比例为 38.5%，截至 2018 年中报，其比例达到 43.62%，成为公

司核心主营业务。汇元达钾肥有限责任公司之全资子公司老挝开元矿业有限公司在老挝境内拥有 141 平方公里

的钾盐矿开采权，目前拥氯化钾产能 50 万吨/年，为老挝境内现存产能最大的氯化钾生产企业。此外，老挝开

元年产 150 万吨氯化钾扩产项目已在建设实施，项目完成后将进一步扩大公司氯化钾生产规模。公司 2016、2017

年分别销售氯化钾 49.18 万吨和 48.59 万吨。 

图 37：公司 2018 年中报营收结构 图 38：公司近年营收结构变化 

  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

氯化钾业务为公司注入新活力。公司自 2016 年进入氯化钾领域以来，积极提升老挝开元钾肥市场竞争力，

开发新产品、拓展新市场，充分发挥钢结构制造+钾肥产业双轮驱动模式的优势，改善并增强了公司的盈利能力。

截至 2018 三季报，公司实现营业收入 14.97 亿元，同比增 9.37%；实现归母净利润 2.18 亿元，同比增 60.98%。

截至 2018 年三季报，公司实现净利率 14.52%，ROE 为 3.05%。 
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图 39：公司近年营收变化及同比 图 40：公司近年归母净利润变化及同比 

  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

图 41：公司近年净利率及 ROE 变化 

 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

盐湖股份：国内最大钾肥生产企业 

盐湖股份，全称青海盐湖工业股份有限公司，公司主营：氯化钾的开发、生产和销售；盐湖资源综合开发

利用；和包括水泥生产、商贸连锁业务以及酒店业务等其他业务。 

氯化钾为公司主营业务。公司是国内最大的钾肥生产企业，拥有钾肥设计年产能 500 万吨。氯化钾为公司

核心主营业务，虽然因公司不断从氯化钾单一业务扩展到精细化工等领域，公司氯化钾营收占比常年保持第一

位。截至 2018 年中报数据，公司氯化钾收入占总营收比重 42.4%。此外，公司致力于扩大化工产品业务，2017

年 9 月公司成立全资子公司国际贸易公司，开展贸易业务，2018 年上半年取得贸易收入共 10 亿元，占总营收

的 12.8%，是公司新拓展的业务。 
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图 42：公司 2018 中报营收结构 图 43：公司近年营收结构变化 

  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

氯化钾产销率稳定。生产方面，公司近年来生产整体保持稳定。公司 2013 年新增的 100 万吨氯化钾项目工

程进度达到 70%，并于 2013 年 9 月 14 日开始投料试车，该项目试车基本达到了 100 万吨的产能，此后公司产

量显著上涨，并于 2015 年达到峰值 521.3 万吨，截至 2018 年中报，公司实现氯化钾产量 219 万吨。销量方面，

除 2015 年农产品价格低迷导致销量出现下降外，公司氯化钾销量基本与产量持平，产销率维持在 100%左右。 

图 44：公司氯化钾产销量（万吨） 

 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

营收稳步增长，近两年连续亏损。公司营收保持持续增长，截至 2018Q3，公司实现营收 126.3 亿元，已超

过 2017 全年收入，同比增长 65.1%，创历史新高。主因报告期公司氯化钾、碳酸锂、及部分化工产品销量较去

年同期增加；报告期钾肥均价较去年同期大幅增长 273 元/吨；以及 2017 年 9 月公司成立全资子公司国际贸易

公司，报告期贸易收入增加。 

    公司归母公司净利润逐年下滑，其中 2017 年实现归属于上市公司股东的净利润-41.6 亿元，当期出现大额

亏损的主因包括：原材料成本价格居高不下，钾肥销量减少；受海纳“2.14”、化工“6.28”安全事故影响，2017 年

生产装置大部分时间处于停产中，市场景气度较高的 PVC、烧碱、水泥等均未能生产，并进行相关整改投入导

致亏损增打；煤炭和天然气供给不足导致化工装置不能满负荷运行；海纳、金属镁等项目大规模转固致成本增

加等。 
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图 45：公司近年营业收入变化及同比 图 46：公司归母公司净利润及同比 

  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

图 47：公司近年净利率及 ROE 变化 

 
资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

藏格控股：钾肥资源寡头，盈利能力突出 

藏格控股股份有限公司（原金谷源控股股份有限公司）成立于 1996 年 6 月 25 日，2016 年公司重大资产重

组收购藏格钾肥公司，从而开始涉足钾肥领域。公司全资子公司格尔木藏格钾肥有限公司主要从事氯化钾的生

产和销售，已发展成为国内氯化钾行业第二大生产企业。同时，公司还开展了金属、能化产品、铜精矿等产品

的相关贸易，且于 2017 年决定进军新能源领域。 

氯化钾为公司主营业务。公司拥有察尔汗盐湖铁路以东矿区 724 平方公里的钾盐采矿权证，经过多年发展，

公司的生产能力不断扩大，主要产品氯化钾年生产能力达 200 万吨。此外，公司于 2017 年 8 月进军新能源产业，

在察尔汗盐湖建设年产 2 万吨的碳酸锂项目，目前该项目仍处于建设期，尚未投产。2016 年公司全部收入均来

自氯化钾业务，近两年氯化钾占营收比例有所下降，但依然是公司最核心的主营业务。截至 2018 年中报，公司

氯化钾业务实现收入 9.47 亿元，占营收比重的 83%。 
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图 48：公司 2018 中报营收结构 图 49：公司近三年营收结构变化 

  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

公司氯化钾产销率稳定。公司自 2016 年收购藏格钾肥公司后正式涉足氯化钾生产和销售业务，并开始披露

产销量情况。近三年来，公司氯化钾产销量稳步提升，2017 年实现氯化钾产量 184.97 万吨，销量 183.05 万吨，

产销率稳定在 100%左右。 

图 50：公司近三年氯化钾产销率 

 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

重大资产重组公司迎来新变化。2016 年公司重大资产重组完成后收入大幅提升，2016 年实现营收 26 亿元。

截至 2018 年三季报，公司实现营收 18.35 亿元，同比降 7.2%。盈利方面，截至 2018 年三季报，公司实现归属

母公司净利润 7.45 亿元，同比增 11.5%。在收入同比下降的背景下，公司利润仍在持续增长，其主要原因是报

告期内公司产品销售单价上涨，同时公司拓展贸易业务，贸易收入增加所致。截至 2018 年三季报，公司净利率

达 41.06%，ROE 达 10.85%。 
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图 51：公司近年营收变化及同比 图 52：公司近年归母净利润变化及同比 

  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

图 53：公司近年净利率及 ROE 变化 

 
资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

风险提示 

新增产能投产提前；下游需求不及预期；油价超跌引发农产品价格持续低位。
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