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投资要点 

 食盐业务利润丰厚，产销联动优势突出。凭借高毛利品种盐占比的快速上升，

公司盐硝业务自 12年以来保持 35%以上增速，毛利率由 41%上升至 63%，15

年 1-11 月食盐业务净利润约 2.2 亿元，16 年预计将超过 3 亿元。未来随着公

司的新型品种盐面市以及品种盐占比提升，公司盐硝业务将继续保持高增长，

安全边际充足。公司是云南唯一获得食盐生产批发许可的企业，在云南省内食

盐市场占有率超过 95%，是绝对的垄断巨头。未来盐改将消除地域流通限制，

开放生产与销售资质认定，公司作为率先完成产销一体化的企业，具备相关运

营经验及上市公司资金优势。目前公司原盐产能利用率不足 60%，流通区域限

制解除后，公司有望借助品牌优势和销售渠道优势将食盐向周边省份渗透，盐

硝业务持续增长可期，我们看好其在后盐改时代产业整合中的表现。 

 背靠中缅管道，天然气资产前景广阔。15年云南省天然气使用量为 4.6亿方，

仅占云南省能源使用量的 0.54%，未来潜力巨大，云南省天然气消费量较低主

要原因是中缅油气管道的省内配套管网支线建设滞后。中缅管道是我国的第四

大战略能源通道，公司目前承担了 11条云南省管网支线的建设任务，我们认为

支线通气后，云南省天然气价格将较目前下降一半左右，天然气作为清洁能源

的竞争力有望大幅增强。此外，公司还拥有云南省数个县区的天然气特许经营

权，未来将进一步向 11个县区拓展，天然气资产发展前景广阔。 

 控股股东志向凌霄，后续资产证券化预期强烈。新任控股股东云南能投集团是

云南省能源资源开发、建设、运营和投融资主体，水电是公司目前最主要的资

产，14 年末权益装机容量达到 1280 万千瓦。云南能投入主上市公司后，不到

半年便大刀阔斧剥离上市公司不良资产，充分利用资本平台的意图明确。云南

能投提出十三五期间“资产过千亿、收入过千亿、市值过千亿”的发展目标，

云南盐化作为旗下唯一的 A股上市公司，后续资产注入的预期强烈。 

 估值与评级：不考虑资产置换，预计 16-18 年 EPS分别为 0.77、1.09和 1.25

元，对应的动态 PE分别为 35、24和 21倍（若考虑本次资产置换，预计 16-18

年 EPS分别为 1.11、1.54和 1.97元，对应动态 PE分别为 23、17和 13倍）。

我们认为公司快速增长的盐硝业务被明显低估，新增的天然气资产发展前景良

好，并且后续存在强烈的资产注入预期，维持“买入”评级。 

 风险提示：资产置换进度不及预期的风险；盐业改革不及预期的风险；天然气

管网建设不及预期的风险。 
 

指标 /年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1665.53  1830.90  2011.63  2183.23  

    增长率 -11.29% 9.93% 9.87% 8.53% 

归属母公司净利润（百万元） 102.53  213.94  303.68  348.32  

    增长率 84.29% 108.66% 41.95% 14.70% 

每股收益 EPS（元） 0.37  0.77  1.09  1.25  

净资产收益率 ROE 5.71% 10.28% 12.81% 12.98% 

PE 72  35  24  21  

PB 3.74  3.40  3.03  2.68  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 
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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) 15.52-42.96 

总市值(亿元) 74.12 

总资产(亿元) 40.44 

每股净资产(元) 6.79 
 

 

相关研究 
 

1. 云南盐化（002053）：盐硝增长稳业绩，

资产置换添活力  (2016-03-24) 

2. 云南盐化（002053）：安全边际充足，

背靠能投整合动作方兴未艾  
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3. 云南盐化（002053）：多品种盐销量超

预期，三季度业绩环比大增  
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增，国企改革稳步推进  (2015-08-28) 
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1．公司概况：产销一体化盐业龙头 

