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数据来源：wind 方正证券研究所 

 

相关研究 
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 事件描述 

1 月 25 日，云图控股（002539）发布 2020 年度业绩预告，公

司预计 2020 年度营业收入 91.24 亿元，同比增长 5.77%；归属

于上市公司股东的净利润 5.05 亿元，同比大增 136.87%。  

 

事件点评 

景气持续向好，公司业绩大增 

公司预计全年业绩大增， Q4 单季营收达 23.2 亿元，（环比下

降 0.6%；同比增长 20.3%）；归母净利达 1.34 亿元（环比下降

25.1%；同比大增 346.7%）。受益于农产品景气及下游需求提振，

2020Q2 以来复合肥价差扩大，公司披露 20 年主营业务复合肥

产品的销量和毛利实现同比增加。 

一体化产业链龙头，构筑成本优势 

公司 2019 年复合肥产能达 550 万吨，其中硝基、缓控、水溶肥、

BB 肥等新型复合肥合计 440 万吨，占比达 86%。公司通过向上

游延伸构筑复合肥成本护城河，2019 年公司氯化铵/磷酸一铵产

能 60/48 万吨，自给率达 52%/50%。此外公司对氯化铵及磷酸

一铵进一步向上延伸，具有盐矿资源 2.5 亿吨、雷波东段磷矿

储量 1.81 亿吨，即将实现探转采进一步降低磷酸一铵原材料成

本。 

销售端持续发力，品牌力有望提升 

公司在构筑产业链一体化的同时也在销售端不断发力，公司现

有“嘉施利”、“桂湖”、“土博士”等 12 大品牌。2019 年公司

一级经销商达 4000 余家，较 2018 年新增 1200 余家；2020 年

上半年 SOUPRO（施朴乐）品牌得到推广，并推出星级加盟店

模式，报告期增加 300 多家合作伙伴。受益公司产业链一体化

带来的成本优势，公司有望依托高性价比复合肥产品快速拓展

销售渠道，实现品牌力提升。 

 

投资评级与估值 

公司为低成本复合肥龙头，预计公司 2020-2022 年归母净利润

分别为 5.05、6.95、8.76 亿元，对应 PE 分别为 16、12、9 倍，

给予“强烈推荐”评级。 

风险提示 

自然灾害导致农作物损失的风险；全球疫情反复发酵影响农产

品需求的风险；化肥供给大规模增加；安全环保风险；项目建

设进度不及预期的风险 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 8626 9125 10418 11787 

(+/-)(%) 9.64 5.78 14.17 13.14 

归母净利润 213 505 695 876 

(+/-)(%) 21.35 137.01 37.49 26.08 

EPS(元) 0.21 0.50 0.69 0.87 

ROE(%) 0.07 0.14 0.16 0.17 

P/E 38.57 16.19 11.77 9.34 

P/B 2.54 2.20 1.85 1.55 

数据来源：wind 方正证券研究所 

注：EPS 预测值按最新股本摊薄 

图表 1：分产品收入预测表 

 

资料来源：wind 方正证券研究所 

  

图表 2：可比公司估值表 

 

资料来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 4121 5483 7170 9197 营业总收入 8626 9125 10418 11787 

货币资金 1592 2797 4250 5909 营业成本 7275 7555 8484 9515 

应收票据 0 50 41 55 税金及附加 58 54 61 70 

应收账款 384 413 460 527 销售费用 279 274 313 354 

其它应收款 78 86 92 108 管理费用 478 465 531 601 

预付账款 174 324 283 363 研发费用 114 91 104 118 

存货 1618 1537 1768 1959 财务费用 167 144 139 134 

其他 276 326 316 331 资产减值损失 -16 0 0 0 

非流动资产 5597 4969 4159 3373 公允价值变动收益 3 0 0 0 

长期投资 17 49 65 88 投资收益 0 31 16 24 

固定资产 4290 3677 2995 2276 营业利润 299 648 876 1094 

无形资产 978 931 788 697 营业外收入 8 0 0 0 

其他 312 312 312 312 营业外支出 18 0 0 0 

资产总计 9718 10452 11329 12570 利润总额 289 648 876 1094 

流动负债 5478 5806 6041 6437 所得税 71 143 184 219 

短期借款 2931 2931 2931 2931 净利润 219 506 692 876 

应付账款 703 799 897 1006 少数股东损益 5 0 -3 -1 

其他 1844 2076 2213 2500 归属母公司净利润 213 505 695 876 

非流动负债 941 841 791 761 EBITDA 1068 1287 1571 1821 

长期借款 445 345 295 265 EPS（元） 0.21 0.50 0.69 0.87 

其他 496 496 496 496      

负债合计 6419 6648 6832 7198 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 83 83 81 80 成长能力     

股本 1010 1010 1010 1010 营业总收入 8626 9125 10418 11787 

资本公积 1127 1127 1127 1127 营业利润 299 648 876 1094 

留存收益 1067 1572 2267 3143 归属母公司净利润 213 505 695 876 

归属母公司股东权益 3216 3721 4416 5292 获利能力     

负债和股东权益 9718 10452 11329 12570 毛利率 0.16 0.17 0.19 0.19 

     净利率 0.02 0.06 0.07 0.07 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.07 0.14 0.16 0.17 

经营活动现金流 939 1395 1467 1713 ROIC 0.06 0.12 0.19 0.31 

净利润 219 506 692 876 偿债能力     

折旧摊销 646 602 646 692 资产负债率 0.66 0.64 0.60 0.57 

财务费用 192 147 144 142 净负债比率 1.16 0.98 0.81 0.67 

投资损失 0 -31 -16 -24 流动比率 0.75 0.94 1.19 1.43 

营运资金变动 -158 171 1 27 速动比率 0.46 0.68 0.89 1.12 

其他 40 0 0 0 营运能力     

投资活动现金流 -265 57 179 118 总资产周转率 0.86 0.90 0.96 0.99 

资本支出 -330 57 179 118 应收账款周转率 23.30 22.89 23.87 23.90 

长期投资 2 0 0 0 应付账款周转率 11.23 12.15 12.29 12.39 

其他 63 0 0 0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -681 -247 -194 -172 每股收益 0.21 0.50 0.69 0.87 

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金 0.93 1.38 1.45 1.70 

长期借款 0 -100 -50 -30 每股净资产 3.18 3.68 4.37 5.24 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 26 125 76 P/E 38.57 16.19 11.77 9.34 

其他 -681 -173 -269 -217 P/B 2.54 2.20 1.85 1.55 

现金净增加额 -7 1205 1453 1659 EV/EBITDA 9.67 7.00 4.78 3.20 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分析逻辑

基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影

响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比较分析所得出的结论，

但使用以上信息和分析方法存在局限性。 

免责声明 

方正证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报告仅在

相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。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。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投

资者应当自行关注相应的更新或修改。 

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。在任何情况下，本公司、本公司员工或

者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。投资者务必注意，不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。若据

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。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许

可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的董事、高级职员

或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

本报告可能附带其它网站或超级链接，对于可能涉及本公司网站以外的地址或超级链接，本公司不对其内容负责。本公

司提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，所链接地址的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担

浏览这些网站信息的费用或风险。 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告所采用的各种估值方法及模型均

有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的

引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 
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