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 公司原有业务平淡，拟非公开发行大股东易主。 公司原有的食盐及化工项目受多种因素影响，

收益不佳，现正启动非公开增发行动，云南能源投资有限公司获批后将成为第一大股东。现方

案已通过股东会审批。 

 云能投是云南省最大的能源投资企业。云能投作为云南省内最大的能源投资企业，在省内拥有

大量控股电力资产，并在各大电力开发公司中参股。其在金沙江下游川云水电开发有限公司参

股 15%修建的向家坝、溪洛渡两座巨型水电站（共计 2170 万 KW）已全部建成发电，具备进

一步注入的可能。且上游的乌东德、白鹤滩两座电站主体工程开工在即，存在工程建设巨额资

本金需求。 

 募集资金有助于解决公司自身业务存在问题。本次非公开增发募集资金为改善公司资金成本及

提高抗风险能力具有重要意义。我们预计如能开展一定的资产收购活动，对于公司后续成长更

具看点。 

 云能投自身急需融资渠道。做为云南省内少有的 AAA 级资信企业，云能投在融资过程中承担了

不相匹配的资金成本。使企业的发展背负了沉重的负担。如增发获得通过，将可以利用上市公

司平台开展更多的主营业务，服务于国资改革和自身发展。 

 盈利预测与投资评级：由于本次非公开增发相关程序并未批复，我们暂不考虑此次增发对公司

的影响，预计 2015 年至 2017 年公司业务可以逐步恢复良性发展，对应的营业收入分别达到

20.2、21.82、23.69 亿元，归属母公司股东的净利润分别为 0.73、2.66、4.26 亿元，按照公司

目前股本计算，对应的 EPS 分别为 0.39、1.43、2.29 元，对应动态 PE 分别为 76 倍、21 倍、

13 倍。此次非公开增发后公司财务状况有望彻底改变，并存在大股东注入资产的预期，公司将

出现相较可比公司更具竞争力的经营能力，对比 2015 年度收益，给予公司 130 倍 PE 的估值，

目标价 50.7 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 股价催化因素：非公开增发获批；大股东注入能源资产；盐改及电改政策进一步落地。 

 风险因素：本次非公开增发还需证监会审批，相关进程可能慢于预期或存在失败的风险；盐改

进度缓慢，以及电改政策执行不及预期。 
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总股本(亿股) 1.86 

流通 A股比例(％) 100 

总市值(亿元) 73.1 

资料来源：信达证券研发中心 

 

   
郭荆璞  行业首席分析师 

执业编号：S1500510120013 

联系电话：+86 10 63081257 

 邮 箱：guojingpu@cindasc.com

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

 

本期内容提要: 

 



WITH INTEGRITY.WITH COMMUNICATION立信以诚 财达于通
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 

 

 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 1,829.93 1,877.45 2,019.15 2,182.10 2,368.98 

增长率 YoY % 24.31% 2.60% 7.55% 8.07% 8.56% 

净利润(百万元) 37.34 55.63 73.22 266.06 425.96 

增长率 YoY% -122.57% 48.99% 31.62% 263.36% 60.10% 

毛利率% 27.42% 34.42% 34.88% 45.95% 53.33% 

净资产收益率 ROE% 4.47% 6.31% 8.87% 30.42% 34.90% 

每股收益 EPS(元) 0.20 0.30 0.39 1.43 2.29 

市盈率 P/E(倍) 150 100 76 21 13 

市净率 P/B(倍) 6.54 6.14 7.53 5.54 3.89 

                                  资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2015 年 05 月 25 日收盘价
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一、公司概况 

1、公司简介 

云南盐化股份有限公司（简称“云南盐化”）于 2002 年 7 月，由云南轻纺集团有限公司作为主发起人发起成立，后轻纺集团

整体划入云天化集团，现云天化集团为实际控制人。公司系国家授权的云南省唯一食盐定点生产企业和云南省唯一经营合格

碘盐的企业。2006 年 6 月，公司在深圳证券交易所上市。 

图表 1：云南盐化主要下属公司 

 

 
 

 

