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三季度业绩承压，取得阿居洛呷磷矿采矿许可证

——云图控股（002539）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/25

表现 1M 3M 12M

云图控股 14.3% 27.0% 8.3%

沪深 300 16.3% 16.4% 12.9%

市场数据 2024/10/25

当前价格（元） 8.33

52周价格区间（元） 6.15-9.22

总市值（百万） 10,060.34

流通市值（百万） 7,356.56

总股本（万股） 120,772.38

流通股本（万股） 88,314.01

日均成交额（百万） 132.63

近一月换手（%） 2.29

相关报告

《云图控股（002539）2024年中报点评：二季度

业绩同比大增，一体化优势持续增强（买入）*农

化制品*李永磊，董伯骏》——2024-08-30

《云图控股（002539）2023年报点评：化肥价格

下降影响利润，一体化优势持续增强（买入）*农

化制品*李永磊，董伯骏》——2024-04-16

《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

事件:

2024年 10月 26日，云图控股发布 2024 年第三季度报告：2024年前三

季度公司实现营业收入 156.97亿元，同比下降 2.78%；实现归属于上市

公司股东的净利润 6.69亿元，同比减少 6.36%；加权平均净资产收益率

为 7.87%，同比下降 1.16个百分点。销售毛利率 10.64%，同比减少 0.46
个百分点；销售净利率 4.34%，同比增加 0.01个百分点。

其中，公司 2024Q3实现营收 46.91亿元，同比-13.02%，环比-22.47%；

实现归母净利润 2.15亿元，同比+5.93%，环比-10.40%；ROE为 2.51%，

同比减少 0.03个百分点，环比减少 0.32个百分点。销售毛利率 10.88%，

同比减少 0.07个百分点，环比减少 0.44个百分点；销售净利率 4.72%，

同比增长 1.17个百分点，环比增长 0.65个百分点。

投资要点:

 受复合肥及纯碱等影响，2024Q3业绩承压

2024Q3，公司实现营业收入 46.91亿元，同比-7.03亿元，环比-13.60
亿元；毛利润 5.10亿元，同比-0.81亿元，环比-1.75 亿元；归母净

利润 2.15亿元，同比+0.12亿元，环比-0.25亿元。三季度复合肥主

要原材料尿素价格环比持续下行，经销商采购谨慎，影响公司复合

肥销售，同时纯碱等产品价格价差环比下降，影响公司三季度利润。

据 Wind数据，2024Q3复合肥均价为 2470 元/吨，同比+2.75%，

环比+0.70%，价差为 291元/吨，同比+4.36%，环比-8.68%；磷酸

一铵均价为 3297元/吨，同比+18.09%，环比+8.06%，价差为 817
元/吨，同比+45.09%，环比+32.36%；纯碱均价 2010元/吨，同比

-18.80%，环比-4.90%，价差为 1585 元/吨，同比-25.35%，环比

-6.10%。

期间费用方面，2024Q3 公司销售 /管理 /研发 /财务费用分别为

0.73/1.52/0.75/0.48亿元，同比-0.07亿元/-0.17亿元/+0.09亿元/基
本持平，环比-0.08 亿元/+0.38亿元/-0.24亿元/基本持平。2024Q3
公司投资净收益为 0.74 亿元，同比+0.75 亿元，环比+1.58 亿元，

主要系期套保工具投资损益变动影响所致。
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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

