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化肥价格下降影响利润，一体化优势持续增强

——云图控股（002539）2023年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/15

表现 1M 3M 12M

云图控股 -1.3% -7.4% -27.1%

沪深 300 -0.6% 8.2% -13.3%

市场数据 2024/04/15

当前价格（元） 7.87

52周价格区间（元） 6.15-11.31

总市值（百万） 9,504.79

流通市值（百万） 6,948.74

总股本（万股） 120,772.38

流通股本（万股） 88,294.01

日均成交额（百万） 108.69

近一月换手（%） 1.04

相关报告

《云图控股（002539）2023 年三季报点评：Q3

业绩环比修复，补齐磷矿石及合成氨配套（买入）

*农化制品*李永磊，董伯骏》——2023-11-02

《云图控股（002539）2023中报点评：Q2 业绩

受价格下行影响，看好复合肥量利修复（买入）*

农化制品*李永磊，董伯骏》——2023-08-30

《云图控股（002539）点评报告：2023Q1业绩环

比大增，一体化布局持续推进（买入）*农化制品*

李永磊，董伯骏》——2023-04-20

《云图控股(002539.SZ)2022年报点评：Q4业绩

事件:

2024年 4月 13日，云图控股发布 2023年报：2023年公司实现营业收

入 217.67 亿元，同比增长 6.17%；实现归属于上市公司股东的净利润

8.92亿元，同比减少 40.22%；加权平均净资产收益率为 11.27%，同比

下降 18.60 个百分点。销售毛利率 10.18%，同比减少 5.04 个百分点；

销售净利率 4.01%，同比减少 3.27个百分点。

其中，公司 2023Q4实现营收 56.21亿元，同比+1.67%，环比+4.22%；

实现归母净利润 1.77亿元，同比-6.37%，环比-12.83%；ROE为 2.16%，

同比减少 0.71个百分点，环比减少 0.38个百分点。销售毛利率 7.54%，

同比减少 2.14个百分点，环比减少 3.41个百分点；销售净利率 3.09%，

同比减少 0.15个百分点，环比减少 0.46个百分点。

投资要点:

 复合肥、黄磷等产品价格下降，2023 年业绩同比下滑

2023 年公司实现归属于上市公司股东的净利润 8.92亿元，同比减少

40.22%，公司经营业绩同比下滑主要是受复合肥、磷化工行业周期

下行影响，主营产品复合肥、黄磷的市场价格出现不同程度的下跌

所致。据Wind数据，2023年氯基复合肥均价为 2695元/吨，同比

-18.59%；硫基复合肥均价 2972元/吨，同比-16.15%；重质纯碱均

价 2634元/吨，同比-3.01%；轻质纯碱均价 2521元/吨，同比-4.10%；

磷酸一铵均价为 3020元/吨，同比-12.09%；黄磷均价 25029元/吨，

同比-24.49%。

分板块看，2023 年公司常规复合肥实现营收 46.45 亿元，同比

-6.92%，毛利率 9.77%，同比减少 1.42个百分点；新型复合肥实现

营收 41.15亿元，同比-5.21%，毛利率 17.36%，同比减少 4.21个

百分点；联碱实现营收 14.16亿元，同比-1.69%，毛利率 26.18%，

同比上升 2.25 个百分点；磷化工产品实现营收 14.43 亿元，同比

-24.09%，毛利率 21.23%，同比减少 20.46个百分点；磷酸一铵实

现营收 13.34 亿元，同比-3.38%，毛利率 10.66%，同比减少 2.57
个百分点。
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短期承压，产业一体化布局持续完善（买入）*农

化制品*董伯骏，李永磊》——2023-04-10

《云图控股（002539）点评报告 ： 三季度复合肥

销售承压，一体化优势不断增强 （买入）*农化制

品*李永磊，董伯骏》——2022-10-31

期间费用方面，2023 年公司销售/管理 /研发 /财务费用率分别为

1.56%/2.57%/1.45%/0.61%，同比+0.08/-0.34/+0.05/-0.07pct。2023
年，公司经营活动产生的现金流量净额为 6.56 亿元，同比减少

