
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

[Table_StockInfo] 
2017 年 04 月 24 日 

证券研究报告•2017 年一季报点评 

买入 （维持）  

当前价： 19.10 元 

云南能投（002053） 化工 目标价： ——元（6 个月） 

盐品销量同比大幅增长，省外拓展顺利 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心 
 

[Table_Author] 分析师：商艾华 

执业证号：S1250513070003 

电话：021-50755259 

邮箱：shah@swsc.com.cn 

联系人：李海勇 

电话：0755-23617478 

邮箱：lihaiy@swsc.com.cn  
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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.58 

流通 A 股(亿股) 3.72 

52 周内股价区间(元) 14.35-29.78 

总市值(亿元) 106.64 

总资产(亿元) 33.83 

每股净资产(元) 4.11 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 云南能投（002053）：业绩增长符合预期，

盐业巨头崛起  (2017-03-27) 

2. 云南能投（002053）：全国渠道布局超预

期，西南盐业巨头崛起  (2017-03-16) 

3. 云南能投（002053）：应对改革独具匠心，

双主业前景广阔  (2016-10-25) 

4. 云南能投（002053）：国企改革标兵，甩

掉包袱加速发展双主业  (2016-08-22) 

5. 云南盐化（002053）：省级盐业集团间合

作，盐改领先全国  (2016-06-30) 

6. 云南盐化（002053）：一季报符合预测，

全年业绩有望超预期  (2016-04-28) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 17年一季报，报告期内实现营业收入 3.3亿元，同比增长 0.12%；

实现归属净利润 4252 万元，同比增加 5%。同时，公司预计 17 年 1-6 月实现

归母净利润 9245-12000 万元，同比增长 0%-29.8%。 

 省外盐产品销量爆发增长，先量后价有望使得业绩先低后高。报告期内，公司

积极开拓省外市场，深耕省内市场，一季度盐产品产销量同比大幅增长，增量

创历史新高，省外食盐销量大幅攀升，其中向贵州盐业销售食盐产品共计 2.4

万吨，向广西盐业销售食盐产品共计 0.77 万吨。但由于食盐市场放开，市场竞

争加剧，导致食盐产品综合价格下降，致使毛利额同比下降 17.4%。且由于运

距较长的省外食盐、工业盐销量增加，导致运输费用增加 2381 万元。去年同期

亏损的氯碱业务仍在上市公司体内，公司业绩同比表现整体保持平稳。 

 渠道布局加速落地，盐业巨头崛起。云南能投于后盐改时代积极布局，按照“守

住云南、立足西南、面向全国、辐射南亚东南亚”的战略目标，成功将其“白

象牌”食盐嫁接至全国大型连锁商超沃尔玛，上海和深圳等一线城市的沃尔玛

超市同时出现公司的白象牌食用盐产品。公司通过沃尔玛等大型商超布局全国

渠道，预计 17 年销量增速大超预期，为未来业绩爆发做好坚实基础。随着后盐

改时代食用盐销售地域和定价机制放开，食盐品牌效应将逐渐显现，我们认为

公司有望在市场化进程的大浪潮中逐步崛起，成为最有竞争力的盐业巨头之一。 

 能源业务空间广阔，公司安全边际充足。公司背靠中缅管道，承担了 11 条云南

省管网支线的建设任务，待支线通气后，云南省天然气价格将大幅下降，天然

气作为清洁能源的竞争力有望大幅增强。17 年 Q1 公司天然气业务尚处于项目

建设期，实现收入 3327 万元，毛利额 327 万元。随着后续公司管道陆续建成

并通气，未来能投天然气公司输气量有望达 30 亿方，空间广阔。控股股东 17.17

元增持公司股票，安全边际充足。且云南能投入主后，迅速剥离亏损资产，积

极拓展省外食盐渠道，其资产整合动作频繁，未来或将持续有催化剂出现。 

 盈利预测与投资建议。食盐单价略低于预期，调整公司盈利预测。预计

2017-2019 年 EPS 分别为 0.73 元、0.93 元、1.16 元，对应动态 PE 分别为 26

倍、21 倍和 16 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：省外渠道扩张或不及预期的风险、食盐价格或不及预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1455.02  2243.93  2931.59  3759.93  

