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[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  公司是优质的一体化复合肥企业，根据自身特色进行多元化布局。公司自成立

以来一直专注于复合肥的生产和销售，并沿着复合肥产业链进行拓展，掌控盐、

磷、硫等上游资源，构建了矿业、化工、化肥上下游完整的产业链体系，现已

形成复合肥、调味品（食用盐及川菜调味品）协同发展的产业格局。 

 需求回升，供给收缩，成本下降，复合肥业务回暖。公司主营业务和利润一半

以上来自复合肥。通用型复合肥需求以大田作物为主，与小麦、玉米等主粮种

植面积密切相关。自 2015 年以来，随着油价从 100 美元/桶以上的水平大幅降

低至 60 美元/桶以下，粮食价格随之大幅下降，对复合肥需求量最大的玉米价格

下降明显，国内玉米在 2016 年出现了天量库存，迫使玉米进入了长达数年的降

价去库存。随着油价见底回升，玉米制取燃料乙醇的需求复苏，玉米库存近几

年也消耗迅速，国家提高对玉米的收购价格，目前玉米的价格出现止跌回升的

趋势。2015 年以来，随着行业经营形势向下，复合肥行业供大于求矛盾集中凸

显，行业开工率也在 2017 年下滑至 10 年底部。盈利能力的恶化叠加优惠政策

取消、环保趋严等因素，促使行业内老旧产能不断退出，2017 年以来，行业共

退出产能 1775 万吨，行业开工率恢复至合理水平，CR4 也提升至 21.6%，多

家企业利润在 2020 年一季度出现了回升。目前钾肥价格处于历史底部，尿素价

格预计随着未来产能的投放，也将逐步下行，复合肥成本端压力将会减轻。 

 磷化工产业链不断完善。磷化工业务是公司复合肥上游磷矿的延伸和拓展。公

司自收购雷波凯瑞磷化工有限责任公司后，依托其拥有的磷矿资源、金沙江良

好的水运及当地丰富的水电资源，着力建设矿山采选、化工生产、码头储运三

大项目，打造磷化工一体化、绿色发展产业链。公司磷化工业务以黄磷、磷酸

及磷酸盐产品生产、销售为主，配套有磷矿山、硅矿山、水运码头和专用铁路

站场。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 92、98 和 105

亿元，归母净利润分别为 3.3、3.7 和 4.1 亿元。我们选取了行业中与云图控股

业务最为相近的 3 家公司，2019 年 3 家公司平均 PE 为 31 倍，2020 年平均 PE

为 22 倍，首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：公司产品价格下跌风险，安全环保风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8626.47  9179.99  9802.39  10482.87  

增长率 9.64% 6.42% 6.78% 6.94% 

归属母公司净利润（百万元） 213.24  327.32  374.30  412.15  

增长率 21.35% 53.50% 14.35% 10.11% 

每股收益 EPS（元） 0.21  0.32  0.37  0.41  

净资产收益率 ROE 6.63% 9.17% 9.65% 9.77% 

PE 35  23  20  18  

PB 2.34  2.16  1.98  1.82  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司沿着复合肥产业链深度开发，形成多元布局 

云图控股（原名新都化工）成立于 1995 年，2011 年上市，2016 年公司更名，证券简

称变更为“云图控股”。公司前身为新都化肥厂，一直专注以复合肥的生产和销售，并沿着

复合肥产业链进行深度开发和市场开拓，形成多元布局。 

公司目前股权比例较为集中，控股股东、实际控制人、一致行动人为宋睿、牟嘉云和张

明达，其中宋睿和牟嘉云为母子关系，三人持股比例合计达到 44.4%。 

图 1：云图控股与实际控制人的产控关系 

 

