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[Table_Title] 

复合肥量利齐升，持股计划彰显信心 
[Table_Title2] 云图控股(002539) 
 

[Table_Summary] 事件概述 

事件一：2021 年 3 月 20 日，公司发布 2020 年年报，报告期内

实现营业收入 91.54 亿元，同比增长 6.12%，归母净利润 4.99

亿元，同比增长 133.79%，经营活动现金流量净额 9.98 亿元，

同比增长 6.35%，ROE14.58%，同比提升 7.78pct，EPS 为 0.49

元。 

事件二：2021 年 3 月 20 日，公司发布第二期员工持股计划草

案，2021-2023 年对归母净利润考核指标分别为 7/9/11 亿元。 

分析判断: 

►   复合肥量利齐升，一体化优势突显 

2020 年公司复合肥销量 260 万吨，同比增长 13.04%，在销售均

价 1842 元/吨同比下滑 6.70%的情况下，平均单吨毛利逆势同比

提升 24.46%至 381 元/吨，复合肥销量与毛利率显著提升是净利

同比大增的主要原因。国内市场氯基和硫基复合肥市场主流价格

2021 年一季度均价分别为 2000、2259 元/吨，同比分别增长

6.34%、6.95%，环比分别增长 8.35%、7.69%，预计将助力今年业

绩持续增长。 

近年来公司以复合肥核心业务为依托，向上游资源拓展，形成一

体化产业格局，提高综合抗风险能力。目前，子公司雷波凯瑞在

雷波县牛牛寨北矿区东段磷矿石资源探明储量 1.81 亿吨，西段

正处于勘探过程；在湖北孝感拥有 2.5 亿吨井盐储量，公司上游

资源得以充分保障。同时，公司围绕复合肥构建了“盐-碱-肥”

产业链，极大提高生产效率，有效抵御行业波动风险。 

►   开源节流降费率，优异现金流保增长 

2020 年公司整体销售毛利率 17.80%，同比提升 2.13pct,销售净

利率 5.54%，同比提升 3.00pct，ROE14.58%，同比提升

7.78pct。2020 年公司期间费用率为 10.72%，较去年同期下降

1.32pct，具体来看，销售费用率下降 0.63pct 至 2.61%，管理费

用率下降 0.23pct 至 6.64%，财务费用率下降 0.47pct 至

1.46%。同时，10 年来公司净现比大多数在 2 以上，应收账款周

转天数维持在 20 天以下，表明公司较高的收益质量和较强的运

营能力。 

►   员工持股计划绑定核心员工利益，考核指标彰显信

心 
本次拟实施的员工持股计划股票来源为公司前期回购股份， 

2021-2023 年对归母净利润考核指标分别为 7/9/11 亿元，按照

考 核 下 限 计 算 未 来 三 年 净 利 润 增 幅 分 别 为
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+40.28%/+28.57%/+22.22%。员工持股计划一方面绑定了公司核

心高管与公司利益，同时利润考核指标也彰显了公司对于未来

发展的信心。 

投资建议 
预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 110.12/121.36/136.54

亿 元 ， 同 比 +20.3%/+10.2%/+12.5% ， 归 母 净 利 润 分 别 为

7.66/9.43/11.78 亿元，同比+53.6%/+23.2%/24.9%，EPS 分别为

0.76/0.93/1.17 元，对应 2021 年 4 月 9 日收盘价 PE 分别为

12/10/8 倍，公司为国内复合肥龙头企业，致力打造“盐-碱-

肥”一体化产业链，估值优势明显，我们看好公司未来发展，首

次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示 
复合肥价格下跌、原材料价格波动、环保政策等风险。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 
8,626  9,154  11,012  12,136  13,654  

YoY（%） 9.6% 6.1% 20.3% 10.2% 12.5% 

归母净利润(百万元) 213  499  766  943  1,178  

YoY（%） 
21.4% 133.8% 53.6% 23.2% 24.9% 

毛利率（%） 15.7% 17.8% 18.0% 18.5% 18.8% 

每股收益（元） 
0.21  0.49  0.76  0.93  1.17  

ROE 6.6% 14.5% 18.3% 18.7% 19.2% 

市盈率 43.86  18.76  12.22  9.91  7.94  
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1.依托复合肥，“盐-碱-肥”多产业协同发展 