 
资料来源：信达证券研发中心 
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2、公司现有业务 

云南省是全国率先实现盐业产销一体化经营模式的地区之一，公司作为云南省唯一具有食盐生产、批发许可证的企业，在云

南盐业市场具有政策垄断优势。同时，公司拥有云南省内主要的优质盐矿资源，在资源方面具有绝对优势。因此公司的制盐

业务发展良好，具有较强的盈利能力。 

为进一步延伸产业链，公司于 2004 年开始进入氯碱化工行业。自 2008 年以来，受国际金融危机和国内宏观经济调控的影响，

公司的盐化工业务受到了较大的冲击，烧碱和 PVC 下游需求萎缩，价格下滑。电力价格一直是制约和影响氯碱企业竞争力的

主要因素，电力成本占烧碱生产成本的 60%左右。电石生产是高载能产业，电力占电石生产成本的 50%，而电石成本在 PVC

生产成本中占有 60%左右的比重。云南省虽然为供电大省，但“云电东送”和“云电自用”的矛盾持续存在，地方输配网建

设滞后，导致省内工业用电成本较高。生产盐化工产品另一主要的原材料为原煤，近几年受云南省及周边地区煤矿安全事故

的影响，煤炭供应不稳定，价格持续维持较高水平。因此公司的盐化工业务处于“两头挤压”的局面，近几年一直处于亏损

状态。 

图表 2：公司经营范围  图表 3：公司主要产品生产能力 

 

 

 

资料来源：信达证券研发中心                                            资料来源：信达证券研发中心 
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图表 4：公司营业收入（百万元）  图表 5：归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心                                            资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

图表 6：近年销售毛利率变化（%）  图表 7：2014 年度毛利分解（%） 

 

 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心                                            资料来源：wind，信达证券研发中心 
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3、股本结构 

公司控股股东目前为云南轻纺集团有限公司，持有公司 75429364 股股份，占公司总股本的 40.59%。社保一一八组合 、汇

添富、交银施罗德等基金在列。 

 

图表 8：公司股权结构图（截止到 2015 年一季度） 

 
资料来源：公司一季报、信达证券研发中心   

 

二、非公开发行股票预案 

2014 年 9月 12日公司公告，以 10元/股的价格向云南省能源投资集团有限公司非公开发行股票。后最终确认为发行 92380430

股，本次非公开发行后，云南能投将持有公司不低于 33.2%的股份，成为公司控股股东，云南省国资委将成为公司的实际控

制人和最终控制方。公司的控制权将发生变化。 

1、深化国企改革，优化国企资源配置的政策背景 

2014 年 7 月，云南省委、省政府出台《关于全面深化国有企业改革的意见》，该意见明确了国有资产管理体制和国有企业改

革的重点和方向，提出进一步优化国有经济布局结构；充分发挥资本市场功能作用，优化国有企业资源配臵；传统特色优势

产业做强做优，形成体现优势、发挥功能、配臵合理的国有经济布局结构。 

上述意见要求绝大多数国有企业发展成为混合所有制企业，资本证券化水平大幅提升，各种所有制资本取长补短、互相促进、

共同发展，形成股权多元、优势互补、协调发展的良性机制。 

2、云南省水力发电以及公司业务上的困境 



WITH INTEGRITY.WITH COMMUNICATION立信以诚 财达于通
 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        5 

截至 2013 年底，云南省电力装机达 6,375 万千瓦，到 2015 年将达 8,000 万千瓦。在云南电力构成中，70%以上是水电，

水电上网电价较为便宜。但受“云电东送”和“云电自用”的矛盾，以及地方输配网建设滞后的影响，云南省内主要工业的

用电成本较高，造成丰富的电力资源无法服务云南经济健康发展的局面。受此影响，企业融资困难，财务负担十分严重。 

2014 年 1 月，国家能源局《关于印发 2014 年能源工作指导意见的通知》提出，积极推进电能直接交易和售电侧改革，积

极支持在内蒙古、云南等省区开展电力体制改革综合试点。电能直接交易即直供电，通过买方和卖方直接协商，定出发电侧

上网价格，再加上单独核定的输配电价，得出更加市场化的售电侧价格。“点对点”的直供电模式有利于较大程度降低重点

载能企业的用电成本，提升产业竞争力。同时对于发电企业，提升了弃水电量的收益，也对改善自身经营具有重大意义。 

3、本次非公开发行对象简介 

发行对象云南能投，是云南省委、省政府为加快推进云南建成中国面向西南开放的重要桥头堡，进一步实施工业强省战略，

做强做大能源产业，于 2012 年 1 月经云南省人民政府批复同意组建的省属国有重要骨干企业。云南能投作为云南省能源战

略的实施平台，是云南能源资源开发、建设、运营和投融资主体，更是电力、煤炭和有关能源资源、资产、产业的整合主体。 

通过本次非公开发行，一方面，上市公司可借助云南能投雄厚的资金实力和能源优势，实现企业的可持续发展；另一方面，

云南能投可利用上市公司的融资平台功能和资本运作优势，做强做大云南省的能源产业。 

4、本次非公开发行的目的 

本次非公开发行拟募集的资金总额为 923,804,300 元，扣除相关发行费用后，其中 88,075,400 元用于补充流动资金，剩余募集

资金将全部用于归还流动资金借款及一年内到期长期借款，偿还金额不超过 835,728,900 元，公司将根据整体资金情况和节省

财务费用的原则偿还公司借款。 

 

