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	事件：控股股东云南能投集团于2016年11月22日至2017年4月26日累计增持公司股份1000.3888万股。
公司4月26日公告全资子公司云南省盐业有限公司与沃尔玛签署《供应商协议》，公司食盐产品逐步进入沃尔玛（中国）各门店销售。
观点：
大股东持续增持彰显对盐与天然气双主业的发展信心。大股东累计增持比例1.79%，增持均价16.89元/股，高出现价8.62%，公司规划增持比例不超总股本的2%。公司16年通过剥离亏损的氯碱资产并置入天然气业务，打造盐与天然气双主业。17年初盐改政策发布后，发改委4月份《关于进一步落实盐业体制改革有关工作的通知》中明确指出，6 月30 日前要编制完成盐业监管体制改革方案，年底前要实现政企分离。目前已处于改革红利即将释放的关键阶段，公司目前食盐市占率仅不到4%，提升空间极大。公司天然气业务已在推动11条省内天然气支线的建设，下半年将逐步进入建成投产运营期，考虑到公司是云南省天然气投资运营的主体，预计天然气管输与销售规模将呈现爆发式增长，成为重要的利润增长点。
与沃尔玛合作将快速扩大公司品牌影响力。公司在1月1日盐改政策出台后仅数月，就在渠道拓展取得显著成效，充分体现了公司在盐改中拥有上市平台、产销一体化经验以及品牌方面的综合优势，更凸显公司锐意进取、勇当盐改先锋的决心。我们预计合作前期销量不会很大，但基于沃尔玛在国内零售领域近5%的市占率以及市场影响力，此次合作将在国内迅速扩大公司“白象”品牌的知名度，市占率将快速提升。
盐改初期竞争加剧影响毛利率，一季度将是利润低点。公司一季度净利0.43亿元，同比增长5%，并预计上半年净利为0.92-1.2亿元，同比增长0-29.81%，业绩低于市场预期及毛利率下降，导致一季报发布后股价跌幅达20%。我们认为盐改初期行业竞争加剧，影响食盐毛利率，但不会成为趋势性利空，拥有规模、品牌、渠道及资金优势的企业将逐渐拥有定价权。盐改核心是鼓励优势企业通过兼并收购做大做强，行业集中度将逐步提升。公司改革进度最快，一季度有望成为利润低点，未来业绩增速乐观。
盈利预测与投资建议：维持“买入”评级。预计公司17-19年EPS分别为0.69元、0.88元、1.13元，目前股价对应PE分别为23倍、18倍、14倍，维持对公司的“买入”评级。






	[Table_ProfitInfo]

	· 主要财务指标：


	指标
	2016A
	2017E
	2018E
	2019E

	营业收入（百万元）
	1,455.02 
	1,897.14 
	3,217.84 
	3,405.52 

	增长率（%）
	-12.64%
	30.39%
	69.61%
	5.83%

	净利润（百万元）
	260.37 
	384.80 
	492.64 
	630.07 

	增长率（%）
	163.46%
	42.45%
	28.03%
	27.90%

	净资产收益率（%）
	11.98%
	15.73%
	18.29%
	20.95%

	每股收益(元)
	0.48 
	0.69 
	0.88 
	1.13 

	PE
	32.14 
	22.56 
	17.62 
	13.78 

	PB
	3.85 
	3.55 
	3.22 
	2.89 

	
资料来源：Wind，太平洋证券




	· 走势比较
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	· 股票数据

	总股本/流通(百万股)
	558/372

	总市值/流通(百万元)
	8,682/5,780

	12 个月最高/最低(元)
	29.78/14.78
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	《云南盐化：盐业务业绩靓丽，天然气业务储备未来》--2016/03/24

	《云南盐化：资产置换提升价值，全新征程令人期待》--2016/03/01
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资产负债表 利润表

