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2015 年 10 月 27 日 

证券研究报告·2015 年三季报点评 

云南盐化（002053）化工 

买入（维持） 
  
  

当前价：27.22 元   

目标价：——元   

多品种盐销量超预期，三季度业绩环比大增 

   

    
 事件：公司发布 2015年三季报，前三季度实现营收 11.8亿元，同比减少 5%，

净利润 7537万元，同比增长 483%。其中第三季度实现营收 4.6亿元，同比增

长 3%，环比增长 32%，净利润 5322万元，同比增长 411%，环比增长 431%。 

 产品结构优化，盐硝产品销量超预期。三季度公司加大宣传和促销力度，多品

种盐销量超预期，盐硝产品收入同比上升 14%，毛利润同比增长 39%。公司

盐硝产品在营业收入占比中逐渐增大，业绩有望保持高增长。此外，由于停工

损失和人工费用增加，管理费用同比增长 12.3%。公司三季度净利率和毛利率

分别达到 10.2%和 49.5%，展现出良好的盈利能力。 

 云南能投正式成为控股股东，国企改革进展有望加速。公司非公开发行股票事

宜已完成，云南能投正式成为公司控股股东。云南能投是云南省能源资源开发、

建设、运营和投融资的主体，其在水电、火电、新能源发电等方面的优质资产

有望分阶段注入公司，上市公司云南盐化也可借助云南能投的能源资源及资金

优势，优化业务结构及资本结构，加快云南省能源产业发展建设，进一步提升

企业市场竞争力及抗风险能力。公司作为云南省国企改革第一股，后续发展空

间值得期待。 

 盐改持续发酵，增长动力强劲。公司是云南省唯一具有食盐生产、批发许可证

的企业，生产成本和渠道优势明显。随着盐业改革稳步推进，具有垄断优势的

云南盐化将充分受益。自 2013 年起公司陆续推出多个品种盐，盐产品向多元

化结构方向发展，需求市场得到扩大，目前新品种盐销量超预期，之后有继续

保持高增长的态势。我们认为公司在创新驱动下，整合生产、流通各环节资源，

借助一体化优势保持高毛利。 

 能源成本压力缓解，氯碱业务有望好转。氯碱行业生产成本中比例最大的是电

力成本，约占 50%左右。云南能投入驻后，在电力、煤炭等资源方面的支持将

降低公司氯碱产品的成本，相关业务盈利水平有望改善。行业产能过剩，下游

需求低迷，PVC、烧碱等价格持续下行，将加速氯碱行业整合，公司作为区域

资源和一体化优势的企业值得关注。 

 业绩预测与估值：上调公司盈利预测，预计 2015-2017 年 EPS分别为 0.47元、

0.77 元、1.09 元，对应动态 PE 分别为 58 倍、35 倍、25 倍。公司多品种盐

业务高速增长，国企改革进展有望加速，我们维持“买入”评级。 

 风险提示：多品种盐推广低于预期的风险，下游需求低迷的风险，国企改革进

度低于预期的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1877.45  1796.69  2034.54  2306.03  

    增长率 2.60% -4.30% 13.24% 13.34% 

归属母公司净利润（百万元） 55.63  131.66  214.32  305.33  

    增长率 48.99% 136.66% 62.78% 42.46% 

每股收益 EPS（元） 0.20  0.47  0.77  1.09  

净资产收益率 ROE 3.42% 5.27% 9.20% 12.53% 

PE 137  58  35  25  

PB 7.70  3.83  3.60  3.31  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 2.79 

流通 A股(亿股) 1.86 

52周内股价区间(元) 14.27-42.96 

总市值(亿元) 75.99 

总资产(亿元) 38.14 

每股净资产(元) 4.92 
 

 

相关研究  
1. 云南盐化（002053）：结构优化业绩高

增，国企改革稳步推进  (2015-08-28) 

2. 云南盐化（002053）：定增预案审核通

过，国企改革稳步推进  (2015-08-13) 

3. 云南盐化（002053）：食盐业务加速发

展  能源平台值得期待   (2015-03-19) 

4. 云南盐化（002053）：食用盐业务加速

发展，未来能源资产注入新的活力  

(2014-10-17)  
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表 1：分产品业绩预测 

 
2014A 2015E 2016E 2017E 

盐硝 

收入(万元) 119,506.89 131,457.58  151,176.22  173,852.65  

yoy 19.86% 10.00% 15.00% 15.00% 

成本(万元) 52,566.60 56,526.76  65,005.77  74,756.64  

毛利率(%) 56.01% 57.00% 57.00% 57.00% 

氯碱 

收入(万元) 60,687.45 40,660.59  44,726.65  49,199.32  

yoy -3.43% -33.00% 10.00% 10.00% 

成本(万元) 65,057.53 50,825.74  49,199.32  46,739.35  

毛利率(%) -7.20% -25.00% -10.00% 5.00% 

其他 

收入(万元) 1,890.97 1,890.97  1,890.97  1,890.97  

yoy 57.63% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本(万元) 941.48 1,134.58  1,134.58  1,134.58  

毛利率(%) 50.21% 40.00% 40.00% 40.00% 

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 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1877.45  1796.69  2034.54  2306.03  净利润 33.78  104.66  194.32  287.33  