云南盐化是云南省唯一获得食盐批发许可的企业，公司 2015年共销售盐产品 96.2万吨，

其中工业盐 56.7 万吨，食品用盐 39.5 万吨。公司旗下食用盐及工业盐产品占据云南省 95%

以上的市场份额，是当之无愧的云南省盐业龙头。 

公司 2011 年以来营业收入变动不大，2015 年营收为 16.7 亿元，同比下降 11%，营收

下降主要原因在于氯碱业务的持续低迷，较 2014 年下降近四成，严重拖累了公司业绩。与

此同时，公司近年来重心逐渐转移至盐硝业务，盐硝产品占公司营业收入比重不断提升，2015

年实现营业收入 12.3 亿元，占公司总收入的 75%。2015 年公司实现归母净利润 1.03 亿元，

同比增长 84%，净利润连续 3 年速度保持较快增长，其中盐硝业务是公司利润的主要来源，

其毛利率提升 6 个百分点达 63%，呈现出收入与毛利率齐升的态势。 

图 1：2011 年以来公司营业收入（百万元）及同比增速  图 2：2011 年以来公司净利润（百万元）及同比增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

从毛利贡献角度分析，公司氯碱业务持续亏损，毛利主要来源于盐硝产品，除 2012 年

受“抢盐”风波影响造成公司盐硝业务毛利同比下降以外，公司盐硝业务毛利额近年来一直

保持快速增长。 

图 3：2011 年至今公司营业收入构成（百万元）  图 4：2011年至今公司毛利构成（百万元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券 
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公司的盐硝业务在 2012 年之后毛利率不断提升，拉动公司整体毛利率和净利率增长。

在公司完成亏损资产与能投天然气资产的置换后，公司整体毛利率和净利率将摆脱氯碱业务

的拖累，出现大幅度的增长。 

公司三费率较高，其中近两年来管理费用上涨明显，主要由于公司氯碱业务不景气，停

工造成的损失明显增加。随着未来新型品种盐进入市场，销售费用预计将会有一定的提升，

而财务费用在 2015 年公司以募集资金归还负债后将会逐步下降。 

图 5：2011 年以来公司毛利率及净利率变化  图 6：2011 年以来公司三费率变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