三、云能投概况 

1、云南能投概况 

注册名称：云南省能源投资集团有限公司 

法定代表人：段文泉 

注册资本：1,165,999.7624 万元      公司类型：非自然人出资有限责任公司 

成立日期：2012 年 2 月 17 日 
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注册地址：云南省昆明市人民中路美亚大厦 19-23 楼 

经营范围：电力、煤炭等能源的投资及管理；环保、新能源等电力能源相关产业、产品的投资及管理；参与油气资源及管网

项目的投资；其他项目投资、经营；与投资行业相关的技术服务、投资策划及其咨询管理，信息服务。（依法须经批准的项目，

经相关部门批准后方可开展经营活动）  

2、云南能投与其控股股东、实际控制人之间的股权控制关系结构图 

云南能投的控股股东为云投集团，实际控制人为云南省国资委。 

截至非公开增发方案公告日，云南能投与其控股股东、实际控制人之间的股权关系结构如下图所示： 

 

图表 9：云南能投股权关系结构图 

 

 
 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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3、云南能投主营业务情况 

云南能投是省委、省政府为加快推进云南建成中国面向西南开放的重要桥头堡，进一步实施工业强省战略，做强做大能源产

业，于 2012 年 1 月 11 日经云南省人民政府“云政复[2012]4 号”文批复同意组建的省属国有重要骨干企业。 

云南能投以“开发能源，服务云南”为已任，定位于云南省能源战略的实施平台，云南能源资源规划、开发、建设、运营和

投融资主体，电力、电网（配网）、天然气和相关能源资源、资产、产业的整合主体，即“一个平台，两个主体”。 

云南能投业务覆盖电力、煤炭、天然气、能源贸易、能源服务、能源科技、能源信息、能源环保、能源装备、国际业务和能

源金融等方面，核心板块为电力板块，主要包括水电、火电、新能源发电（风电、太阳能、垃圾发电等）2013 年至 2014 年，

云南能投主营业务收入情况如下：  

图表 10：云南能投主营业务收入情况（单位：元） 

 
注：2014年，云南能投对其主营业务收入分类进行调整，导致2013年主营业务收入发生变化。 

资料来源：公司公告 信达证券研发中心 

 

4、云南能投电力业务情况 

云南能投的电力业务包括水电、火电、风电、太阳能等能源主体性业务，其中水电业务板块参与方式有两种：一是代表云南

省人民政府参股华能集团、三峡集团和华电集团等全国大型发电企业在云南省投资建设的大型水电项目；二是云南能投主导

开发云南省内中小水电项目，并参与云南省内与电力有关的其他资源的整合。 
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截至 2014 年末，云南能投权益装机容量为 1,280.15 万千瓦，其中水电装机容量为 965.15 万千瓦。2014 年总发电量为 46.51

亿千瓦时。云南省电力生产企业所生产的电力主要通过南方电网统一输送和销售。  

 

图表 11：云能投部分电力项目梳理 

序号 
公司名称 

项目 

类别 
项目名称  

控股 

情况 

持股 

比例 

  
 