数据来源：公司资料，西南证券整理 

公司自成立以来一直专注于复合肥的生产和销售，并沿着复合肥产业链进行深度开发和

市场拓展，积极探索稳定发展的新思路，通过多年来的资源整合、品牌塑造、市场网络、研

发及生产能力建设等举措，现已形成复合肥、联碱、磷化工及调味品（食用盐及川菜调味品） 

等协同发展的产业格局，主要产品包括复合肥、食用盐、工业盐、川菜调味品、纯碱、氯化

铵、磷酸一铵、黄磷等。 

公司目前拥有复合肥年产能 510 万吨，纯碱、氯化铵 60 万双吨，硝酸钠及亚硝酸钠 10 

万吨，盐硝 80 万吨、品种盐 40 万吨、食用氯化钾 6 万吨、磷酸一铵 43 万吨、黄磷 6 万吨，

1.5 万吨磷酸二氢钾、3.5 万吨三聚磷酸钠及配套马涛。公司产能主要布局在湖北、四川两地。

公司外延布局较为谨慎，截至 2019 年末，公司商誉 3442 万元。 

公司业绩状况：公司营业收入保持稳健的增长，增长来自于内生和外延并举。由于公司

所处的行业为周期性行业，所以公司的归母净利润有一定程度的波动，呈现明显的周期性，

从近几年的趋势来看，公司归母净利润有所增长。2020 年第一季度，公司实现营业收入 21.5

亿元，同比增长 6.7%，归母净利润 0.6 亿元，同比增长 47%。 
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图 2：公司 2013 年以来营业收入及增速  图 3：公司 2013 年以来归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主营业务结构：公司产品的一半以上收入来自于复合肥，磷化工产品（包括磷酸一

铵）占公司收入的比重约两成。从毛利结构来看，大体和营业收入占比结构类似，复合肥占

据一半以上的毛利，磷化工产品占据约两成的毛利。 

图 4：公司 2019 年主营业务结构情况  图 5：公司 2019 年主营业务毛利情况 

 

 

 

数据来源：公司资料，西南证券整理  数据来源：公司资料，西南证券整理 

公司盈利能力分析：我们选取业务模式和公司相近的公司作为对标企业，公司的综合毛

利率和同行无明显差异。从主要品种的毛利率来看，磷化工产品毛利率对公司有一定的拖累，

不过从 2019 年开始有一定好转。公司复合肥产品的毛利率相对稳定。 
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图 6：公司和同行的毛利率对比（单位：%）  图 7：公司不同业务毛利率对比（单位：%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 粮食价格回升，供给侧收缩，复合肥行业回暖 

公司主营业务和利润一半以上来自复合肥。 

复合肥是农业生产领域中常用的肥料，由氮、磷、钾三种营养元素由物理或化学方法制

成。复合肥具有养分含量高、副成分少、结构均匀、节省储运费用和包装材料等特点，对减

少肥料浪费、提高农业效益有重要作用。在农业种植领域，复合肥行业作为产业链后端，直

接对接农资贸易商和终端农户，具有极大的商业价值。行业佼佼者，如史丹利、金正大等企

业通过多年经营和积累，形成了遍布全国的农化商业网络，云图控股一直尝试挖掘这一商业

网络的潜在价值。7 月 11 日，公司公告，拟出资 5000 万元投资设立成都云图农服科技有限

公司，云图农服将依托于上述资源，通过区块链技术，构建一个基于区块链技术应用的农业

服务平台，即“云图农服区块链农业服务平台”，让区块链技术找到在农业方面的应用场景 

按照用途，复合肥分为通用型和专用型，前者以大田作物为主，与小麦、玉米等主粮种

植面积密切相关。自 2015 年以来，随着油价从 100 美元/桶以上的水平大幅降低至 60 美元

/桶以下，粮食价格随之大幅下降，对复合肥需求量最大的玉米价格下降明显，国内玉米在

2016 年出现了天量库存，迫使玉米进入了长达数年的降价去库存。随着油价见底回升，玉

米制取燃料乙醇的需求复苏，玉米库存近几年也消耗迅速，国家提高对玉米的收购价格，目

前玉米的价格出现止跌回升的趋势。 
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图 8：玉米收购价格止跌回升 

 