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

流动资产合计 740 1462 2201 2299 2348营业收入 1666 1455 1897 3218 3406

货币资金 400 1034 1794 1648 1675营业成本 938 582 655 1479 1525

应收账款 73 108 78 132 140 营业税金及附加 22 33 26 43 46

其他应收款 17 19 25 43 45 营业费用 198 244 304 450 443

预付款项 8 14 14 14 14 管理费用 288 255 379 579 545

存货 159 135 108 243 251 财务费用 84 19 15 11 11

其他流动资产 28 121 121 121 121 资产减值损失 31.58 7.67 10.00 5.00 5.00

非流动资产合计 3304 1809 1806 2118 2405 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 4 44 5 5 5 投资净收益 -0.85 5.69 0.00 0.00 0.00

固定资产 1569.59 911.88 1090.26 1322.50 1579.12营业利润 103 319 508 650 830

无形资产 260 170 153 136 119 营业外收入 7.36 9.81 10.00 12.00 15.00

其他非流动资产 163 159 163 163 163 营业外支出 4.35 8.97 5.00 5.00 5.00

资产总计 4044 3271 4007 4416 4754利润总额 106 320 513 657 840

流动负债合计 1499 396 918 1081 1103 所得税 -7 60 128 164 210

短期借款 288 62 0 0 0净利润 113 260 385 493 630

应付账款 470 168 269 608 627 少数股东损益 11 -10 0 0 0

预收款项 12 32 32 32 32 归属母公司净利润 103 270 385 493 630

一年内到期的非流动负债 490 10 400 200 200 EBITDA 385 490 669 849 1054

非流动负债合计 562 515 507 507 507EPS（元） 0.49 0.48 0.69 0.88 1.13

长期借款 441 468 468 468 468

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

负债合计 2061 911 1425 1588 1610成长能力

少数股东权益 88 105 105 105 105 营业收入增长 -11.3% -12.6% 30.4% 69.6% 5.8%

实收资本（或股本） 279 558 558 558 558 营业利润增长 112.7% 209.2% 59.0% 27.9% 27.7%

资本公积 1345 1186 1186 1186 1186 归属于母公司净利润增长 84.3% 163.5% 42.5% 28.0% 27.9%

未分配利润 190 405 405 405 405获利能力

归属母公司股东权益合计 1895 2255 2447 2693 3008 毛利率(%) 44% 60% 65% 54% 55%

负债和所有者权益 4044 3271 3977 4387 4724 净利率(%) 7% 18% 20% 15% 19%

现金流量表 总资产净利润（%） 3% 8% 10% 11% 13%

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 5% 12% 16% 18% 21%

经营活动现金流 329 432 752 816 858偿债能力

净利润 113 260 385 493 630 资产负债率(%) 51% 28% 36% 36% 34%

折旧摊销 198.44 151.83 145.64 188.25 212.11 流动比率        0.49     3.69     2.40    2.13    2.13

财务费用 84 19 15 11 11 速动比率        0.39     3.35     2.28    1.90    1.90

应付帐款的变化 0 0 101 339 19营运能力

预收帐款的变化 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.42 0.40 0.52 0.77 0.75

投资活动现金流 -190 259 -133 -505 -505 应收账款周转率 25 16 20 31 25

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.59 4.56 8.68 7.34 5.52

长期投资 4 44 5 5 5每股指标（元）

投资收益 -1 6 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.49 0.48 0.69 0.88 1.13

筹资活动现金流 -52 -24 141 -457 -326 每股净现金流(最新摊薄) 0.31 1.20 1.36 -0.26 0.05

短期借款 288 62 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.79 4.04 4.38 4.82 5.39

长期借款 441 468 468 468 468估值比率

普通股增加 93 279 0 0 0 P/E 31.73 32.14 22.56 17.62 13.78

资本公积增加 808 -159 0 0 0 P/B 2.29 3.85 3.55 3.22 2.89

现金净增加额 86 668 760 -146 27 EV/EBITDA 13.39 16.71 11.59 9.07 7.28

单位:百万元 单位:百万元

主要财务比率



单位:百万元
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