    合计 

1 保山苏帕河水电开发有限公司 水电 保山苏帕河梯级水电站 控股 56% 

2 腾冲苏电龙川江水电开发有限公司 水电 龙川江一级电站 控股 56% 

3 腾冲苏电龙川江水电开发有限公司 水电 腾龙桥二级电站 控股 56% 

4 临沧云投粤电水电开发有限公司 水电 临沧挂蓝子、南荣田水电站 控股 51% 

5 临沧云投粤电水电开发有限公司 水电 临沧新塘房水电站 控股 51% 

6 临沧云投粤电水电开发有限公司 水电 临沧大丫口水电站 控股 51% 

7 云电投对外能源合作开发有限公司 水电 怒江福贡利沙底水电站 控股 80% 

8 华宁跳石头水电有限责任公司 水电 玉溪华宁跳石头水电站 控股 51.87% 

9 云南电投新能源开发有限公司 太阳能 石林光伏并网电站示范项目 控股 41% 

10 云南电投新能源开发有限公司 垃圾发电 曲靖垃圾发电厂 控股 85% 

11 云南电投新能源开发有限公司 风电 会泽大海草山风电场 控股 100% 

12 云南电投新能源开发有限公司 风电 会泽大海梁子风电场 控股 100% 

13 云南电投新能源开发有限公司 风电 会泽牯牛风电场 控股 100% 

14 云南电投新能源开发有限公司 风电 泸西永三风电场 控股 70% 

15 云南电投新能源开发有限公司 风电 泸西孔照普风电场 控股 70% 

16 云南电投新能源开发有限公司 风电 泸西阿朝风电场 控股 70% 

17 云南电投新能源开发有限公司 风电 泸西弯半孔风电场 控股 70% 

18 云南电投新能源开发有限公司 风电 泸西所梅落风电场 控股 70% 

19 华能澜沧江水电开发有限公司 水电 功果桥水电站 参股 31.4% 

20 华能澜沧江水电开发有限公司 水电 小湾水电站 参股 31.4% 

21 华能澜沧江水电开发有限公司 水电 漫湾水电站 参股 31.4% 

22 华能澜沧江水电开发有限公司 水电 景洪水电站 参股 31.4% 

23 华能澜沧江水电开发有限公司 水电 瑞丽江一级水电站 参股 15.7% 
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24 华能澜沧江水电开发有限公司 太阳能 石林光伏发电 参股 22.0% 

25 华能澜沧江水电开发有限公司 水电 大理徐村电站 参股 31.4% 

26 华能澜沧江水电开发有限公司 水电 南果河电站 参股 31.4% 

27 华能澜沧江水电开发有限公司 水电 兰坪亚太环宇水电站 参股 31.4% 

28 华能澜沧江水电开发有限公司 水电 妥洛水电站 参股 31.4% 

29 华能澜沧江水电开发有限公司 水电 古水水电站 参股 31.4% 

30 华能澜沧江水电开发有限公司 水电 乌弄龙水电站 参股 31.4% 

31 华能澜沧江水电开发有限公司 水电 里底水电站 参股 31.4% 

32 华能澜沧江水电开发有限公司 水电 托巴水电站 参股 31.4% 

33 华能澜沧江水电开发有限公司 水电 黄登水电站 参股 31.4% 

34 华能澜沧江水电开发有限公司 水电 大华侨水电站 参股 31.4% 

35 华能澜沧江水电开发有限公司 水电 苗尾水电站 参股 31.4% 

36 华能澜沧江水电开发有限公司 水电 糯扎渡水电站 参股 31.4% 

37 华能澜沧江水电开发有限公司 水电 橄榄坝水电站 参股 31.4% 

38 华能澜沧江水电开发有限公司 水电 勐松水电站 参股 31.4% 

39 金沙江下游水电开发四川公司 水电 向家坝 参股 15% 

40 金沙江下游水电开发四川公司 水电 溪洛渡 参股 15% 

41 金沙江下游水电开发云南公司 水电 乌东德 参股 15% 

42 金沙江下游水电开发云南公司 水电 白鹤滩 参股 15% 

43 云南金沙江中游水电开发有限公司 水电 龙盘水电站 参股 10% 

44 云南金沙江中游水电开发有限公司 水电 两家人水电站 参股 10% 

45 云南金沙江中游水电开发有限公司 水电 梨园水电站 参股 10% 

46 云南金沙江中游水电开发有限公司 水电 阿海水电站 参股 10% 

47 大唐观音岩水电开发有限公司 水电 观音岩水电站 参股 14% 

48 金安桥水电站有限公司 水电 金安桥水电站 参股 8% 

49 云南国投大朝山水电有限公司 水电 大朝山水电站 参股 10% 

50 云南华电鲁地拉水电有限公司 水电 鲁地拉水电站 参股 8% 

51 华能云南龙开口水电有限公司 水电 龙开口水电站 参股 2% 

52 国电迪庆香格里拉发电有限公司 水电 吉沙水电站 参股 20.93% 

53 国电迪庆香格里拉发电有限公司 水电 冲江河水电站一期 参股 20.93% 

54 国电迪庆香格里拉发电有限公司 水电 冲江河水电站扩容 参股 20.93% 



WITH INTEGRITY.WITH COMMUNICATION立信以诚 财达于通
 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        10 