公司原有最大股东为云南轻纺集团，实际控制人为云天化集团。2015 年，公司实施非

公开发行，云南能投认购公司新增股份后成为公司控股股东。 

图 7：云南盐化股权分布图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2．投资看点 

2.1盐硝业务利润可观，多品种盐提供增长动力 

盐硝业务是公司目前最重要的盈利来源，2015 年 1 月-11 月贡献净利润超过 2.2 亿元，

2016 年预计实现净利润将超过 3 亿元。公司近年来盐硝业务保持 50%以上的复合增长率，

主要是食盐业务提供增量，尤其是品种盐销售比例的提升优化了食盐产品结构。我们认为盐

硝业务未来将维持目前的高增长趋势，一方面，经我们测算品种盐销量在公司食盐中的比重

还比较低，未来品种盐销售比重提升的空间还很大；另一方面，16 年公司研发了 13 种新型

品种盐，类别上扩充一倍，尤其是重磅产品无碘盐的推出，将极大促进公司品种盐的销售。 

2.1.1 前盐改时代：政策垄断造就行业龙头 

我国食盐实行专营制度，1996 年国务院颁布的《食盐专营办法》中明确规定，国家对

食盐实行定点、定额生产；规定销售价格，销售范围；食盐批发商需要申请特许许可。经过

近 20 年的演变，各省市的食盐生产、销售相互割裂，出现了多个地方性的食盐巨头。 

云南盐化前身为云南省盐业总公司，以发改委 2010 年发文为标准，分配云南盐化食盐

生产配额 35.2 万吨，其中供给云南省 32 万吨，省外 3.2 万吨。云南盐化是云南省食盐的唯

一供给商，长期的政策垄断帮助公司成为省内龙头，旗下的“白象牌”食盐省内市场份额超

过 95%，为国内十大食盐品牌之一。 

表 1：公司政策优势 

产业 相关政策 公司优势 

生产 国家对食盐实行定点生产制度。非食盐定点生产企业不得生产食盐。 
公司是云南省唯一一家工信部批准的 

食盐定点生产企业。 

批发 
国家对食盐批发实行批发许可证制度。经营食盐批发业务，必须依法申请领取

食盐批发许可证。未取得食盐批发许可证的。不得经营食盐批发业务。 

公司是云南省唯一具有食盐批发许可证的 

企业。 

零售 
食盐零售单位和受委托代销食盐的个体工商户、代购代销店以及食品加工用盐

的单位，应当从当地取得食盐批发许可证的企业购进食盐。 
公司建有 15家销售分公司，5个销售网点。 

配送 
托运或者自运食盐的单位和个人，应当持有省、自治区、直辖市人民政府盐业

主管机构核发的食盐准运证。 
公司在云南省建有 21个配送中心。 

数据来源：西南证券整理。 

在盐矿资源方面，公司拥有云南省资源储量最大、生产成本最优的四个盐矿：昆明盐矿、

一平浪盐矿、乔后盐矿和普洱制盐分公司，氯化钠保有储量为 6.5 亿吨，公司在省内盐矿资

源方面拥有绝对垄断性优势。 

2.1.2 后盐改时代：综合优势不惧市场竞争 

近年来，盐改成为食盐行业绕不开的话题。业内预计，2016 年大概率将成为盐改元年，

2017 年食盐专营有望完全打开。我们认为盐改核心为以下几点：允许食盐流通企业跨区经

营，放开所有盐产品价格，放开食盐批发、流通经营，允许现有食盐生产定点经营企业退出

市场等。在盐改势在必行的大背景下，我们认为公司的一体化经营优势将进一步放大，多品

种食盐的完善布局提前适应了未来食盐市场化的需求。 

http://www.hibor.com.cn/
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公司是全国最早完成产销一体化的盐业企业，也是目前 A股市场中唯一同时具备生产能

力和完善下游渠道的盐业上市公司。未来盐改一大重点将会放开食盐的流通渠道，众多公司

将会角逐食盐销售环节，公司目前已经在云南省布局了 15 家销售分公司、21 家配送中心、

5 个经营网点，完善的销售渠道布局使得公司在盐改尚未开始时便已经抢占先机，赢在了起

跑线上。 

公司的产销一体化经营模式能对食盐生产、运输、仓储及销售进行统一规划和调整，在

控制成本等方面具备较强的竞争优势。食盐产业链中销售环节占据超过 50%的毛利，未来放

开后，原盐生产企业势必涉足利润丰厚的销售环节，当前单一的销售公司将受到极大的冲击，

公司作为第一家实现产销一体化的盐企，具备丰富的管理和经营经验，有望实现加速扩张。 

表 2：食盐上市公司食盐业务比较 

上市公司 是否具备生产能力 是否具备自主销售渠道 食盐年销量（万吨） 

兰太实业 是 否 20 

新都化工 是 否 30 

三友化工 是 否 13 

井神股份 是 否 72 

云南盐化 是 是 40 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司推出多品种食盐，完整布局高中低端市场。随着国人生活水平不断提高，食盐逐渐

由生活必需品向普通消费品转换，鉴于其低消费量（人年均消费量不足 6kg，目前人年均消

费额不过 30 余元），消费者接受高价品种盐几乎不存在价格障碍。公司于 2013 年 6 月开始

试销多品种食盐，主要销售品种包括海藻碘盐及绿色低钠盐等。经过两年多的发展，我们测

算目前公司品种盐销量占食盐比重约为 2 成，产品结构未来还具有较大的优化空间。 

公司目前出售的品种盐主要为海藻碘盐以及低钠盐。海藻碘盐是指将天然的海藻碘替代

常用的无机碘加入至食盐中，一方面海藻碘的热稳定性高于普通无机碘，适用于高温油炸等

烹饪方式；另一方面，海藻碘液中包含的海藻多糖具有抗凝血、抗动脉硬化、抗肿瘤、抗病

毒等作用。低钠盐添加了一定量的氯化钾和硫酸镁，从而改善体内钠(Na+)、钾(K+)、镁(Mg2+)

