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钾肥行业处于底部，高库存提供超预期基础 

——2009 年报点评 

 魏涛    
0755-23976212    

weitao@gtjas.com    

本报告导读： 
钾肥行业处于底部，去库存后价格有望进入上行通道；公司 2010 年可供销售量超过

370 万吨，存在业绩超预期的可能。 

投资要点： 
 2009 年公司实现销售收入 45.6 亿元，同比增长 12.07%，实现净利润

12.3 亿元，同比下降 9.15%；净资产收益率 40.84%；摊薄 EPS 为 1.6

元；每股经营活动产生的现金流量净额为 1.3 元。公司 2009 年度利

润分配方案为：每 10 股派现金 4.03 元。2009 年四季度仍有 1.2 亿

元增值税未获返还，这部分退税有望在今年一季度收到。 
 按照公司的产量和年底库存量推算，2010 年可供出售的氯化钾将达

到 370 万吨，将为公司盈利超预期打下基础。 
 盐湖钾肥吸收合并盐湖集团已获股东大会通过，待证监会审批通过后

方案将得以实施，从而解决困扰公司长期发展的钾盐资源问题。 
 近日 BPC 宣布上调对亚洲和巴西市场的氯化钾报价，调整后的亚洲市

场现货交易价为 CFR400 美元/吨，巴西大颗粒 CFR425 美元/吨。另外，

目前德钾的成交价在 285 欧元/吨。我们认为全球钾肥市场已处于底

部，但由于前期库存较高，需经历一段时间的去库存，在去库存结束

后，今年下半年钾肥价格有望进入上行区间。 
 按 250 万吨销量，2700 元/吨售价测算，若不合并（这种可能性基本

不存在），2010-2012 年 EPS 为 2.53、3.35、4.08 元；若合并为 2.4、

3.29、4.2 元。考虑到钾肥的资源属性及钾肥行业已处于底部，去库

存后价格上涨将提升估值水平，给予“增持”评级。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 4069 4560 5973 7681 8496
(+/-)% 31% 6% 5% 4% 4%
经营利润（EBIT） 1816 1793 3233 4585 5471
(+/-)% -1% -1% 80% 42% 19%
净利润 1364 1230 1941 2574 3134
(+/-)% 38% -10% 58% 33% 22%
每股净收益（元） 1.78 1.60 2.53 3.35 4.08
每股股利（元） 1.27 0.40 0.80 1.02 1.20

 
利润率和估值指标 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 45% 39% 54% 60% 64%
市盈率 30  33.5  21.2 16 13 
股息率 (%) 2% 1% 1% 2% 2%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 70.00

上次预测： 60.00
当前价格： 53.70
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 44.76-66.72
总市值（百万元） 41,217
总股本/流通 A 股（百万股） 768/391
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例    51%
日均成交量（百万股） 5
日均成交值（百万元） 309

 
资产负债表摘要 (12/09) 
股东权益（百万元） 3026
每股净资产 3.94
市净率 13.6
资产负债率 46.1%
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1. 经营回顾 
1.1. 销量同比大幅上升，价格下跌致盈利略有下降 

 
2009 年公司实现销售收入 45.6 亿元，同比增长 12.07%，实现净利润 12.3

亿元，同比下降 9.15%；净资产收益率 40.84%；摊薄 EPS 为 1.6 元；每股

经营活动产生的现金流量净额为 1.3 元。公司 2009 年度利润分配方案为：

每 10 股派现金 4.03 元。 

 

2009 年钾肥市场平淡，公司改变销售策略，主动承担运费，导致销售费

用同比增加 357%，达到 3.26 亿元。四季度仍有 1.2 亿元增值税年内未获

返还，这部分退税有望在今年一季度收到。 

 

2009 年公司生产氯化钾 214 万吨，同比增加 5 万吨；销售氯化钾 202 万

吨，同比增长 77.4 万吨，其中四季度单季销量达到 100 万吨；年末库存

量为 147 万吨，为历年来最高。产品含税销售均价为 2523 元/吨，而 2008

年为 3600 元/吨；氯化钾销售毛利率为 65.41%，同比下降 13 个百分点。

2009 年收入、利润增幅大幅低于销量增幅的原因在于钾肥销售价格大幅

下滑。 

 

图 1：公司 2001 年以来主营收入及增长率 图 2：公司 2001 年以来净利润及增长率 
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图 3：公司 2001 年以来毛利率 图 4：公司 2003 年以来销量及增长率 
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资料来源：公司财务报告、国泰君安证券 

                              

1.2. 子公司经营情况 
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公司控股子公司生产经营情况正常，报告期内盐湖发展实现净利润 15.1