数据来源：Wind 资讯，西南证券整理 

2015 年以来，随着行业经营形势向下，复合肥行业供大于求矛盾集中凸显，行业开工

率也在 2017 年下滑至 10 年底部。盈利能力的恶化叠加优惠政策取消、环保趋严等因素，促

使行业内老旧产能不断退出，2017 年以来，行业共退出产能 1775 万吨，行业开工率恢复至

合理水平，CR4 也提升至 21.6%，多家企业利润在 2020 年一季度出现了回升。 

图 9：史丹利归母净利润的情况 

 
数据来源：Wind 资讯，西南证券整理 

成本端，尿素、磷铵等单质肥在过去 2-3 年伴随着供给侧改革迎来大幅上涨，加速复合

肥行业盈利能力下滑。2020 年，尿素等单质肥均存新增产能投放，价格有望下行，减轻复

合肥压力。另外，目前钾肥价格处于历史底部。 
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图 10：尿素价格走势  图 11：钾肥价格走势 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 磷化工产业链不断完善 

公司 2013 年以 1.3 亿元收购雷波凯瑞 100%股权。雷波凯瑞拥有四川省雷波县牛牛寨

磷矿北矿区普查探矿权，该探矿权于 2016 年分割为雷波县牛牛寨北矿区东段磷矿勘探和牛

牛寨北矿区西段磷矿勘探两宗探矿权。西段磷矿尚处于勘探阶段。东段磷矿正在办理“探矿

权转采矿权”的相关手续，2019 年 9 月已完成四川省国土资源厅矿产资源储量备案登记，

查明东段磷矿合计矿石量 1.81 亿吨。牛牛寨磷矿作为公司构建矿业、化工、化肥上下游完

整产业链体系的重要战略布局，其丰富的资源储量和优质的矿石品味，可持续支持公司磷化

工、磷复肥未来发展需求和市场竞争。 

自收购以来，雷波凯瑞公司一直在开展探矿工作，并加快集磷矿采选、磷化工、码头储

运一体化产业链的打造，现已建成年产 6 万吨黄磷、1.5 万吨磷酸二氢钾、3.5 万吨三聚磷酸

钠及配套码头工程。磷矿采矿权取得后，有利于公司彻底打通磷化工上游产业链，确保公司

黄磷、磷酸一铵等主要产品所需磷矿石原料的稳定供应，进一步提高公司的生产优势和抗风

险能力。 

雷波县地处溪洛渡水电站库区岸边，金沙江下游北岸，水运交通便捷。雷波凯瑞公司自

产的磷矿资源，除供应当地黄磷项目自用外，还可通过水路运输供公司湖北宜城、荆州生产

基地用于生产磷酸一铵，进一步降低生产成本，增加公司利润。 

黄磷是磷酸（盐）、草甘膦等行业的重要基础原料，主产区位于云南、四川、贵州和湖

北四省，近年来受三磷整治、安全生产及供给侧改革等政策因素影响，黄磷生产企业生产、

经营状况不断变化。2019 年上半年，受宏观经济形势影响黄磷价格下滑。2019 年下半年，

云南、四川、贵州产区受黄磷行业环保整治影响，开工率急速下滑导致供应不足，黄磷价格

急剧拉升，在开工率有所恢复后价格回落但依然处于高位运行。公司黄磷产能达 6 万吨/年，

是全国商品黄磷实际产量最大的单体企业。通过近年来持续升级改造，公司黄磷的工艺技术、

生产装置、安全环保水平处于国内领先水平，2019 年全年连续稳定开工生产，进一步强化

了公司黄磷行业主流供应商的地位，在全国黄磷行业中具有较强影响力。公司黄磷装置的开

车率和价格走向，对黄磷销售市场具有引领作用，公司市场竞争力处于全国前列。 

公司 2015 年收购湖北诚丰科技有限公司年产 30 万吨硫铁矿制酸、20 万吨磷酸一铵的

磷化工项目建设资产，成立荆州嘉施利公司开展生产工作。同时新建一期 60 万吨缓控释肥、
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30 万吨选矿生产线和 5 万吨氯化钙生产线，新建磷石膏渣场；二期建年产 20 万吨高塔水溶