营业成本 1231.28  1130.15  1198.68  1271.58  折旧与摊销 195.26  305.80  341.51  363.74  

营业税金及附加 22.92  21.24  24.14  27.46  财务费用 99.72  25.87  2.89  2.06  

销售费用 209.34  194.34  221.33  251.43  资产减值损失 11.89  46.18  40.00  35.00  

管理费用 253.34  227.27  263.08  296.02  经营营运资本变动 -21.63  -94.75  15.86  13.15  

财务费用 99.72  25.87  2.89  2.06  其他 -64.61  -52.98  -38.78  -32.83  

资产减值损失 11.89  46.18  40.00  35.00  经营活动现金流净额 254.41  334.78  555.80  668.44  

投资收益 -0.39  0.00  0.00  0.00  资本支出 -116.71  -89.80  -100.00  -110.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -44.98  1.47  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 -161.69  -88.33  -100.00  -110.00  

营业利润 48.58  151.64  284.42  422.47  短期借款 294.00  -684.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 1.46  3.35  3.36  3.04  长期借款 -318.94  0.00  0.00  0.00  

利润总额 50.03  155.00  287.78  425.51  股权融资 0.00  923.77  0.00  0.00  

所得税 16.25  50.34  93.46  138.18  支付股利 -18.59  -27.70  -65.55  -106.70  

净利润 33.78  104.66  194.32  287.33  其他 -28.42  -434.52  -2.89  -2.06  

少数股东损益 -21.85  -27.00  -20.00  -18.00  筹资活动现金流净额 -71.95  -222.44  -68.44  -108.76  

归属母公司股东净利润 55.63  131.66  214.32  305.33  现金流量净额 20.77  24.01  387.36  449.68  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 304.34  328.35  715.71  1165.39  成长能力     

应收和预付款项 121.47  112.83  125.40  142.50  销售收入增长率 2.60% -4.30% 13.24% 13.34% 

存货 219.82  201.42  214.58  227.82  营业利润增长率 320.02% 212.18% 87.56% 48.54% 

其他流动资产 26.36  23.82  26.97  30.57  净利润增长率 1204.34% 209.80% 85.67% 47.86% 

长期股权投资 5.18  5.18  5.18  5.18  EBITDA 增长率 26.83% 40.68% 30.11% 25.36% 

投资性房地产 2.70  2.70  2.70  2.70  获利能力         

固定资产和在建工程 2647.41  2462.36  2251.80  2029.02  毛利率 34.42% 37.10% 41.08% 44.86% 

无形资产和开发支出 252.77  222.42  192.06  161.71  三费率 29.96% 24.91% 23.95% 23.83% 

其他非流动资产 257.34  256.75  256.15  255.55  净利率 1.80% 5.83% 9.55% 12.46% 

资产总计 3837.39  3615.82  3790.56  4020.44  ROE 3.42% 5.27% 9.20% 12.53% 

短期借款 684.00  0.00  0.00  0.00  ROA 0.88% 2.89% 5.13% 7.15% 

应付和预收款项 562.51  444.83  482.68  523.30  ROIC 3.95% 4.68% 8.14% 13.37% 

长期借款 922.21  922.21  922.21  922.21  EBITDA/销售收入 18.30% 26.90% 30.91% 34.18% 

其他负债 681.93  264.43  272.54  281.18  营运能力         

负债合计 2850.64  1631.46  1677.43  1726.68  总资产周转率 0.51  0.48  0.55  0.59  

股本 185.85  279.16  279.16  279.16  固定资产周转率 1.09  1.00  1.05  1.23  

资本公积 536.90  1367.36  1367.36  1367.36  应收账款周转率 39.32  31.95  38.97  37.83  

留存收益 184.01  287.97  436.74  635.37  存货周转率 5.39  5.16  5.55  5.55  

归属母公司股东权益 909.88  1934.49  2083.26  2281.89  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 75.59% — — — 

少数股东权益 76.87  49.87  29.87  11.87  资本结构         

股东权益合计 986.75  1984.36  2113.13  2293.75  资产负债率 74.29% 45.12% 44.25% 42.95% 

负债和股东权益合计 3837.39  3615.82  3790.56  4020.44  带息债务/总负债 56.35% 56.53% 54.98% 53.41% 

     流动比率 0.37  1.15  1.73  2.32  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.25  0.80  1.39  1.99  

EBITDA  343.55  483.31  628.82  788.27  股利支付率 33.42% 21.04% 30.58% 34.95% 

PE 136.59  57.71  35.46  24.89  每股指标         

PB 7.70  3.83  3.60  3.31  每股收益 0.20  0.47  0.77  1.09  

PS 4.05  4.23  3.73  3.30  每股净资产 3.53  7.11  7.57  8.22  

EV/EBITDA 18.94  16.41  12.00  9.00  每股经营现金 0.91  1.20  1.99  2.39  

股息率 0.24% 0.36% 0.86% 1.40% 每股股利 0.07  0.10  0.23  0.38  

数据来源：Wind，西南证券 

http://www.hibor.com.cn/


 
云南盐化（002053）2015 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

分析师承诺 
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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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