公司成立于 1995 年，位于四川省成都市新都区，前身为新都化工，2016 年 9 月

正式更名“云图控股”。公司成立以来专注于复合肥的生产和销售，并沿着复合肥产

业链进行深度开发和市场拓展，通过多年的经营积累现已形成复合肥、联碱、磷化工

及食用盐等相关产业的协同发展。截止 2020 年底，公司主要产品产能包括复合肥产

能 510 万吨/年，纯碱、氯化铵 60 万双吨/年，磷酸一铵 43 万吨/年，食用盐 40 万吨

/年，以及磷化工相关产品黄磷 6 万吨/年，磷酸 5 万吨/年，磷酸二氢钾 1.5 万吨/年，

三聚磷酸钠 3.5 万吨/年。 

牟嘉云与宋睿母子合计持有公司 44.21%的股权，为公司的实际控制人。 

 图 1  公司股权结构 

 

 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

表 1 公司主要产品产能及部分产品销售情况 

产品种类 
产能 

（万 t/a) 

20 年销量 

（万 t/a） 

产能利用率 

（%） 

20 年销售均价 

（元/t） 
备注 

复合肥 510 260.28 52.91% 1842   

磷酸一铵 43 29.51 122.03% 2303 部分自用 

纯碱/氯化铵 60 83.77 108.89% 960 双吨，部分自用 

食用盐 40 34.31 88.65% 754   

黄磷 6         -  108.71% 16191 市场均价 

磷酸二氢钾 1.5         -          -  6798 市场均价 

三聚磷酸钠 3.5         -          -  6345 市场均价 

磷酸 5         -          -  4892 市场均价,自用 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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2020 年公司实现营业收入 91.54 亿元，同比增长 6.12%，归母净利润 4.99 亿元，

同比增长 133.79%。2020 年公司整体销售毛利率 17.80%，同比提升 2.13pct,销售净

利率 5.54%，同比提升 3.00pct，ROE14.58%，同比提升 7.78pct。2020 年公司整体费

用率为 10.72%，较去年同期下降 1.32pct，具体来看，销售费用率下降 0.63pct 至

2.61%，管理费用率下降 0.23pct 至 6.64%，财务费用率下降 0.47pct至 1.46%。同时，

10 年来公司净现比大多数在 2 以上，应收账款周转天数维持在 20 天以下，表明公司

较高的收益质量和较强的运营能力。 

图 2  公司营业收入（百万元）  图 3 公司归母净利润（百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 图 4  公司毛利率与净利率情况（%） 

 

 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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图 5  公司经营活动现金净流量（百万元；%）  图 6  公司期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 
图 7  公司固定资产与在建工程（百万元）  图 8  公司固定资产当期折旧(百万元) 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 
复合肥：复合肥为公司的传统核心业务，截止 2020 年底，公司拥有复合肥产能

510 万吨/年，产品线覆盖全水溶、缓释肥、高塔尿基、高塔硝基、喷浆硫基、喷浆

硝硫基、高浓度氯基、高浓度硫基等复合肥全线产品，满足不同作物不同生长期的需

求。公司分别在四川眉山、湖北应城、湖北宜城、湖北松滋、河南宁陵、山东平原、

新疆昌吉等地设立了复合肥生产基地，是国内复合肥生产基地最多的供应商之一。

2020 年公司复合肥销量约 260 万吨，实现销售收入 47.94 亿元，同比增长 5.64%，单

吨毛利润约 381 元/吨，较 2019 年提升 75 元/吨，实现毛利润 8.53 亿元，同比增长

21.95%，毛利率 17.80%较 2019 年提升 2.41pct。2020 年公司复合肥收入、毛利润占

比分别为 52.37%、52.63%，为主要收入与盈利来源。 

联碱:联碱业务是公司复合肥上游氮肥的延伸和拓展，也是公司“盐-碱-肥”产

业链的关键环节。在上游公司依托自有盐井资源，为联碱提供充足的原料，在下游公

司联碱产品可以为复合肥提供低成本的氮肥资源，从而实现“盐-碱-肥”一体化产业

链，通过各项资源的综合利用达到最优配置。截止 2020 年底，公司拥有纯碱、氯化

铵 60 万双吨/年产能，硝酸钠和亚硝酸钠各 10 万吨/年产能。同时，公司正在建设热

电联产能源综合利用项目，未来持续推进低成本发展战略。 

磷化工：磷化工业务亦是公司复合肥上游原料的延伸和拓展，公司通过收购雷

波凯瑞，依托其磷矿资源以及当地丰富的水电资源，打造磷化工一体化。截止 2020

年底，公司磷化工产能包括磷酸一铵 43 万吨/年，磷酸 5 万吨/年，黄磷 6 万吨/年，
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磷酸二氢钾 1.5 万吨/年、三聚磷酸钠 3.5 万吨/年，石灰 30 万吨/年，以及 140 万吨

