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17 年化肥食盐双拐点，农村电

竞+理财高成长 

投资评级：买入（维持） 

事件：近期我们对云图控股进行了追踪研究。 

投资要点： 

 盐改后市场化运营，食盐比其他调味品盈利能力更强弹性更

大。2017 年 1 月 1 日盐改正式落地，开启市场化运营模式，消

除价格管制因素。消费和食品安全升级带来的高端多元化需求

+市场化运营带来的产品推陈+民营企业进入销售端带来的终

端运营改善给行业带来了提价机会。比起传统的酱油行业，老

抽转生抽，以及产品结构升级带来的提价基本告一段落，销量

稳定增长，食盐中的高端品种盐弹性更大。 

 公司食盐总量瓶颈解除，17 年出货量有望大幅提升。在专营体

制下，盐业公司垄断食盐销售，难以将省内计划全部交由一家

公司生产，导致公司存在总量天花板。盐改落地打破总量限制，

可切入市场更广阔的普通食盐领域。公司已经布局食盐渠道，

一方面在盐改之前利用调味品子公司大量开发经销商资源；另

一方面与 18 省盐业公司开始合作，如参股广盐股份，共同参

与市场化竞争。完善的渠道资源为公司出货提供保证，行业各

省存在质地较好的盐业公司，或存在整合机会，预计 17 年益

盐堂销量有望大幅提升。 

 纯碱进入景气周期，化肥业务迎来拐点。受到环保去产能以及

下游玻璃复工，氧化铝、洗涤剂高增长影响，纯碱行业开工率

提升，行业步入景气周期。考虑到复合肥主要原料尿素价格受

到煤价上涨、国家调控去产能等因素推动有复苏趋势，以及春

耕临近需求加大，复合肥业务将迎来拐点。 

 子公司平台“云图生活”先发优势明显。1）农民存款较多，

负债端资金成本极低，云图作为渠道对接网信金融理财，息差

1-3%，目前流水超 25 亿元。2）2016 年与京东、腾讯、途牛、

唯品会等大型电商战略合作。3）云图耕耘农村 20 年，盐业+

复合肥实体渠道超过万家，农资上市公司唯一一家轻资产运营

农村生活娱乐平台具有稀缺性。 

 股价安全边际高，维持“买入”评级。预计 17 年公司食用盐业

务销售 70-90 万吨，利润约为 2.8 亿，给予 17 年 30xPE，对应

市值 84 亿；化肥+纯碱业务贡献 1.8 亿利润，20xPE 对应市值

36 亿；农村电竞+理财约 50 亿流水，给予 1xPS 对应 50 亿市

值，公司合理市值 170 亿，远高于当前 118 亿市值水平。盐改

后标的的稀缺性+农业供给侧改革带来的化肥龙头集中度提升

机会+农村理财电竞平台的稀缺性+股价低于公司员工持股成

本价约 37%，安全边际较高，维持“买入”评级。 

 风险提示：食品安全问题、农村电商推进低于预期、复合肥需

求低迷。 
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市场数据 

收盘价（元） 11.37  

一年最低价/最高价 12.68/17.32 

市净率 3.82  

流通市值（亿） 46.25  
 

 

基础数据 

每股净资产 2.93  

资产负债率 65.40  

总股本（百万股） 1010.10  

流通股 A 股（百万股） 406.79  

 

相关研究 

1. 新都化工：拟更名“云图控股”，

县级体验中心定位“电商+旅游+电

竞”——20160828 

2. 新都化工：改名寓意深远，腾讯＋

京东＋圆通等巨头合作搭建农村

轻资产互联网平台——20160817 

mailto:mahb@research.dwstock.com.cn
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图表 1：云图控股三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 3514.8  4178.3  4528.1  5148.7  营业收入 5837.7  6298.6  7043.5  8222.2  

  现金 959.2  1390.0  1434.0  1590.0  营业成本 4808.0  5084.6  5499.0  6417.4  

  应收款项 625.7  673.0  752.6  878.5  营业税金及附加 22.0  24.6  26.8  31.2  

  存货 1378.8  1457.1  1575.9  1839.1  营业费用 216.5  239.3  246.5  287.8  

  其他 551.1  658.2  765.6  841.1  管理费用 366.1  396.8  394.4  468.7  

非流动资产 5351.0  6171.7  6978.7  7747.3  财务费用 158.7  189.0  272.5  342.7  

  长期股权投资 5.5  11.0  16.5  22.0  投资净收益 -0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 4310.8  5156.8  5989.0  6783.0  其他 -19.4  42.9  46.1  51.2  

  无形资产 615.8  585.1  554.3  523.5  营业利润 247.0  407.2  650.4  725.7  

  其他 418.8  418.8  418.8  418.8  营业外净收支 78.1  78.1  78.1  78.1  

资产总计 8865.8  10350.0  11506.8  12896.0  利润总额 325.0  485.3  728.5  803.8  

流动负债 4629.4  6256.3  7627.1  9252.6  所得税费用 78.7  118.9  178.5  196.9  

  短期借款 2137.0  3784.7  4965.9  6165.7  少数股东损益 45.8  55.0  82.5  91.0  

  应付账款 1545.8  1441.8  1521.6  1696.6  归属母公司净利润 200.6  311.4  467.5  515.8  

  其他 946.7  1029.7  1139.6  1390.3  EBIT 447.1  577.8  903.6  1048.4  

非流动负债 1147.3  1147.3  1147.3  1147.3  EBITDA 882.6  909.3  1313.0  1539.0  

  长期借款 218.7  218.7  218.7  218.7  重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

  其他 928.7  928.7  928.7  928.7  每股收益(元) 0.20  0.31  0.46  0.51  

负债总计 5776.8  7403.6  8774.4  10399.9  每股净资产(元) 2.95  2.83  2.65  2.45  

  少数股东权益 107.8  86.4  54.3  18.9  发行在外股份(百万股） 1010.1  1010.0  1010.0  1010.0  

  归属母公司股东权益 2981.2  2860.0  2678.0  2477.2  ROIC(%) 5.7% 6.0% 8.0% 8.4% 

负债和股东权益总计 8865.8  10350.0  11506.8  12896.0  ROE(%) 6.7% 10.9% 17.5% 20.8% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 17.6% 19.3% 21.9% 22.0% 

经营活动现金流 236.9  378.2  717.8  920.2  EBIT Margin(%) 7.7% 9.2% 12.8% 12.8% 

投资活动现金流 -898.2  -1162.4  -1205.5  -1247.3  销售净利率(%) 3.4% 4.9% 6.6% 6.3% 

筹资活动现金流 790.1  1215.1  531.7  483.1  资产负债率(%) 65.2% 71.5% 76.3% 80.6% 

现金净增加额 128.8  430.8  44.0  156.0  收入增长率(%) 25.1% 7.9% 11.8% 16.7% 

折旧和摊销 435.5  331.5  409.4  490.6  净利润增长率(%) 76.7% 55.3% 50.1% 10.3% 

资本开支 -1093.4  -1156.9  -1200.0  -1241.8  P/E 76.64  49.36  32.88  29.80  

营运资本变动 165.2  -225.0  -107.7  -30.9  P/B 5.16  5.38  5.74  6.21  

企业自由现金流 -47.3  -614.2  -216.1  9.5  EV/EBITDA 23.96  25.05  18.39  16.75  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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