55 国电迪庆香格里拉发电有限公司 水电 螺丝湾水电站 参股 20.93% 

56 国电迪庆香格里拉发电有限公司 水电 吊江岩水电站 参股 20.93% 

57 国电迪庆香格里拉发电有限公司 水电 月亮坪水电站 参股 20.93% 

58 云南滇能泗南江水电开发有限公司 水电 泗南江水电站 参股 39% 

59 云南华电怒江水电开发有限公司 水电   参股 30% 

60 威信云投粤电扎西能源有限公司 火电 威信电厂一期 控股 50% 

61 威信云投粤电扎西能源有限公司 火电 威信电厂二期 控股 50% 

62 云南四方云电投能源有限公司 火电 宣威煤矸石热电厂 控股 82% 

63 德宏云能投能源开发有限公司 火电 德宏州芒市天然气热电联产项目一期 控股 90% 

64 国电阳宗海发电有限公司 火电   参股 17% 

65 云南大唐红河发电有限公司 火电   参股 15% 

66 国电开远发电有限公司 火电   参股 45% 

67 云南华电巡检司发电有限公司 火电   参股 35% 

68 云南华电镇雄发电有限公司 火电   参股 35% 

69 国电宣威发电有限责任公司 火电   参股 34% 
 

  资料来源：信达证券研发中心 

 

 图表 12：云能投部分煤炭项目梳理 

序号 公司名称 
项目 

类别 
项目名称  

控股 

情况 

持股 

比例 

产能 

(万吨/年) 

1 威信云投粤电扎西能源有限公司 煤炭 威信观音山煤矿 控股 50% 240 

2 威信云投粤电扎西能源有限公司 煤炭 威信玉京山井田、马河矿区、石坎矿区 控股 50% 315 

3 云南电投煤业开发有限公司 煤炭 乾源煤矿 控股 51% 30 

4 云南电投煤业开发有限公司 煤炭 宣威倘塘半坡煤矿（独立核算非法人） 控股 51% 21 

5 云南东源煤电股份有限公司 煤炭   参股 13.04% 460 

合计 
 

        1066 
 

资料来源：信达证券研发中心 
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5、云能投收入、利润及部分债务情况 

云南能投收入和利润主要来源于电力生产及销售、煤炭生产及销售、能源物资贸易和其他四大板块，以及对其他企业的投资

收益。 

2011-2013 年及 2014 年 1-9 月，公司实现营业总收入 9.16 亿元、46.98 亿元、263.42 亿元和 262.13 亿元，其中营业收

入（电力、煤炭、能源物资和其他）2.93 亿元、40.37 亿元、250.12 亿元和 241.55 亿元。 

随着向家坝、溪洛渡及金沙江中游、澜沧江等一系列电站的陆续集中建成，近年投资收益分别为：5.95 亿元、6.29 亿元、

12.88 亿元和 19.52 亿元。呈逐年递增趋势，成为云能投最优质的资产。 

 

图表 13：云能投近三年及近一期主营业务毛利润构成及占比表 

 
资料来源：云能投债券公告，信达证券研发中心 
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图表 14：存续期的直接债务融资工具情况 

债务融资 面值 发行利率 期限 起息日 到期日 兑付情况 

工具简称 （亿元） （%） 
 

年-月-日 年-月-日 
 

10 云电投 CP01 4 4.5 1 年 20101209 20111209 按期兑付 

11 云电投 CP01 3 5.25 1 年 20110310 20120310 按期兑付 

12 云电投 CP001 7 5.26 1 年 20121031 20131031 按期兑付 

13 云能投 CP001 10 6.3 1 年 20131119 20141119 按期兑付 

13 云能投 PPN001 10 5.72 3 年 20130726 20160726 存续 

13 云能投 PPN002 10 5.87 3 年 20130815 20160815 存续 

13 云能投 PPN003 10 6.11 3 年 20130906 20160906 存续 

13 云能投 PPN004 10 6.39 3 年 20131029 20161029 存续 

14 云能投 PPN001 10 7.6 3 年 20140221 20170221 存续 

14 云能投 CP001 10 5.77 1 年 20140306 20150306 存续 

14 云能投 MTN001 15 7.2 5 年 20140414 20190414 存续 

14 云能投 CP002 7 5.59 1 年 20140507 20150507 存续 

14 云能投 MTN002 9 7.5 永续 20140702 
 

存续 

14 云能投 CP003 12 5.1 1 年 20140822 20150822 存续 

14 云能投 MTN003 10 6 5 年 20140827 20190827 存续 

14 云能投 SCP001 10 4.5 270 天 20141024 20150721 存续 

14 云能投 SCP002 10 4.5 270 天 20141121 20150818 存续 

15 云能投 SCP001 10 4.99 270 天 20150128 20151025 存续 

15 云能投 SCP002 10 4.98 270 天 20150209 20151106 存续 

累计及平均 177 5.74 
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资料来源：云能投债券公告，信达证券研发中心 