的平衡状态，因此低钠盐最适合中老年人和高血压、肾病、心脏病患者摄入。两类品种盐均

是普通加碘盐替代品，具备一定的保健功效，受众群体广泛，未来替代空间显著。 

表 3：公司多品种食用盐销售价格表 

品种 规格 批发价格  （元 /吨） 零售价格  （元 /袋·瓶） 换算零售价格（元 /kg） 

绿色食品食用盐 50公斤 1400 —— —— 

绿色食品食用盐 350克 3663 1.50 4.29 

绿色食品海藻碘盐 350克 5372 2.20 6.29 

绿色食品螺旋藻植物碘盐 350克 6105 2.50 7.14 

绿色食品低钠盐 350克 6105 2.50 7.14 

绿色食品健康平衡盐 350克 19536 8.00 22.86 

澳洲湖盐雪晶盐 250克 14359 4.20 16.80 

澳洲湖盐冰晶盐 250克 21197 6.20 24.80 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2016 年 1 月，公司公告试销新一批 13种新品种食盐，极大了丰富了公司现有品种盐的

类别，尤其是无碘盐的推出，将进一步促进品种盐销量的提升。根据科学研究，过量摄入碘

可导致甲状腺功能减退症、自身免疫甲状腺病和乳头状甲状腺癌的发病率显著增加，随着我

国居民生活水平提高，普通食品中摄入的碘量已然足够，继续推广加碘盐不符合部分家庭的

实际需求。目前市场上对于无碘盐的呼声很高，但实际供应的厂家仍较少，公司本次试销无

碘盐，将填补市场空缺，抢占市场份额。 

表 4：公司 2016 年新品种食盐试销价格   

品种 规格 批发价格  (元 /吨) 零售价格  (元 /袋·瓶) 换算零售价格（元 /kg） 

古滇深井盐 350g/袋 7326 3.00 8.57 

磨黑深井盐 350g/袋 7326 3.00 8.57 

海藻加碘盐 350g/袋 7326 3.00 8.57 

腌制盐 350g/袋 7326 3.00 8.57 

泡菜盐 350g/袋 8547 3.50 10 

未加碘食盐 350g/袋 9768 4.00 11.43 

磨黑天然钙盐 250g/袋 13675 4.00 16 

古滇晶纯盐 250g/袋 16410 4.80 19.2 

磨黑晶纯盐 250g/袋 16410 4.80 19.2 

蒜香调味盐 200g/瓶 39744 9.30 46.5 

姜香调味盐 200g/瓶 39744 9.30 46.5 

鸡汁调味盐 200g/瓶 39744 9.30 46.5 

椒盐 200g/瓶 41026 9.60 48 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司的多品种盐布局是公司未来应对盐改的有力武器，一方面凭借多价格层次，分散品

种的完整布局，公司能够满足各层次消费者的需求，加上“白象”牌食盐的品牌优势，公司

未来的市场竞争中具备产品优势。另一方面，盐改将极有可能逐步放开食盐定价权，现有品

种盐定价有望提升，促进更多高端品种盐投入市场，公司品种盐的利润空间有望进一步释放。 

预计盐改将放开目前食盐禁止跨区域流通的限令，未来全国数十家地方性盐企将面临进

一步的整合。按照国际经验，在欧美等发达国家，食盐行业基本都形成了产销一体，并有一

家或少数几家盐业企业控制全国企业的寡头垄断局面。公司目前受禁令所限，具备的 180 万

吨原盐产能，利用率不及 60%，未来随着流通限制取消，公司产品将向其他省份辐射，销量

有望大幅提升。 

表 5：世界主要大型盐企 

国家 主要盐企 市场份额 

美国 IMC Global、莫顿盐业、嘉吉公司 85% 

英国 Union salt，British Salt Ltd 90% 

德国 Berchesgaden盐业公司 60% 

法国 法国南方盐业公司 90% 

日本 三菱商事、三井物产、丸红、双日 95% 

数据来源：Freedonia，西南证券整理 
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未来我国的盐业改革方向也将偏向于在行业内进行并购和收购以形成大型的产销一体