24.02%。

 进入用肥淡季，2023Q4利润下降

2023Q4，公司实现归母净利润 1.77亿元，同比-0.12亿元，环比-0.26
亿元；实现毛利润 4.24亿元，同比-1.11亿元，环比-1.67亿元。公

司毛利下降主要系四季度进入用肥淡季，同时复合肥价格同比下降。

据Wind数据，2023Q4氯基复合肥均价为 2665元/吨，同比-12.95%，

环比+10.89%；硫基复合肥均价 2976 元/吨，同比-9.38%，环比

+8.81%；重质纯碱均价 2785元/吨，同比+2.46%，环比+12.54%；

轻质纯碱均价 2652元/吨，同比-0.57%，环比+10.62%；磷酸一铵

均价为 3292元/吨，同比+4.00%，环比+17.93%；黄磷均价 24781
元/吨，同比-22.41%，环比+2.12%。期间费用方面，2023Q4年公

司销售/管理/研发/财务费用分别为 0.98/0.62/0.90/0.46 亿元，同比

+0.09/-0.82/-0.05/-0.12 亿元，环比+0.18/-1.07/+0.24/-0.02 亿元。

2023Q4公司其他收益为 0.95亿元，同比+0.72亿元，环比+0.77亿

元，主要系收到与收益相关的政府补助、与资产相关的政府补助在

2023 年摊销。

 补齐磷矿石资源及合成氨产能，一体化优势持续增强

公司重点围绕“复合肥”进行填平补齐，不断完善氮、磷产业链，

强化全产业链的溢价和竞争优势。公司拥有丰富优质的磷矿、盐矿

等资源，为资源供应与成本控制、产业链的延伸与发展提供了有力

支撑。磷矿方面，公司全资子公司雷波凯瑞公司拥有四川省雷波县

牛牛寨北磷矿区东段采矿权、西段探矿权和雷波县阿居洛呷磷矿探

矿权，矿区面积共计 11.90平方公里左右。其中，牛牛寨东段磷矿资

源储量约为 1.81亿吨，在建 400万吨/年磷矿采矿工程，项目投产后

可充分保障公司生产所需磷矿石原料的稳定供应；牛牛寨西段磷矿

和阿居洛呷磷矿已完成勘探工作，目前正在推进磷矿资源储量备案

手续，后续将开始着手“探转采”的相关手续。盐矿方面，公司控

股子公司孝感广盐华源拥有北纬 30度“盐海膏都”自主盐矿，井盐

储量达 2.5亿吨，确保公司联碱及复合肥产品具备较强的成本控制优

势，提高公司对市场波动的防御能力。氮产业链上，公司湖北应城

基地 70万吨合成氨项目已完成“三通一平”工作，正式进入项目建

设实质阶段，建成后氮肥原料端进一步填平补齐。未来随着公司在

建产能陆续释放，产业链一体化程度将不断加深，资源自给率也将

进一步提高，公司低成本的核心竞争优势将更加突出，为公司做大

再做强奠定坚实基础。
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 盈利预测和投资评级

综合考虑公司主要产品价格价差情况，我们对公司盈利预测进行适

当调整，预计公司 2024-2026年营业收入分别为 221、231、241亿

元，归母净利润分别为 10.59、12.61、15.55 亿元，对应 PE 分别

8.97、7.54、6.11倍。公司立足复合肥主业，构建了上下游完整产

业链，随着磷矿及合成氨产能建设，公司一体化优势将进一步增强，

维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材

料价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 21767 22103 23133 24091
增长率(%) 6 2 5 4
归母净利润（百万元） 892 1059 1261 1555
增长率(%) -40 19 19 23
摊薄每股收益（元） 0.74 0.88 1.04 1.29
ROE(%) 11 12 13 14
P/E 11.15 8.97 7.54 6.11
P/B 1.20 1.05 0.96 0.86
P/S 0.46 0.43 0.41 0.39
EV/EBITDA 8.31 7.83 6.79 5.70
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：云图控股主要产品季度经营数据

资料来源：wind，国海证券研究所

表 2：主要产品市场价格变化情况（元/吨）

资料来源： wind，国海证券研究所

图 1：公司主要产品营收情况（亿元） 图 2：公司主要产品毛利情况（亿元）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 3：公司主要产品毛利率 图 4：公司主要产品销量（万吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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2、主要产品价格价差情况

图 5：磷酸一铵价格价差情况（元/吨） 图 6：磷酸二铵价格价差情况（元/吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 7：复合肥价格情况（元/吨） 图 8：复合肥价差情况（元/吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 9：纯碱价格情况 图 10：黄磷价格情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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3、公司财务数据

图 11：2023年营收同比增长 6.17% 图 12：2023年归母净利润同比下降 40.22%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 13： 2023 年净资产收益率下降 图 14： 2023年资产负债率增加