图表 15：云能投近年债券融资偿还计划（单位：亿无） 

 

 
资料来源: 信达证券研发中心 

 
 

图表 16：云能投 AAA 级一年期债券利率与市场平均利率（以及与 AA+级利率对比关系） 

 

 
资料来源: WIND，信达证券研发中心 

14 云能投 MTN001 
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图表 17：云能投近年信括借款情况（单位：亿元） 

 
资料来源：云能投公告，信达证券研发中心 
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图表 18：云能投部分短期贷款情况（单位：亿元） 

 
资料来源：云能投公告，信达证券研发中心 
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四、募集资金使用计划 

本次非公开发行拟募集的资金总额为 923,804,300 元，扣除相关发行费用后，其中 88,075,400 元用于补充流动资金，剩余募集

资金将全部用于归还流动资金借款及一年内到期长期借款，偿还金额不超过 835,728,900 元，公司将根据整体资金情况和节省

财务费用的原则偿还公司借款。 

图表 19：公司营运缺口逐渐加大 

 

  图表 20：发行后对于资产负债情况的敏感性分析 

 

图表 21：利息支出成为公司财务主要负担 

 

 
本页资料来源: WIND，信达证券研发中心 

图表 22：募集资金使用效果 

 
 

 

补充资金

缺口 

优化资本

结构 

降低财务

风险 
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五、公司后续发展前景 

1、公司原有业务 

（1）盐业 

近日，国务院印发《关于取消非行政许可审批事项的决定》，在前期大幅减少部门非行政许可审批事项的基础上，再取消 49

项非行政许可审批事项，将 84 项非行政许可审批事项调整为政府内部审批事项。值得关注的是，食盐生产限额年度计划审批

被取消。无疑，这是国务院新一轮简政放权的新举措，随着食盐生产限额年度计划审批的取消，食盐市场化改革将加速。 

做为一种历史以来一直具有垄断经营属性的商品，食盐的生产-销售一直以来存在一定的门槛。随着盐改政策的进一步放开，

拥有自有低成本盐矿及销售渠道的公司，必将从中受益。同时鉴于商品盐单位采购量小，邮寄成本高等特点，其受外来渠道

影响小，除工业用盐外，地域性很强。而工业用盐受运费等成本影响，亦不会有较大的变化。公司食盐业务拥有深厚积淀，

市场化将带来新收益。 

（2）化工行业 

公司主要的化工产品的生产过程均属高耗能行业。以烧碱为例，每电解单元约耗电 2300 度；电石业内每吨约耗电 3400 度。

由于受电网建设及汛期水电富余等双重影响，云南省汛期电力富余情况严重，从而给电力体制改革及电价市场化打开了新的

空间。随着大用户直供电协议等相关政策的放开及工作的开展，汛期电费将存在市场化空间。从而给化工产品的成本带来一

定的降低，伴随经济环境的逐步恢复，相关产品的市场空间会予以恢复，从而减少对于公司业绩的拖累。公司全部耗能企业

都在云南省内，将成为电改初期最主要的受益群体之一。 

2、云南能投成为公司股东后对公司发展的影响 

云南能投是云南省组建的省属国有重要骨干企业。 

云南能投以“开发能源，服务云南”为已任，定位于云南省能源战略的实施平台，云南能源资源规划、开发、建设、运营和

投融资主体，电力、电网（配网）、天然气和相关能源资源、资产、产业的整合主体，即“一个平台，两个主体”。 

本次正处于国企改革大背景下的非公开增发，一方面提高了公司的业务发展，另一方面也体现出云能投在自身债务压力较大

的情况下，积极探索新的发展路径的决心。云能投做为云南省能源战略的实施平台，具备能源优势，此次成为上市公司大股

东，对于做大做强云南省的能源产业将会产生明显的助推作用。 
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六、盈利预测及估值分析 