化企业，一方面大型盐企在规模化生产、销售上具备成本优势；另一方面食盐作为民生相关

必需品，品牌认可度的重要性将逐渐显现，大型盐企在宣传能力、品牌效应上的优势将进一

步放大。云南盐化作为最早进行产销一体化改革的上市盐企，不仅具备多年产销结合的发展

经验，还拥有上市公司平台带来的融资能力，在资金和发展模式上优势明显，我们认为云南

盐化将是 A股市场上最具潜力的盐改收益标的之一。 

2.2置入天然气资产优质，发展前景广阔 

公司 2016 年 3 月发布了重大资产置换预案，拟以自身亏损的氯碱化工及 PVC 相关资产

与母公司云南能投的天然气相关资产进行置换，差价由母公司承担。依照 2015 年数据，在

未新增股本的情况下，本次资产置换将会提高公司净利润约 1.5亿。我们认为公司本次注入

的天然气资产是未来国家大力支持的清洁能源，持续看好其发展前景，未来增量可观。 

2.2.1 背靠中缅天然气管道，云南天然气腾飞在即 

目前云南的天然气业务仍处于起步阶段，主要通过槽车运输并储存至 LNG 气化储备站

储罐内，通过气化装置气化为气态天然气后，经计量、调压、加臭后进入城市高、中、低压

城市管道，最终提供给下游用户。随着云南省内相关配套管道的逐渐建成，云南省将逐渐形

成以中缅管道为核心的现代化管输天然气系统。 

图 8：公司天然气业务模块及定位   

 

数据来源：西南证券整理 

目前主营业务

未来业务发展

入户安装服务

天然气销售

支线管道建设

城市燃气特许经
营权

 从上游天然气开发商购入天然气，通过运输槽车运输并充装至当地气化储备站，
而后通过当地城市燃气管网供应给当地工、商、民用户，或通过运输槽车运输至
公司经营的加气站销售给车辆用户。

 主要指根据不同类别用户的特点委托第三方提供燃气设施及设备的相关服务，并
向用户收取入户安装费。

 目前已经在云南省昆明市富民县、昭通市昭阳区、宣威市、玉溪市易门县取得30

年的城市燃气特许经营权，提供城市燃气服务；
 未来几年计划在昆明、玉溪、楚雄、红河、文山、普洱、西双版纳、大理、保山
等地区通过多种途径实现业务的扩张。

 目前能投天然气在天然气支线管道方面项目储备丰富，在建或拟建的项目共有

11 个，其中有4个项目已经取得了发改委的批准，其他项目均在前期推进中；
随着支线管道的建成，天然气管输收入也将成为公司主要收入之一。

 天然气资源具有天然垄断性。能投天然气对产业链中游支线管道的投资是未来业
务发展重要的资源储备，是公司的核心竞争优势之一。

勘探开发

进口LNG

LNG 其他用户

化工

发电

工业燃料

城市燃气
国产天然气

进口管道气

接收站（气化）

长
输

中
输

城市
管网

CNG

天然气

液化

加压

上游：产气 中游：输气 下游：销气
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2015 年云南省的天然气使用量仅为 4.63 亿方，占云南省能源使用总量比例为 0.54%，

相比于全国约 4%的平均水平，云南省天然气具有巨大的发展空间。按照规划，到 2020 年，

云南省目标天然气使用量 70 亿方，届时天然气业务将成为公司的重要利润点。云南省天然

气使用量较低的主要原因在于气源不足，外购价格较高。公司 2015 年的 LNG 采购均价 3.2

元/方，但目前云南省的天然气省级门户价格为仅为 1.71 元（工业）或 2.30（民用）元/方，

中缅管道天然气将促使成本下降，传导至天然气消费价格下降，极大地增强云南省天然气在

能源使用中的竞争力，未来天然气使用比例有望快速增长。 

图 9：云南省天然气收费结构   

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

中缅管道是我国的第四大战略能源通道，规划年通气量为 120 亿方，相当于西气东输工

程一期通气量，未来云南省内的天然气支线将直接由中缅管道供气，待形成成熟的管输天然

气体系之后，未来云南省的天然气价格有望下降一半左右。 

表 6：各城市 2016 年 2月居民用天然气价格 

城市 价格（元 /方） 相关工程 

北京 2.28 陕京线 

上海 3.00 西气东输一期 

云南邵通 4.42 中缅管道 

云南楚雄 5.20 中缅管道 

注：目前邵通及楚雄的管输线路尚未通气，仍采用槽车运输 LNG 方式供气。数据来源：公司公告，西南证券整理。 
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图 10：能投天然气相关天然气管道项目储备 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