码头吞吐量。随着国内“三磷整治”的持续深化，并陆续启动非法违法“小化工”专

项整治，小型落后产能逐步退出市场，公司凭借产能与一体化产业链优势未来有望实

现持续增长。 

盐：公司近年来重点发展了食用盐业务，建立了湖北、辽宁等食用盐供应基地，

截止 2020 年底，公司拥有食用盐产能 40 万吨/年，公司依托研发与工艺优势，先后

推出了海藻碘盐、低钠盐、零添加盐等产品，致力打造多品类健康盐专家。 

 
图 9  2020 年收入构成（%）  图 10  2020 年毛利润构成（%） 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 图 11  公司复合肥销量与毛利润情况（万吨；百万元；元） 

 

 
 资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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 图 12  复合肥价格（元/吨） 

 

 

 资料来源：隆众化工，华西证券研究所 

 

 图 13  磷酸一铵价格（元/吨） 

 

 

 资料来源：隆众化工，华西证券研究所 

 
 图 14  纯碱价格（元/吨） 

 

 
 资料来源：隆众化工，华西证券研究所 
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2.员工持股计划绑定核心员工利益，考核指标彰显信心 

本次拟实施的员工持股计划股票来源为公司前期回购股份，数量不超过 1620 万

股，占公司总股本的 1.60%，涉及公司核心管理层不超过 24 人，其中包含董事、监

事、高级管理人员 6 人。本次员工持股计划 2021-2023 年对归母净利润考核指标分别

为 7/9/11 亿 元 ， 按 照 考 核 下 限 计 算 未 来 三 年 净 利 润 增 幅 分 别 为

+40.28%/+28.57%/22.22% ， 2021-2024 年 股 权 激 励 费 用 摊 销 分 别 为

0.51/0.67/0.20/0.48 亿元。本次员工持股计划一方面绑定了公司核心高管与公司利

益，同时利润考核指标也彰显公司对于未来发展的信心。 

表 2 股权激励份额分配情况 

序号 
持有人 持有份额

（万份） 
占持股计划的比例（%） 

姓名 职务 

1 张光喜 董事兼高级管理人员 200 12.35% 

2 王生兵 董事兼高级管理人员 200 12.35% 

3 阚夕国 高级管理人员 200 12.35% 

4 车茂 高级管理人员 100 6.17% 

5 柏万丈 监事 100 6.17% 

6 孙晓霆 监事 15 0.93% 

7 其他 中层管理人员不超过 18 人 805 49.69% 

合计 1620 100.00% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所   

 

表 3 股权激励费用摊销（百万元） 

股份支付费用合计 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

143.05 51.26 66.75 20.26 47.68 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

3.盈利预测与投资建议 

预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 110.12/121.36/136.54 亿元，同比

+20.3%/+10.2%/+12.5% ， 归 母 净 利 润 分 别 为 7.66/9.43/11.78 亿 元 ， 同 比

+53.6%/+23.2%/24.9%，EPS 分别为 0.76/0.93/1.17 元，对应 2021 年 4 月 9 日收盘

价 PE 分别为 12/10/8 倍，公司为国内复合肥龙头企业，致力打造“盐-碱-肥”一体

化产业链，估值水平对比行业同类公司具有优势，我们看好公司未来发展，首次覆盖

给予“增持”评级。 

表 4 可比公司估值表 

公司名称 
总市值(亿元) EPS PE 

2021/4/9 2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 

新洋丰 224 0.73 0.89 1.06 1.36 21.86 19.33 16.19 12.65 

史丹利 64 0.19 0.36 0.43      -    29.42 15.39 12.70      -    

芭田股份 36 0.09 0.12 0.17      -    42.84 34.87 23.71      -    

司尔特 44 0.38 0.45 0.56      -    15.98 13.61 10.91      -    

平均           27.53 20.80 15.88 12.65 

云图控股 94 0.49 0.76 0.93 1.17 18.76 12.22 9.91 7.94 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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4.风险提示 