考虑公司非公开增发尚在审批过程中，故我们未考虑相关影响。在公司目前业务正常发展情况下，基于以下几点，做出预测： 

1、公司食盐业务目前产能 30 万吨，规格为 350g-数十千克不等，以 350g 食用盐为主。由于生产及销售渠道的垄断性，加之

消费者对单件商品绝对价值敏感性低，结合物价及消费增加等因素，给予其 10%的增长预期。 

2、公司盐化工业务，电力成本占化工生产的 60%以上，受益于电改有望每度电降低 0.05-0.1 元，结合市场下游实际情况，

给予其 5%的增长预期，以及 15%-5%的电价降价影响。 

3、公司水力发电业务，水力发电主要受来水及送出影响，但大周期内天然来水基本平衡，且送出问题随着电改及“云电东送”

等工程的启动，会逐步解决。水力发电业务收入保持稳定，伴随贷款本金的偿还，财务费用逐步减少。 

 

图表 23：盈利预测关键假设（单位：万元） 

 
2014/12/31 2015/12/31 2016/12/31 2017/12/31 

     
盐业         

 营业收入 94,476.50  103,924.15  114,316.57  125,748.22  

营业成本 31,181.33  31,493.14  31,808.08  32,126.16  

盐化         

 营业收入 85,898.92  90,193.87  95,605.50  102,297.88  

营业成本 86,631.86  73,637.08  66,273.37  62,959.70  

电力         

 营业收入 1,709.89  1,709.89  1,709.89  1,709.89  

营业成本 752.41  722.32  693.43  665.69  

合计 2014  2015  2016  2017  

营业收入 182,085.31  195,827.91  211,631.95  229,755.99  

营业成本 118,565.60  105,852.54  98,774.87  95,751.55  
 

资料来源：信达证券研发中心 
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由于本次非公开增发相关程序并未批复，我们暂不考虑此次增发对公司的影响。预计 2015 年至 2017 年公司业务可以逐步恢

复良性发展，对应的营业收入分别达到 20.2、21.82、23.69 亿元，归属母公司股东的净利润分别为 0.73、2.66、4.26 亿元，

按照公司目前股本计算，对应的 EPS 分别为 0.39、1.43、2.29 元，对应动态 PE 分别为 76 倍、21 倍、13 倍。云能投非公

开增发后公司财务状况有望彻底改变（获得现金 9.24 亿元），并存在大股东注入资产的预期，公司将出现相较可比公司更具

竞争力的经营能力，对比 2015 年度收益，给予公司 130 倍 PE 的估值，目标价 50.7 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 24：部分可比公司估值表（单位：万元） 

证券代码 证券简称 每股净资产 BPS 每股收益 EPS 市净率 PB 市盈率 PE 

000822.SZ 山东海化 2.40 0.18 3.91 52.27 

600229.SH 青岛碱业 2.91 0.19 11.11 172.35 

601678.SH 滨化股份 6.70 0.55 2.38 29.18 

000707.SZ 双环科技 3.08 0.02 3.05 570.12 

000737.SZ 南风化工 0.67 0.06 15.40 150.52 

600328.SH 兰太实业 3.50 0.04 5.50 470.41 

000635.SZ 英力特 9.13 0.17 1.88 99.57 

600075.SH 新疆天业 3.52 0.09 3.95 158.69 

 
平均值 3.99 0.16 5.90 212.89 

 

 

002053.SZ 云南盐化 4.90 0.30 7.21 119.60 

 

资料来源：WIND，信达证券研发中心，数据为 2015 年 5 月 27 日收盘后数据。 

七、风险因素 

本次非公开增发还需证监会审批，相关进程可能慢于预期或存在失败的风险。 

盐改政策自 2014 年启动以来，正在逐步放开市场化生产环节。而市场化销售环节具体放开进度如不及预期，虽然对消费量及

物价因素影响有限，但将对盐业价格实际增长带来一定影响。同时如经济环境进一步恶化，盐化工项目市场需求低迷，尽管

电价下降，但仍可能对公司业绩造成拖累。 

云南省做为电改的试点省份，自 2015 年度电改相关政策逐步出台以来，省内大企业直供电谈判已经陆续启动。但短期具体政

策执行力度以及效果，存在一定程度上的不确定性。 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E   会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 579.60 671.98 426.13 586.08 862.85  营业收入 1,829.93 1,877.45 2,019.15 2,182.10 2,368.98 

  现金 262.21 304.34 45.89 223.65 505.75  营业成本 1,328.09 1,231.28 1,314.78 1,179.51 1,105.67 