除了天然气管道的相关储备，公司还手握数个县区的天然气特许经营权，能投天然气已

经在云南省昆明市富民县、昭通市昭阳区、宣威市、玉溪市易门县取得 30 年的城市燃气特

许经营权，提供城市燃气服务，未来公司将借助自身优势，通过各个方式扩张自身在云南省

内其他城市的业务。 

2.3云南能投志向凌霄，目标千亿市值 

2.3.1 能投集团展望长远，上市平台整合倾向明确 

云南能投集团是云南省能源战略的实施平台，是云南省能源资源开发、建设、运营和投

融资主体，云南省电力、煤炭和相关能源资源、资产的整合主体。目前，云南能投集团主要

从事电力（水电、火电及新能源电力）生产及销售，煤炭生产及销售，钢材、金属贸易以及

金融服务业务等。 

云南能投集团多次在公共场合展望自己的十三五目标，即力争“十三五”实现“资产过

千亿、收入过千亿、市值过千亿”的三个千亿元发展目标。公司是云南能投旗下唯一的 A股

上市公司，未来进一步资产注入的预期强烈。 

云南能投集团 2015 年入主云南盐化后不到半年便推出了资产置换方案，将亏损的传统

氯碱化工资产置出，置入天然气资产。天然气业务在云南正处在萌芽期，在相关审核手续上

相对简便。我们更倾向于将本次资产置换看作是云南能投集团的一次先期尝试，仍有后续资

产注入的可能性。 
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表 7：云南能投控股子公司及部分孙公司 

序号 公司名称 持股比例 

1 云南省电力投资有限公司 55.01% 

1.1 云南电投新能源开发有限公司 100% 

1.2 云南能投产业投资有限公司 100% 

1.3 云南能投能和经贸有限公司 100% 

1.4 云南电投对外能源合作开发有限公司 100% 

1.5 云南保山苏帕河水电开发有限公司 56% 

1.6 临沧云投粤电水电开发有限公司 51% 

1.7 威信云投粤电扎西能源有限公司 54.15% 

1.8 云南四方云电投能源有限公司 82% 

1.9 云南电投煤业开发有限公司 51% 

1.10 云南电投中科光伏科技有限公司 51% 

1.11 华宁跳石头水电有限责任公司 51.87% 

2 云能投（北京）投资咨询有限公司 100% 

3 香港云能国际投资有限公司 100% 

4 云南能投天然气产业发展有限公司 100% 

5 德宏云能投能源开发有限公司 90% 

6 云南云投镇雄矿业能源开发有限公司 80% 

7 云南能投水电新能源技术工程有限公司 45% 

8 云南能投威士科技股份有限公司 40% 

9 云南能投物流有限责任公司 40% 

10 云南能投煤资源循环利用开发有限公司 40% 

11 云南中汇招标有限公司 40% 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

2.3.2 云南能投旗下资产优质，清洁能源板块潜力无限 

目前云南能投旗下最重要的资产为其电力投资公司，公司 2014 年末权益装机容量为

1280 万千瓦，其中水电装机容量为 965 万千瓦，新能源 8.2 万千瓦，水电是公司目前最主

要的资产。 

云南省的水电资源充沛，在近年来在全国水电发电量整体增速放缓的背景下，云南省的

水电保持了 15%左右的增速，水电发电量占能源总发电量的比例由 2007 年的 44%提高到了

2015 年的 84%，远高于 2015 年全国 18%的平均水平。作为清洁能源的排头兵，水电不仅

相较于火电更加环保，其发电成本也相应较低，未来云南省将进一步开发利用其水电资源，

公司的水电规模也将进一步加大。 
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图 11：云南省水电发电量变化  图 12：云南省及全国水力发电占比变化 

 

 

 

