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[Table_Title] 化工 化学原料 

资产置换提升价值，全新征程令人期待 

 
 [Table_Summary]   事件 1：公司发布重大资产置换暨关联交易预案，云南盐化以其

氯碱化工业务相关资产与云南能投集团的天然气资产进行等值置换，

置换差额部分由云南能投集团以现金方式向云南盐化予以支付。拟置

出资产包括:(1）云南盐化持有的四家子公司股权：天冶化工 70%股

权、黄家坪水电 52%股权、天聚化工 100%股权、普阳煤化 55%股权；

（2）云南盐化母公司氯碱化工业务资产及债权资产：包括云南盐化母

公司氯碱化工业务除土地、房屋建（构）筑物、存货、经营性债权债

务外的相关资产，以及云南盐化对天冶化工、黄家坪水电、天聚化工、

普阳煤化四家子公司截至评估基准日的全部债权。拟置入资产为云南

能投集团持有的云南能投天然气产业发展有限公司的 100%股权。 

 事件 2：公司发布 2015 年度业绩快报，实现营业总收入 16.66 亿

元，同比增长-11.29%；利润总额 1.06 亿元，同比增长 112.55%；归属

于上市公司股东的净利润 1.03 亿元，同比增长 84.29%；基本每股收

益 0.49 元，同比 63.75%。利润增长的主要原因为：1、报告期内公司

持续推进食盐品种结构调整，食盐产品毛利上升；2、报告期内募集资

金到位后，财务费用降低。 

 

 置出亏损的氯碱化工等业务，减少对公司业绩的拖累。2010 年以

后，由于“十一五”期间氯碱化工行业产能扩张过快，同时受到经济

危机的影响，以及节能减排和环保的要求，氯碱产品需求低迷，产量

增长率和工厂开工率均出现下滑，整个行业处于结构性供过于求、产

能过剩的阶段。在此背景下，公司的氯碱化工业务受到冲击较大，2015

年上半年公司氯碱产品的毛利为-4,433.07 万元，拖累了公司的整体

盈利能力。置出的另外四家子公司中，天冶化工 2015 年上半年的净利

润为-242.83 万元，黄家坪水电 2015 年上半年的净利润为-396.74 万

元，普阳煤化 2015 年上半年的净利润为-3,333.02 万元。四家子公司

中，只有天聚化工 2015 年上半年没有亏损，其净利润为 135.43 万元，

天聚化工的主要业务为 PVC 的销售，所以也跟随公司的氯碱业务一并

被置换。这些亏损业务置出后，不再拖累公司的盈利水平。 

 

 置入发展潜力较好的天然气业务，提高公司的持续盈利能力和整

体价值。发展天然气行业为各国的重要战略， 2014 年，国家制订的

《能源发展战略行动计划（2014-2020）》中明确提出到 2020 年我国

天然气在一次能源消费中的比重要提高到 10%以上，为我国天然气行

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 279/186 

总市值/流通(百万元) 7,214/4,802 

12 个月最高/最低(元) 41.90/16.64 
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业提供了重大发展机遇。2010 年，云南省天然气在一次能源消费结构

中的比例仅为 0.59%，2015 年，这一比例提高到约 4.37%，预计到 2030

年，云南省天然气在一次能源消费结构中的比例将达到 15%，位于全

国前列。云南能投天然气产业发展有限公司主要从事天然气中游支线

管网的开发和建设，以及下游城市燃气的终端利用。截至目前，能投

天然气共有 7家一级控股公司及 3家一级参股公司。目前能投天然气

的主要销售收入来自天然气销售以及入户安装服务，2013 年、2014

年和 2015 年 1-11 月，能投天然气实现了营业收入 197.87 万元、

4,934.39 万元和 5,772.12 万元，实现净利润 69.88 万元、730.22 万

元和 1,732.32 万元。能投天然气 11条连接中缅管道的天然气支线管

道正处于建设前期，这些支线管道建成后，天然气管输收入也会成为

能源天然气的主要收入之一。 

 

 保留盈利能力较强的盐业务，食盐品种不断完善盈利大幅增强。

公司是全国唯一的产销一体化上市盐业企业，盐产品产能 180 万吨。

公司不断研发新品种食盐，增加品种盐在盐产品中的生产销售比例，

2015 年三季度显示，虽然公司氯碱等产品需求持续低迷，但凭借着食

盐的盈利增加，拉动了公司总体营业毛利额同比增长 34.84%。2015

年 12 月 12 日，公司公告研发了系列新品种食盐，2016 年 1 月 27 日，

公司公告了系列新品种食盐的试销价格。随着公司食盐品类的不断完

善，公司盐产品的盈利能力还有非常大的增长空间。 

 

 估值与评级。公司保留了盈利能力较强的盐业务，置换出了持续

亏损的氯碱及其它化工业务，整体盈利水平大幅提升。置入的天然气

业务目前主要还处于前期管道建设阶段，随着云南省居民天然气使用

量的增加，天然气业务还有较大的增长潜力。假设此次业务置换于今

年年中完成，预测公司 2016 和 2017 年的归母股东净利润分别为 1.45

亿和 2.23 亿，公司目前股本为 2.79 亿，则预计 2016 年和 2017 年公

司的每股收益分别为 0.52 元和 0.80 元，对应最新收盘价（25.84 元）

市盈率分别为 50X 和 32X，给予“增持”评级。 

 

 风险提示。天然气业务增长较慢；盐改政策的不确定性。 
 

Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014 

2013 

2015 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 1877.45 1665.53 1646.30 1614.65 

净利润(百万元） 55.63 102.53 145.39 222.86 

摊薄每股收益(元) 0.30 0.49 0.52 0.80 

资料来源：太平洋证券 
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