复合肥价格下跌：目前复合肥为公司主要收入与盈利来源，复合肥产品价格下跌

将影响公司利润。 

原材料价格波动：公司原材料主要为大宗肥料及相关化学品，原材料价格持续上

行可能影响公司利润。 

环保政策风险：随着国内环保政策的趋严，未来环保不达标的企业将有被关停的

风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 9,154  11,012  12,136  13,654   净利润 507  777  958  1,196  

YoY(%) 6.1% 20.3% 10.2% 12.5%  折旧和摊销 681  88  66  71  

营业成本 7,525  9,030  9,886  11,081   营运资金变动 -383  -86  29  -35  

营业税金及附加 54  74  78  87   经营活动现金流 998  893  1,150  1,287  

销售费用 239  220  318  300   资本开支 -426  -596  -22  -15  

管理费用 457  529  485  519   投资 23  -25  -36  -9  

财务费用 134  113  91  68   投资活动现金流 -406  -620  -56  -22  

资产减值损失 -8  0  0  0   股权募资 0  0  0  0  

投资收益 35  1  2  2   债务募资 2,698  -500  -374  -524  

营业利润 650  960  1,182  1,477   筹资活动现金流 -550  -673  -565  -712  

营业外收支 -21  -1  0  0   现金净流量 42  -400  530  553  

利润总额 629  960  1,183  1,477   主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  122  182  225  281   成长能力      

净利润 507  777  958  1,196   营业收入增长率 6.1% 20.3% 10.2% 12.5% 

归属于母公司净利润 499  766  943  1,178   净利润增长率 133.8% 53.6% 23.2% 24.9% 

YoY(%) 133.8% 53.6% 23.2% 24.9%  盈利能力      

每股收益 0.49  0.76  0.93  1.17   毛利率 17.8% 18.0% 18.5% 18.8% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 5.5% 7.1% 7.9% 8.8% 

货币资金 1,194  793  1,323  1,876   总资产收益率 ROA 4.9% 7.1% 8.1% 9.3% 

预付款项 563  522  628  683   净资产收益率 ROE 14.5% 18.3% 18.7% 19.2% 

存货 1,785  2,097  2,312  2,586   偿债能力      

其他流动资产 799  917  987  1,108   流动比率 0.71  0.73  0.89  1.08  

流动资产合计 4,340  4,329  5,250  6,253   速动比率 0.33  0.29  0.39  0.52  

长期股权投资 0  0  1  1   现金比率 0.20  0.13  0.22  0.32  

固定资产 3,656  4,184  4,202  4,210   资产负债率 65.6% 60.4% 56.0% 50.8% 

无形资产 847  852  817  779   经营效率      

非流动资产合计 5,889  6,449  6,462  6,454   总资产周转率 0.89  1.02  1.04  1.07  

资产合计 10,229  10,778  11,711  12,707   每股指标（元）      

短期借款 2,287  1,787  1,393  834   每股收益 0.49  0.76  0.93  1.17  

应付账款及票据 1,571  1,822  2,017  2,253   每股净资产 3.41  4.14  5.00  6.08  

其他流动负债 2,234  2,286  2,510  2,690   每股经营现金流 0.99  0.88  1.14  1.27  

流动负债合计 6,091  5,895  5,921  5,777   每股股利 0.15  0.06  0.10  0.12  

长期借款 366  366  386  421   估值分析      

其他长期负债 253  253  253  253   PE 18.76  12.22  9.91  7.94  

非流动负债合计 619  619  639  674   PB 2.17  2.24  1.85  1.52  

负债合计 6,710  6,514  6,560  6,451        

股本 1,010  1,010  1,010  1,010        

少数股东权益 76  88  102  120        

股东权益合计 3,518  4,265  5,152  6,257        

负债和股东权益合计 10,229  10,778  11,711  12,707        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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杨伟：华西证券研究所化工行业首席分析师，化学工程硕士，近三年化工实业经验，证券行业从
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说明 
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