数据来源：国家统计局，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

除了传统发电方式以外，新能源是云南能投未来寄予厚望的领域，公司目前主要投资有

太阳能发电，垃圾发电，风电三块新能源板块。公司在云南省内整体布局有超过 40 个清洁

能源项目，遍布云南省多个省市，有着丰富的能源项目储备。云南能投作为云南省能源资源

开发、建设、运营和投融资主体，未来将成为省内新能源项目的承办主体之一，发展前景良

好。 

表 8：云南能投控股清洁能源项目 

能源类型 项目名称 持股比例 

水电 

保山苏帕河梯级水电站 56% 

龙川江一级电站 56% 

腾龙桥二级电站 56% 

临沧挂蓝子、南荣田水电站 51% 

临沧新塘房水电站 51% 

临沧大丫口水电站 51% 

怒江福贡利沙底水电站 80% 

玉溪华宁跳石头水电站 51.87% 

太阳能 石林光伏并网电站示范项目 41% 

垃圾发电 曲靖垃圾发电厂 85% 

风电 

会泽大海草山风电场 100% 

会泽大海梁子风电场 100% 

会泽牯牛风电场 100% 

泸西永三风电场 70% 

泸西孔照普风电场 70% 

泸西阿朝风电场 70% 

泸西弯半孔风电场 70% 

泸西所梅落风电场 70% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3．盈利预测与投资建议 

假设 1：公司品种盐比例持续提升，2016 年盐硝业务收入增长 15%，随着市场饱和度

提高，2017-2018 年收入增速 13%和 10%，盐硝业务毛利率不断提升； 

假设 2：氯碱业务持续处于低谷，2017-2018 年收入增速分别为-5%，-1%和 3%，毛利率

分别为-15%，-5%和 1%； 

假设 3：其他业务收入及毛利率相对保持稳定，公司三费率无明显变化。 

基于以上假设，我们预测公司 2016-2018 年分业务收入成本如下表： 

表 9：分业务收入及毛利率 

单位：万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

盐硝产品 

收入 122,855.70 141,284.05 159,650.98 175,616.08 

增速 2.80% 15.00% 13.00% 10.00% 

毛利率 62.67% 63.00% 63.50% 64.00% 

氯碱产品 

收入 38,805.95 36,865.65 36,496.99 37,591.90 

增速 -36.06% -5.00% -1.00% 3.00% 

毛利率 -14.39% -15.00% -5.00% 1.00% 

其他 

收入 4,891.80 4,940.72 5,014.83 5,115.13 

增速 158.69% 1.00% 1.50% 2.00% 

毛利率 26.96% 30.00% 30.00% 30.00% 

合计 

收入 166,553.45 183,090.42 201,162.80 218,323.11 

增速 -11.29% 9.93% 9.87% 8.53% 

毛利率 43.67% 46.40% 50.24% 52.36% 

数据来源：公司公告，西南证券 

不考虑资产置换，预计 16-18 年 EPS 分别为 0.77、1.09 和 1.25 元，对应的动态 PE 分

别为 35、24 和 21 倍（若考虑本次资产置换，预计 16-18 年 EPS 分别为 1.11、1.54 和 1.97

元，对应动态 PE分别为 23、17 和 13 倍）。我们认为公司快速增长的盐硝业务被明显低估，

新增的天然气资产发展前景良好，并且后续存在强烈的资产注入预期，维持“买入”评级。 

4．风险提示 

1）资产置换进度不及预期的风险； 

2）盐业改革不及预期的风险； 

3）天然气管网建设不及预期的风险。  

http://www.hibor.com.cn/
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1665.53  1830.90  2011.63  2183.23  净利润 113.19  223.94  313.68  358.32  

营业成本 938.25  981.29  1001.05  1040.18  折旧与摊销 202.84  225.74  261.66  283.53  

营业税金及附加 22.46  21.97  24.14  26.20  财务费用 83.61  76.67  71.93  71.05  

销售费用 197.62  201.40  221.28  240.16  资产减值损失 31.58  9.00  8.00  15.00  

管理费用 287.83  256.33  281.63  327.48  经营营运资本变动 16.48  -56.93  14.36  6.16  

财务费用 83.61  76.67  71.93  71.05  其他 -118.88  -25.71  -4.23  -12.05  

资产减值损失 31.58  9.00  8.00  15.00  经营活动现金流净额 328.82  452.71  665.40  722.01  

投资收益 -0.85  0.00  0.00  0.00  资本支出 -208.17  -223.17  -150.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 17.96  8.50  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 -190.21  -214.67  -150.00  -100.00  