增长率 -12.64% 54.22% 30.65% 28.26% 

归属母公司净利润（百万元） 270.13  405.87  518.22  648.41  

增长率 163.46% 50.25% 27.68% 25.12% 

每股收益 EPS（元） 0.48  0.73  0.93  1.16  

净资产收益率 ROE 11.03% 14.09% 16.88% 18.97% 

PE 39  26  21  16  

PB 4.52  3.80  3.28  2.78  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：17 年预计食盐业务销量省内保持 40 万吨，广西和贵州销量 18 万吨，沃尔玛等

全国销售渠道销量 19.17 万吨。18、19 年食盐业务销量分别为 107 万吨和 125 万吨，且品

种盐比例逐渐提升，但销售均价下滑； 

假设 2：天然气业务 17 年售气量在 7262 万方，18 年 2 条支线管道贡献业绩，19 年预

计有 3 条管道贡献业绩； 

假设 3：公司三费率逐年下降。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 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 2016A 2017E 2018E 2019E 

食用盐 

收入 1,065.16 1,657.71  2,166.22  2,581.39  

增速 2.59% 55.63% 30.68% 19.17% 

毛利率 79.28% 74.16% 72.13% 72.62% 

工业盐硝 

收入 185.31 205.16 207.21 209.28 

增速 -2.63% 10.71% 1.00% 1.00% 

毛利率 15.01% 15.01% 15.01% 15.01% 

天然气 

收入 58.35 321.12 497.62 908.12 

增速 - 450.30% 54.96% 82.49% 

毛利率 20.20% 15.36% 31.93% 33.56% 

其他 

收入 146.19 59.94 60.54 61.14 

增速 - -59.00% 1.00% 1.00% 

毛利率 -7.88% -16.57% 1.00% 1.00% 

合计 

收入 1,455.02 2,243.93 2,931.59 3,759.93 

增速 -12.64% 54.22% 30.65% 28.26% 

毛利率 59.97% 57.91% 59.80% 58.81% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1455.02  2243.93  2931.59  3759.93  净利润 260.37  395.87  548.22  728.41  

营业成本 582.44  944.36  1178.55  1548.54  折旧与摊销 154.34  156.07  225.25  267.59  

营业税金及附加 33.02  44.88  58.63  75.20  财务费用 18.75  16.41  38.15  36.95  

销售费用 244.43  392.69  527.69  639.19  资产减值损失 7.67  2.00  2.00  2.00  

管理费用 254.93  359.03  454.40  563.99  经营营运资本变动 -483.43  67.78  -44.94  -32.11  

财务费用 18.75  16.41  38.15  36.95  其他 474.41  1.72  -1.50  -2.04  

资产减值损失 7.67  2.00  2.00  2.00  经营活动现金流净额 432.11  639.84  767.19  1000.81  

投资收益 5.69  -0.50  -0.50  -0.50  资本支出 1462.30  -1400.00  -600.00  -600.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -1203.10  27.82  -7.20  -3.87  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 259.19  -1372.18  -607.20  -603.87  

营业利润 319.46  484.06  671.67  893.57  短期借款 -226.40  938.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.84  2.94  2.76  2.53  长期借款 26.74  105.00  0.00  0.00  

利润总额 320.30  487.00  674.43  896.10  股权融资 120.33  120.00  0.00  0.00  

所得税 59.94  91.13  126.20  167.68  支付股利 -27.92  -66.86  -109.66  -136.28  

净利润 260.37  395.87  548.22  728.41  其他 83.60  -26.57  -38.15  -36.95  

少数股东损益 -9.76  -10.00  30.00  80.00  筹资活动现金流净额 -23.64  1069.57  -147.81  -173.23  

归属母公司股东净利润 270.13  405.87  518.22  648.41  现金流量净额 667.66  337.24  12.18  223.72  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1033.74  1370.97  1383.16  1606.87  成长能力     