肥生产线；新建年产 1 万吨五钠、磷酸二氢钾生产线。公司荆州拥有合计近 2000 万方的磷

石膏库容，若不考虑磷石膏的处臵问题，可满足公司较长时间生产的堆存，较大的库容存量

能一定程度保障公司磷化工品的正常生产。 

荆州嘉施利位于松滋临港工业园，紧邻长江边，具有先天的水运物流优势，以长江水运

为纽带，将公司雷波基地的磷矿资源水运到松滋，提供低成本、稳定的原材料保障，同时可

弥补公司复合肥产品水运物流短板，有利于提升公司复合肥产品在长江流域的辐射能力和竞

争力，进一步完善公司复合肥产业链布局。公司宜城 30 万吨硫精砂制酸项目、10 万吨水溶

性磷酸一铵项目和荆州 30 万吨硫酸项目均已转固，硫酸产能的配套，进一步增强优化公司

磷化工产业链，综合成本优势进一步凸显，在环保监管趋严、磷矿开采加工要求规划化的前

提下，拥有齐全的磷产业链一体化配套，就将成为在行业领跑的重要优势。 

4 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：2020-2022 年复合肥销量 250 万吨、260 万吨、270 万吨； 

假设 2：2020-2022 年联碱销量均为 80 万吨； 

假设 3：2020-2022 年品种盐和调味品业务随着价格战的持续，收入有所下滑。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

合计 

收入 8626.5  9180.0  9802.4  10482.9  

增速 9.6% 18.6% 6.8% 6.9% 

成本 7275.0  7777.4  8276.4  8849.2  

毛利率 15.7% 15.3% 15.6% 15.6% 

化肥 

收入 5055.13  5560.64  6116.71  6728.38  

增速 10.7% 10.0% 10.0% 10.0% 

成本 4293.71  4698.74  5168.62  5685.48  

毛利率 15.1% 15.5% 15.5% 15.5% 

化工 

收入 2359.59  2477.57  2551.90  2628.45  

增速 20.7% 5.0% 3.0% 3.0% 

成本 1912.85  2056.38  2092.56  2155.33  

毛利率 18.9% 17.0% 18.0% 18.0% 

品种盐 

收入 286.25  266.21  258.23  250.48  

增速 -19.2% -7.0% -3.0% -3.0% 

成本 248.73  234.27  227.24  220.42  

毛利率 13.1% 12.0% 12.0% 12.0% 

其他 
收入 875.56  875.56  875.56  875.56  

增速 -7.7% 0.0% 0.0% 0.0% 
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单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

成本 780.57  788.00  788.00  788.00  

毛利率 10.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 92、98 和 105 亿元，归母净利润分别为 3.3、

3.7 和 4.1 亿元。 

我们选取了行业中与云图控股业务最为相近的 3 家公司，2019 年 3 家公司平均 PE 为

31 倍，2020 年平均 PE 为 22 倍。 

表 2：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

002588.SZ 史丹利 5.05 0.09 0.19 0.43 0.37 42 27 12 14 

000902.SZ 新洋丰 11.35 0.50 0.61 0.76 0.92 16 18 15 12 

600141.SH 兴发集团 10.41 0.29 0.47 0.52 0.56 35 22 20 19 

平均值 31 22 16 15 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

公司产品价格下跌风险，安全环保风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

  

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8626.47  9179.99  9802.39  10482.87  净利润 218.68  327.32  374.30  412.15  

营业成本 7275.03  7777.40  8276.42  8849.24  折旧与摊销 645.78  285.23  297.75  305.59  

营业税金及附加 57.67  66.77  69.98  72.33  财务费用 166.74  106.80  108.24  105.37  

销售费用 279.46  275.40  294.07  314.49  资产减值损失 -15.92  0.00  0.00  0.00  

管理费用 478.40  504.90  539.13  576.56  经营营运资本变动 -429.91  504.33  6.38  -3.47  

财务费用 166.74  106.80  108.24  105.37  其他 353.46  -7.03  -3.40  2.04  

资产减值损失 -15.92  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 938.83  1216.64  783.28  821.68  

投资收益 -0.30  5.00  0.00  0.00  资本支出 -124.31  -50.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 2.86  0.00  0.00  0.00  其他 -140.65  5.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -264.96  -45.00  -50.00  -50.00  