亿元；三元钾肥公司实现净利润 1.42 亿元；晶达公司实现净利润 5888 万

元；元通公司实现净利润 1.16 亿元。 

 

三元公司建设的年产 10 万吨热溶精制氯化钾项目 2009 年底已基本建成，

计划 2010 年中期投入运行，届时三元公司产能将增加至 22 万吨。盐湖发

展冬季供暖工程 2009 年底已基本建成，2010 年将增加一个月的生产期。 

 

表 1：公司本部及子公司产能、持股比例和权益产能 

 本部 盐湖发展 三元 晶达 元通 合计 

产能(万吨） 43 100 12 5 40 205 

盐湖钾肥持股比例 100% 50.91% 57% 78.40% 29.10%  

盐湖钾肥权益产能（万吨） 43 50.9  6.8 3.9  11.6  116 

资料来源：国泰君安证券 

 

表 2：2007-2009 年子公司净利润 

 盐湖发展 三元公司 晶达科技 元通公司

2007 净利润（万元） 117007 24833 3046 — 

2008 净利润（万元） 188887 24254 5213 36678 

2009 净利润（万元） 150993 14224 5888 11578 

资料来源：财务报告，国泰君安证券 

 

2. 2010 年存在超预期的基础 
2.1. 高库存增加未来两年可供出售量 

 

公司拥有200万吨氯化钾生产能力，近两年产量达到210-220万吨的水平，

目前公司处于冬季休产期，将于 2月下旬恢复生产。按照公司的产量和年

底库存量推算，2010 年可供出售的氯化钾将达到 370 万吨，将为公司盈

利超预期打下基础。 

 

2.2. 合并完成后固矿液化项目将进入实质性建设阶段 

 

盐湖钾肥吸收合并盐湖集团的重组方案已获股东大会通过，待证监会审批

通过后方案将得到实施，从而解决困扰盐湖钾肥长期发展的钾盐资源问

题。 

 

察尔汗盐湖固体钾镁盐矿面积大于 1000 平方公里，矿层多为层状分布，

其间夹杂土层、砂石层及石膏层等杂质，总体氯化钾储量在 3亿吨左右。

公司将这些利用固矿建设百万吨固矿液化项目，目前固矿液化的前期注水

试验已举得良好效果，在盐湖钾肥对盐湖集团的吸收合并完成后百万吨固

矿液化将进入实质性建设阶段，项目建成后公司氯化钾产能将增加到 300

万吨。 

 

3. 钾肥行业已处于底部，等待去库存后景气回升 
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相比氮、磷肥，在金融危机中钾肥价格下跌滞后，2009 年二季度才开始

下滑。经过近一年的调整，国内钾肥价格从 4750 元/吨下跌至目前的 2500

元/吨左右，国际价格从 900 多美元/吨跌至 400 美元/吨。2010 年 1 月，

我国与 BPC 签署正式合同确定采购 80-120 万吨氯化钾，价格为 CFR 为 350

美元/吨。近日 BPC 宣布上调对亚洲和巴西市场的氯化钾报价，调整后的

亚洲市场现货交易价为 CFR400 美元/吨，巴西大颗粒 CFR425 美元/吨。另

外，目前德钾的成交价在 285 欧元/吨。我们认为全球钾肥市场已处于底

部，但由于前期库存较高，需经历一段时间的去库存，在去库存结束后，

今年下半年钾肥价格有望进入上行区间。 

 

图 5：国际氯化钾价格 图 6：盐湖钾肥氯化钾（60%结晶）出厂价 
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资料来源：中国资讯网、国泰君安证券 

 

4. 给予“增持”评级 
 

2010 年公司可供销售的氯化钾将超过 370 万吨，预计销量将达到 250 万

吨以上。按 250 万吨销量，2700 元/吨售价测算，若不合并（这种可能性

基本不存在），2010-2012 年 EPS 为 2.53、3.35、4.08 元；若合并为 2.4、

3.29、4.2 元。考虑到钾肥的资源属性及钾肥行业已处于底部，未来价格

上涨将提升估值水平，给予“增持”评级。 

 

 

表 3：不吸收合并，公司 2010 年 EPS 对氯化钾价格和销量敏感性分析 

敏感性分析 

销量\价格         

2.53  2600  2700  2800  2900  

190  1.79  1.91  2.02  2.13  

210  1.99  2.11  2.24  2.36  

230  2.19  2.32  2.46  2.59  

250  2.38  2.53  2.67  2.82  

270  2.58  2.74  2.89  3.05  

290  2.77  2.94  3.11  3.28  

资料来源：国泰君安证券 
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