四季度进入复合肥季节性淡季，据 Wind 数据，四季度以来（截至

2024/10/25），复合肥均价为 2382元/吨，同比-10.63%，环比-3.55%，

价差为 332 元/吨，同比+1.64%，环比+14.07%；磷酸一铵均价为

3084 元/吨，同比-6.32%，环比-6.44%，价差为 570 元/吨，同比

-30.20%，环比-30.25%；纯碱均价 1778 元/吨，同比-36.16%，环

比-11.53%，价差为 1334元/吨，同比-42.36%，环比-15.87%。

 取得阿居洛呷磷矿采矿许可证，补齐磷矿石资源及合成氨产能

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；阿居洛呷磷矿资源储量

约 1.39 亿吨，2024 年 10月 15日公司发布关于全资子公司取得阿

居洛呷磷矿采矿许可证的公告，采矿权磷矿生产规模为 290万吨/年，

正在办理项目建设手续；牛牛寨西段磷矿资源储量约 2.29亿吨，正

在着手准备“探转采”手续。此外雷波凯瑞公司还拥有沙沱砂岩矿

采矿权，查明储量 1957.7万吨，50 万吨/年开采工程尚在筹备中，

未来投产后可实现黄磷生产所需硅矿石自给自足，进一步降低生产

成本。

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，公司全力推进湖北应城基地 70 万吨合成氨项目建设，

项目设计、现场施工、设备采购等各项工作取得积极进展，主体工

程进入实质性阶段。项目建成后，将有效弥补氮肥原料缺口，提高

资源自给能力，同时扩大“盐—碱—肥”全产业链规模，各项能耗

和综合成本显著降低，为复合肥业务持续发展蓄力赋能。

 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 208、219、227亿

元，归母净利润分别为 8.48、10.56、13.52亿元，对应 PE分别 12、
10、7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。
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 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 20793 21855 22743
增长率(%) 6 -4 5 4
归母净利润（百万元） 892 848 1056 1352
增长率(%) -40 -5 24 28
摊薄每股收益（元） 0.74 0.70 0.87 1.12
ROE(%) 11 10 11 13
P/E 11.15 11.86 9.53 7.44
P/B 1.20 1.13 1.04 0.94
P/S 0.46 0.48 0.46 0.44
EV/EBITDA 8.31 7.89 6.93 5.91
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、主要产品价格价差情况

表 1：主要产品市场价格变化情况（元/吨）（截至 2024/10/25）

资料来源： Wind，国海证券研究所

图 1：磷酸一铵价格价差情况（元/吨） 图 2：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 3：复合肥价格情况（元/吨） 图 4：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
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图 5：纯碱价格情况 图 6：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

2、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 208、219、227 亿元，归母净利润分别为

8.48、10.56、13.52亿元，对应 PE分别 12、10、7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。

3、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： 8.33 投资评级： 买入 日期： 2024/10/25

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% 10% 11% 13% EPS 0.74 0.70 0.87 1.12

毛利率 10% 11% 11% 12% BVPS 6.85 7.39 8.03 8.84

期间费率 5% 5% 5% 5% 估值

销售净利率 4% 4% 5% 6% P/E 11.15 11.86 9.53 7.44

成长能力 P/B 1.20 1.13 1.04 0.94

收入增长率 6% -4% 5% 4% P/S 0.46 0.48 0.46 0.44

利润增长率 -40% -5% 24% 28%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.11 0.95 0.92 0.92 营业收入 21767 20793 21855 22743

应收账款周转率 43.87 47.19 44.67 45.67 营业成本 19552 18605 19389 19931

存货周转率 5.92 5.52 5.58 5.62 营业税金及附加 94 87 87 91

偿债能力 销售费用 340 287 295 296

资产负债率 59% 61% 60% 57% 管理费用 559 559 568 591

流动比 0.87 0.95 0.92 0.90 财务费用 132 194 201 198

速动比 0.34 0.43 0.40 0.38 其他费用/（-收入） 315 315 312 325

营业利润 1017 992 1221 1545

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 3 6 6 6

现金及现金等价物 2595 3519 3401 3138 利润总额 1020 999 1227 1551

应收款项 396 485 493 503 所得税费用 147 134 184 217

存货净额 3291 3446 3500 3588 净利润 873 865 1043 1334

其他流动资产 1919 1920 2077 2061 少数股东损益 -19 17 -13 -17

流动资产合计 8201 9370 9470 9289 归属于母公司净利润 892 848 1056 1352

固定资产 7176 7657 7974 8525

在建工程 1420 1720 2020 2320 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 3672 4429 4670 4838 经营活动现金流 656 1728 2299 2487

长期股权投资 30 35 37 40 净利润 892 848 1056 1352

资产总计 20499 23209 24171 25012 少数股东损益 -19 17 -13 -17

短期借款 4262 4312 4362 4412 折旧摊销 787 881 928 1033

应付款项 1876 1966 2067 2083 公允价值变动 5 0 0 0

合同负债 1771 1663 1920 1914 营运资金变动 -1111 -220 136 -60

其他流动负债 1506 1896 1893 1906 投资活动现金流 -3574 -2382 -1710 -1968

流动负债合计 9415 9838 10243 10315 资本支出 -3397 -1929 -1776 -2041

长期借款及应付债券 2540 4140 3940 3740 长期投资 -200 -10 -6 -6

其他长期负债 200 221 221 221 其他 23 -443 72 79

长期负债合计 2740 4361 4161 3961 筹资活动现金流 1636 1576 -707 -782

负债合计 12155 14199 14404 14276 债务融资 2606 1999 -150 -150

股本 1208 1208 1208 1208 权益融资 3 5 0 0

股东权益 8344 9010 9767 10736 其它 -973 -429 -557 -632

负债和股东权益总计 20499 23209 24171 25012 现金净增加额 -1277 924 -118 -263

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，6
年半化工行业研究经验。

李娟廷，化工行业分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

杨丽蓉，化工行业分析师，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

【分析师承诺】

李永磊, 董伯骏, 李娟廷, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。

分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级
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卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。

【免责声明】
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户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本
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部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不
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本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些
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公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。
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