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东方铁塔(002545) 

 
新增产能陆续落地，老挝新矿接续成长  

 
事件： 

4 月 18日，公司发布年报，2023 年公司实现营业收入 40.04 亿元，同比增

长 11%；实现归母净利润 6.34 亿元，同比下滑 23%，扣非后归母净利润 6.30

亿元，同比下滑 22%；实现基本每股收益 0.51元/股。 

2023年 Q4公司实现营业收入 13.02亿元，同比增长 50%，环比增长 27%；

归母净利润 1.26亿元，同比增长 14%，环比下滑 14%。 

 资产/信用减值损失系 Q4业绩下滑主因 

23 年 Q4国内钾肥价格回升但国际疲软，且受合计约 0.29 亿元的资产和信

用减值损失影响，公司 Q4净利润环比下滑，丢掉包袱后 24年将轻装上阵。 

 23年多个项目陆续落地实现多元化布局 

2023年 4月，公司二期 150万吨/年氯化钾项目的一期 50万吨达产，2023

年 10 月，100 万吨/年钾肥项目配套大红颗粒钾 40 万吨/年项目达产。目

前老挝开元已拥有 100万吨/年氯化钾产能、40万吨/年颗粒钾以及 0.9万

吨/年溴化钠产能，公司产品实现多元化布局。 

 24年产量增长助力业绩平稳过渡 

Nutrien 预计 24年全球钾肥市场供需将相对均衡。我们预计钾肥全年价格

同比或承压。24 年公司力争实现营业收入 40 亿元左右，计划实现氯化钾

产量 110万吨，预计公司钾肥产量的增长将抵消价格的不利影响。 

 老挝钾肥新项目接续成长 

2024 年 1 月 30 日，公司公告全资孙公司汇亚投资在老挝境内设立合资公

司，拟后续申请取得老挝甘蒙省农波南部地区 50km
2
钾盐矿采矿权，钾盐矿

折合氯化钾的资源量约计 1亿吨。公司在该区域的 100万吨/年钾肥项目正

在加快推进建设，力争 2026年 6月建成投产。至此，公司钾肥规划产能已

达到了 200万吨/年，远期总产能可达 300万吨/年，规模优势逐渐显现。 

 盈利预测、估值与评级 

考虑到钾肥价格的波动情况，我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

41/44/53 亿元，同比增速分别为 3%/7%/20%，归母净利润分别为

7.4/8.8/11.7 亿元，同比增速分别为 17%/19%/34%， EPS 分别为

0.59/0.71/0.94 元/股，3 年 CAGR 为 23%。我们维持公司 2024 年目标价

7.97元，下调为“增持”评级。   
风险提示：老挝在建项目推进不及预期，国际钾肥价格大幅下滑，东南亚

地缘政治风险  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3616 4004 4116 4408 5271 

增长率（%） 29.99% 10.74% 2.80% 7.07% 19.60% 

EBITDA（百万元） 1379 1229 1739 1987 2269 

归母净利润（百万元） 825 634 739 878 1173 

增长率（%） 104.12% -23.13% 16.64% 18.80% 33.60% 

EPS（元/股） 0.66 0.51 0.59 0.71 0.94 

市盈率（P/E） 11.3 14.7 12.6 10.6 7.9 

市净率（P/B） 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9 

EV/EBITDA 6.8 5.9 4.6 3.7 3.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 19日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2457 2462 1266 1805 2399  营业收入 3616 4004 4116 4408 5271 

应收账款+票据 755 762 876 938 1122  营业成本 2314 2915 2896 3032 3472 

预付账款 62 62 69 74 89  营业税金及附加 48 84 69 74 89 

存货 1068 753 1240 1298 1487  营业费用 21 34 41 35 42 

其他 488 496 539 555 603  管理费用 187 184 185 185 216 

流动资产合计 4830 4536 3990 4670 5699  财务费用 14 7 31 9 2 

长期股权投资 166 178 198 218 239  资产减值损失 -1 -17 -3 -4 -4 

固定资产 2146 2662 2491 2527 2491  公允价值变动收益 -1 -2 0 0 0 

在建工程 777 397 556 565 449  投资净收益 66 46 58 58 58 

无形资产 3553 3491 3374 3258 3142  其他 -17 12 -3 -4 -7 

其他非流动资产 1564 1724 1536 1347 1342  营业利润 1078 817 945 1122 1497 

非流动资产合计 8206 8451 8155 7915 7662  营业外净收益 -2 -8 -5 -5 -5 

资产总计 13036 12987 12144 12585 13361  利润总额 1076 809 940 1117 1493 

短期借款 1603 811 0 0 0  所得税 254 175 203 242 323 

应付账款+票据 565 817 704 737 844  净利润 822 634 737 876 1170 

其他 672 1092 892 937 1084  少数股东损益 -3 0 -2 -3 -4 

流动负债合计 2839 2720 1597 1675 1929  归属于母公司净利润 825 634 739 878 1173 

长期带息负债 469 473 359 252 148        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 1259 1213 1213 1213 1213   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 1729 1686 1572 1465 1361  成长能力      

负债合计 4568 4406 3168 3140 3290  营业收入 29.99% 10.74% 2.80% 7.07% 19.60% 

少数股东权益 12 12 9 7 3  EBIT 92.56% -25.14% 19.05% 15.94% 32.69% 

股本 1244 1244 1244 1244 1244  EBITDA 67.78% -10.89% 41.54% 14.24% 14.19% 

资本公积 4611 4611 4611 4611 4611  归属于母公司净利润 104.12% -23.13% 16.64% 18.80% 33.60% 

留存收益 2601 2714 3111 3583 4213  获利能力      

股东权益合计 8468 8581 8976 9445 10072  毛利率 36.00% 27.20% 29.65% 31.21% 34.14% 

负债和股东权益总计 13036 12987 12144 12585 13361  净利率 22.72% 15.83% 17.90% 19.87% 22.19% 

       ROE 9.75% 7.40% 8.24% 9.30% 11.65% 

现金流量表       ROIC 11.87% 8.59% 11.05% 11.66% 15.76% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 822 634 737 876 1170  资产负债率 35.04% 33.93% 26.09% 24.95% 24.62% 

折旧摊销 288 412 767 860 774  流动比率 1.7 1.7 2.5 2.8 3.0 

财务费用 14 7 31 9 2  速动比率 1.3 1.3 1.6 1.9 2.1 

存货减少（增加为“-”） 99 316 -487 -58 -188  营运能力      

营运资金变动 -748 64 -963 -63 -180  应收账款周转率 5.8 5.8 5.3 5.3 5.3 

其它 -157 -353 443 14 144  存货周转率 2.2 3.9 2.3 2.3 2.3 

经营活动现金流 319 1080 529 1638 1721  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 -298 -228 -450 -600 -500  每股指标（元）      

长期投资 -154 -128 0 0 0  每股收益 0.7 0.5 0.6 0.7 0.9 

其他 109 86 24 24 24  每股经营现金流 0.3 0.9 0.4 1.3 1.4 

投资活动现金流 -343 -269 -426 -576 -476  每股净资产 6.8 6.9 7.2 7.6 8.1 

债权融资 618 -788 -925 -107 -104  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 11.3 14.7 12.6 10.6 7.9 

其他 -331 268 -373 -416 -545  市净率 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9 

筹资活动现金流 288 -519 -1299 -523 -650  EV/EBITDA 6.8 5.9 4.6 3.7 3.0 

现金净增加额 290 304 -1196 538 595  EV/EBIT 8.6 8.9 8.2 6.5 4.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 19日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：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

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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