营业利润 103.33  284.24  403.61  463.16  短期借款 -395.61  -138.40  0.00  0.00  

其他非经营损益 3.01  10.41  9.13  8.31  长期借款 -481.13  0.00  0.00  0.00  

利润总额 106.34  294.65  412.74  471.47  股权融资 901.48  0.00  0.00  0.00  

所得税 -6.85  70.72  99.06  113.15  支付股利 -18.59  -25.29  -42.90  -47.45  

净利润 113.19  223.94  313.68  358.32  其他 -58.60  -169.00  -171.93  -171.05  

少数股东损益 10.66  10.00  10.00  10.00  筹资活动现金流净额 -52.44  -332.68  -214.83  -218.50  

归属母公司股东净利润 102.53  213.94  303.68  348.32  现金流量净额 86.16  -94.64  300.57  403.51  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 400.11  305.46  606.03  1009.54  成长能力         

应收和预付款项 143.75  146.44  163.45  177.82  销售收入增长率 -11.29% 9.93% 9.87% 8.53% 

存货 159.32  171.12  174.27  180.85  营业利润增长率 112.72% 175.08% 41.99% 14.76% 

其他流动资产 36.57  30.86  33.91  36.80  净利润增长率 235.06% 97.84% 40.08% 14.23% 

长期股权投资 4.33  4.33  4.33  4.33  EBITDA 增长率 13.45% 50.51% 25.66% 10.93% 

投资性房地产 2.35  2.35  2.35  2.35  获利能力         

固定资产和在建工程 2773.65  2777.92  2673.10  2496.42  毛利率 43.67% 46.40% 50.24% 52.36% 

无形资产和开发支出 260.31  253.93  247.55  241.17  三费率 34.17% 29.19% 28.58% 29.25% 

其他非流动资产 263.48  263.02  262.55  262.09  净利率 6.80% 12.23% 15.59% 16.41% 

资产总计 4043.87  3955.43  4167.54  4411.37  ROE 5.71% 10.28% 12.81% 12.98% 

短期借款 288.40  150.00  150.00  150.00  ROA 2.80% 5.66% 7.53% 8.12% 

应付和预收款项 557.02  493.13  531.02  557.14  ROIC 7.49% 10.02% 13.25% 15.71% 

长期借款 441.08  441.08  441.08  441.08  EBITDA/销售收入 23.40% 32.04% 36.65% 37.46% 

其他负债 774.47  692.34  595.79  502.62  营运能力         

负债合计 2060.95  1776.54  1717.88  1650.84  总资产周转率 0.42  0.46  0.50  0.51  

股本 279.16  279.16  279.16  279.16  固定资产周转率 1.03  1.01  0.93  0.97  

资本公积 1345.07  1345.07  1345.07  1345.07  应收账款周转率 23.05  23.36  25.87  24.69  

留存收益 267.95  456.60  717.38  1018.24  存货周转率 4.83  5.68  5.61  5.66  

归属母公司股东权益 1894.86  2080.83  2341.61  2642.47  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 85.59% — — — 

少数股东权益 88.05  98.05  108.05  118.05  资本结构         

股东权益合计 1982.92  2178.88  2449.66  2760.53  资产负债率 50.96% 44.91% 41.22% 37.42% 

负债和股东权益合计 4043.87  3955.43  4167.54  4411.37  带息债务/总负债 35.39% 33.27% 34.41% 35.80% 

     流动比率 0.49  0.54  0.85  1.29  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.39  0.40  0.70  1.12  

EBITDA  389.77  586.66  737.19  817.73  股利支付率 18.13% 11.82% 14.13% 13.62% 

PE 72.29  34.64  24.41  21.28  每股指标         

PB 3.74  3.40  3.03  2.68  每股收益 0.37  0.77  1.09  1.25  

PS 4.45  4.05  3.68  3.39  每股净资产 7.10  7.81  8.77  9.89  

EV/EBITDA 20.43  13.35  10.08  8.47  每股经营现金 1.18  1.62  2.38  2.59  

股息率 0.25% 0.34% 0.58% 0.64% 每股股利 0.07  0.09  0.15  0.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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