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 15：2023年资产周转率为 111.05% 图 16：2023年毛利率为 10.18%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 17：2023年期间费用率下降 图 18：2023年经营活动现金流净额 6.56亿元

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 19：2023年研发费用为 3.15亿元 图 20：2023Q4营收同比增长 1.67%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 21：2023Q4归母净利润同比下降 6.37% 图 22：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所（部分极值未标注） 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 23：季度资产负债率 图 24：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 25：季度毛利率及净利率 图 26：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 27： 2023Q4经营活动现金流净额 1.40亿元 图 28：季度研发费用情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 29：收盘价及 PE（TTM）（截至 2024/4/15） 图 30： PE-BAND（截至 2024/4/15）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 31： PB-BAND（截至 2024/4/15）

资料来源：wind，国海证券研究所

4、盈利预测与评级

综合考虑公司主要产品价格价差情况，我们对公司盈利预测进行适当调整，预计

公司 2024-2026 年营业收入分别为 221、231、241 亿元，归母净利润分别为

10.59、12.61、15.55亿元，对应 PE分别 8.97、7.54、6.11倍。公司立足复合

肥主业，构建了上下游完整产业链，随着磷矿及合成氨产能建设，公司一体化优

势将进一步增强，维持“买入”评级。

5、风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材料价格波动的

风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。
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[Table_Forcast]附表：云图控股盈利预测表

证券代码： 002539 股价： 7.87 投资评级： 买入 日期： 2024/04/15

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 12% 13% 14% EPS 0.74 0.88 1.04 1.29

毛利率 10% 11% 12% 13% BVPS 6.85 7.48 8.22 9.16

期间费率 5% 5% 5% 5% 估值

销售净利率 4% 5% 5% 6% P/E 11.15 8.97 7.54 6.11

成长能力 P/B 1.20 1.05 0.96 0.86

收入增长率 6% 2% 5% 4% P/S 0.46 0.43 0.41 0.39

利润增长率 -40% 19% 19% 23%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.06 0.98 0.98 0.97 营业收入 21767 22103 23133 24091

应收账款周转率 54.93 42.87 44.29 45.25 营业成本 19552 19693 20443 21019

存货周转率 6.61 6.06 6.27 6.37 营业税金及附加 94 95 99 104

偿债能力 销售费用 340 332 347 361

资产负债率 59% 60% 58% 55% 管理费用 559 553 567 578

流动比 0.87 0.86 0.85 0.90 财务费用 132 163 170 172

速动比 0.40 0.37 0.35 0.39 其他费用/（-收入） 315 316 331 344

营业利润 1017 1239 1476 1825

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 3 0 0 0

现金及现金等价物 2595 2600 2400 2700 利润总额 1020 1239 1476 1825

应收款项 396 516 522 532 所得税费用 147 180 216 270

存货净额 3291 3647 3690 3784 净利润 873 1059 1261 1555

其他流动资产 1919 2335 2334 2352 少数股东损益 -19 0 0 0

流动资产合计 8201 9098 8946 9369 归属于母公司净利润 892 1059 1261 1555

固定资产 7176 8068 8680 9058

在建工程 1420 1493 1553 1541 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 3672 3880 4355 4816 经营活动现金流 656 2206 2139 2550

长期股权投资 30 35 37 40 净利润 892 1059 1261 1555

资产总计 20499 22573 23571 24823 少数股东损益 -19 0 0 0

短期借款 4262 4256 4256 4128 折旧摊销 787 785 899 944

应付款项 1876 2323 2304 2347 公允价值变动 5 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -1111 265 -115 -41

其他流动负债 3277 3986 3936 3974 投资活动现金流 -3574 -1833 -1911 -1632

流动负债合计 9415 10565 10497 10450 资本支出 -3397 -1958 -2043 -1769

长期借款及应付债券 2540 2707 2874 3042 长期投资 -200 -7 -6 -5

其他长期负债 200 200 200 200 其他 23 132 138 143

长期负债合计 2740 2907 3075 3242 筹资活动现金流 1636 -368 -428 -619

负债合计 12155 13472 13572 13692 债务融资 2606 161 167 40

股本 1208 1208 1208 1208 权益融资 3 0 0 0

股东权益 8344 9101 9999 11131 其它 -973 -530 -595 -658

负债和股东权益总计 20499 22573 23571 24823 现金净增加额 -1277 5 -200 300

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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