  应收票据 21.28 29.10 31.42 33.96 36.87  营业税金及附加 20.68 22.92 23.69 25.60 27.80 

  应收账款 31.20 59.12 59.14 63.91 69.39  营业费用 192.54 209.34 215.89 233.32 253.30 

  预付账款 12.46 14.10 14.76 13.24 12.41  管理费用 200.57 253.34 260.23 281.23 305.32 

  存货 224.06 219.82 229.41 205.81 192.93  财务费用 92.98 99.72 97.86 97.53 94.40 

  其他 28.38 45.50 45.50 45.50 45.50  资产减值损失 5.37 11.89 13.85 10.12 11.36 

非流动资产 2,953.81 3,165.40 3,206.11 3,228.34 3,320.37  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 38.41 5.18 5.18 5.18 5.18  投资净收益 -1.26 -0.39 -0.75 -0.55 -0.45 

  固定资产 1,764.23 1,666.51 2,035.59 2,558.16 2,658.35  营业利润 -11.57 48.58 92.09 354.24 570.68 

  无形资产 178.37 252.77 239.84 227.08 215.66  营业外收入 25.61 8.19 11.99 11.99 11.99 

  其他 972.80 1,240.94 925.50 437.92 441.18  营业外支出 1.03 6.73 4.96 6.07 6.07 

资产总计 3,533.41 3,837.39 3,632.24 3,814.42 4,183.21  利润总额 13.01 50.03 99.12 360.16 576.60 

流动负债 1,248.98 1,797.85 1,793.35 1,725.41 1,681.76  所得税 15.60 16.25 24.78 90.04 144.15 

  短期借款 390.00 684.00 664.00 644.00 624.00  净利润 -2.59 33.78 74.34 270.12 432.45 

  应付账款 411.40 457.58 473.33 424.63 398.05  少数股东损益 -39.93 -21.85 1.12 4.05 6.49 

  其他 447.57 656.27 656.02 656.78 659.71  归属母公司净利润 37.34 55.63 73.22 266.06 425.96 

非流动负债 1,349.08 1,052.79 1,019.41 999.41 979.41  EBITDA 296.61 344.65 402.25 699.10 945.13 

  长期借款 1,241.14 922.21 902.21 882.21 862.21  EPS（摊薄） 0.20 0.30 0.39 1.43 2.29 

  其他 107.94 130.59 117.20 117.20 117.20        

负债合计 2,598.05 2,850.64 2,812.76 2,724.82 2,661.17  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 81.22 76.87 77.98 82.03 88.52  会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

归属母公司股东权益 854.14 909.88 741.50 1,007.56 1,433.53  经营活动现金流 207.68 254.41 185.26 574.86 778.17 

负债和股东权益 3533.409 3837.387 3632.237 3814.417 4183.215    净利润 -2.59 33.78 74.34 270.12 432.45 

         折旧摊销 189.47 195.26 207.96 246.17 278.15 

         财务费用 94.13 99.36 95.17 92.77 90.37 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 
1.26 0.39 0.75 0.55 0.45 0.45 

主要财务指标 2013 2014 2015E 2016E 2017E  营运资金变动 -73.78 -79.71 -10.95 -40.24 -29.68 

营业收入 1,829.93 1,877.45 2,019.15 2,182.10 2,368.98    其它 -0.80 5.34 -182.02 5.49 6.42 

  同比(%) 24.31% 2.60% 7.55% 8.07% 8.56%  投资活动现金流 -361.01 -161.69 -252.79 -264.32 -365.69 

归属母公司净利润 37.34 55.63 73.22 266.06 425.96    资本支出 -416.37 -179.94 -252.04 -263.77 -365.24 

  同比(%) -122.57% 48.99% 31.62% 263.36% 60.10%    长期投资 1.63 1.14 -0.75 -0.55 -0.45 

毛利率(%) 27.42% 34.42% 34.88% 45.95% 53.33%    其他 53.73 17.11 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 4.47% 6.31% 8.87% 30.42% 34.90%  筹资活动现金流 198.51 -71.95 -190.93 -132.77 -130.37 

每股收益(元)     0.20       0.30       0.39      1.43  2.29     吸收投资 45.00 18.00 0.00 0.00 0.00 

P/E    150    100    76    21   13     借款 260.10 87.62 -40.00 -40.00 -40.00 

P/B   6.54    6.14    7.53   5.54  3.89     支付利息或股息 112.49 152.97 150.93 92.77 90.37 

EV/EBITDA 24.98  22.04  18.78  10.75  7.91   现金净增加额 45.18 20.77 -258.46 177.76 282.10 
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