营业利润 299.35  453.72  514.54  564.89  短期借款 -487.67  368.78  0.00  0.00  

其他非经营损益 -9.90  -17.29  -15.47  -15.36  长期借款 129.24  0.00  0.00  0.00  

利润总额 289.45  436.43  499.07  549.53  股权融资 0.18  0.00  0.00  0.00  

所得税 70.77  109.11  124.77  137.38  支付股利 0.00  -42.65  -65.46  -74.86  

净利润 218.68  327.32  374.30  412.15  其他 -322.69  -423.02  -108.24  -105.37  

少数股东损益 5.44  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -680.94  -96.89  -173.71  -180.23  

归属母公司股东净利润 213.24  327.32  374.30  412.15  现金流量净额 -6.92  1074.76  559.57  591.45  

                  

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1592.06  2666.82  3226.39  3817.84  成长能力         

应收和预付款项 635.62  1246.02  1320.69  1414.28  销售收入增长率 9.64% 6.42% 6.78% 6.94% 

存货 1617.78  772.34  825.64  880.89  营业利润增长率 28.88% 51.57% 13.40% 9.78% 

其他流动资产 275.76  255.88  273.22  292.19  净利润增长率 30.00% 49.68% 14.35% 10.11% 

长期股权投资 1.98  1.98  1.98  1.98  EBITDA 增长率 2.24% -23.93% 8.84% 6.01% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 4279.81  4079.04  3865.76  3644.63  毛利率 15.67% 15.28% 15.57% 15.58% 

无形资产和开发支出 819.36  800.75  782.14  763.53  三费率 10.72% 9.66% 9.60% 9.51% 

其他非流动资产 495.45  479.60  463.75  447.90  净利率 2.54% 3.57% 3.82% 3.93% 

资产总计 9717.82  10302.43  10759.57  11263.23  ROE 6.63% 9.17% 9.65% 9.77% 

短期借款 2931.22  3300.00  3300.00  3300.00  ROA 2.25% 3.18% 3.48% 3.66% 

应付和预收款项 2121.07  2363.50  2506.88  2667.60  ROIC 6.00% 7.47% 8.97% 9.98% 

长期借款 445.04  445.04  445.04  445.04  EBITDA/销售收入 12.89% 9.21% 9.39% 9.31% 

其他负债 922.12  622.89  627.81  633.46  营运能力         

负债合计 6419.45  6731.43  6879.73  7046.10  总资产周转率 0.86  0.92  0.93  0.95  

股本 1010.10  1010.10  1010.10  1010.10  固定资产周转率 2.26  2.39  2.60  2.89  

资本公积 1126.58  1126.58  1126.58  1126.58  应收账款周转率 23.30  22.82  22.67  22.81  

留存收益 1066.81  1351.49  1660.32  1997.61  存货周转率 4.67  6.47  10.31  10.33  

归属母公司股东权益 3215.53  3488.17  3797.00  4134.29  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 64.78% — — — 

少数股东权益 82.84  82.84  82.84  82.84  资本结构         

股东权益合计 3298.36  3571.00  3879.84  4217.13  资产负债率 66.06% 65.34% 63.94% 62.56% 

负债和股东权益合计 9717.82  10302.43  10759.57  11263.23  带息债务/总负债 52.59% 55.64% 54.44% 53.15% 

         流动比率 0.75  0.85  0.95  1.05  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 0.46  0.72  0.81  0.90  

EBITDA 1111.86  845.75  920.53  975.85  股利支付率 0.00% 13.03% 17.49% 18.16% 

PE 35.29  22.99  20.10  18.26  每股指标         

PB 2.34  2.16  1.98  1.82  每股收益 0.21  0.32  0.37  0.41  

PS 0.87  0.82  0.77  0.72  每股净资产 3.18  3.45  3.76  4.09  

EV/EBITDA 8.39  9.83  8.43  7.34  每股经营现金 0.93  1.20  0.78  0.81  

股息率 0.00% 0.57% 0.87% 0.99% 每股股利 0.00  0.04  0.06  0.07  

数据来源：Wind，西南证券 
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