应收和预付款项 172.52  220.53  300.23  389.47  销售收入增长率 -12.64% 54.22% 30.65% 28.26% 

存货 134.80  215.35  269.56  355.73  营业利润增长率 209.17% 51.52% 38.76% 33.04% 

其他流动资产 121.16  186.85  244.10  313.08  净利润增长率 130.02% 52.04% 38.49% 32.87% 

长期股权投资 43.68  43.68  43.68  43.68  EBITDA 增长率 26.37% 33.29% 42.43% 28.13% 

投资性房地产 83.06  42.76  49.46  52.83  获利能力         

固定资产和在建工程 1296.00  2545.57  2925.95  3263.99  毛利率 59.97% 57.91% 59.80% 58.81% 

无形资产和开发支出 169.60  164.34  159.08  153.82  三费率 35.61% 34.23% 34.80% 32.98% 

其他非流动资产 216.63  228.24  227.87  227.50  净利率 17.89% 17.64% 18.70% 19.37% 

资产总计 3271.19  5018.29  5603.08  6406.95  ROE 11.03% 14.09% 16.88% 18.97% 

短期借款 62.00  1000.00  1000.00  1000.00  ROA 7.96% 7.89% 9.78% 11.37% 

应付和预收款项 267.77  497.97  621.52  797.43  ROIC 12.16% 17.02% 17.50% 19.88% 

长期借款 467.81  572.81  572.81  572.81  EBITDA/销售收入 33.85% 29.26% 31.90% 31.87% 

其他负债 113.62  138.63  161.30  197.13  营运能力         

负债合计 911.20  2209.41  2355.64  2567.37  总资产周转率 0.40  0.54  0.55  0.63  

股本 558.33  558.33  558.33  558.33  固定资产周转率 1.17  1.53  1.24  1.35  

资本公积 1186.23  1306.23  1306.23  1306.23  应收账款周转率 16.07  19.05  19.22  18.39  

留存收益 509.90  848.92  1257.48  1769.62  存货周转率 3.83  5.34  4.80  4.91  

归属母公司股东权益 2254.59  2713.48  3122.04  3634.18  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入 97.80% — — — 

少数股东权益 105.40  95.40  125.40  205.40  资本结构         

股东权益合计 2359.99  2808.88  3247.44  3839.58  资产负债率 27.86% 44.03% 42.04% 40.07% 

负债和股东权益合计 3271.19  5018.29  5603.08  6406.95  带息债务/总负债 58.14% 71.19% 66.77% 61.26% 

     流动比率 3.69  1.25  1.27  1.37  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 3.35  1.12  1.11  1.19  

EBITDA 492.55  656.54  935.08  1198.11  股利支付率 10.33% 16.47% 21.16% 21.02% 

PE 39.48  26.27  20.58  16.45  每股指标         

PB 4.52  3.80  3.28  2.78  每股收益 0.48  0.73  0.93  1.16  

PS 7.33  4.75  3.64  2.84  每股净资产 4.23  5.03  5.82  6.88  

EV/EBITDA 19.71  16.01  11.21  8.55  每股经营现金 0.77  1.15  1.37  1.79  

股息率 0.26% 0.63% 1.03% 1.28% 每股股利 0.05  0.12  0.20  0.24  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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王雨珩 机构销售 010-88091748 18811181031 wyheng@swsc.com.cn 

徐也 机构销售 010-57758595 18612694479 xye@swsc.com.cn 

任骁 机构销售 010-57758566 18682101747 rxiao@swsc.com.cn 

广深 

张婷 地区销售总监 0755-26673231 13530267171 zhangt@swsc.com.cn 

刘宁 机构销售 0755-26676257 18688956684 liun@swsc.com.cn 

刘予鑫 机构销售 0755-26833581 13720220576 lyxin@swsc.com.cn  

熊亮  机构销售 0755-26820395 18666824496 xl@swsc.com.cn  

刘雨阳 机构销售 0755-26892550 18665911353 liuyuy@swsc.com.cn 
 

 


