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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 11.18 

一年内最高/最低价（元） 18.58/10.81 

市盈率（当前） 9.05 

市净率（当前） 1.76 

总股本（亿股） 12.08 

总市值（亿元） 135.02 
 

资料来源：聚源数据 
 

   

 
核心观点 

[Table_Summary]  事件： 

公司发布 2023 年一季度报告，2023 年一季度公司实现营业收入 56.77

亿元，同比增长 2.89%，环比增长 2.7%；实现归母净利润 3.54 亿元，

同比减少 23.96%，环比增长 87.3%。 

 原材料价格上涨，一季度利润同比有所下滑。 

根据百川盈孚数据，2023 年一季度公司主营产品复合肥（氯基）、黄磷、

磷酸一铵、轻质纯碱、重质纯碱以及氯化铵市场均价分别为 3081.31 元

/吨、29156.13 元/吨、3353.87 元/吨、2740.56 元/吨、2957.18 元/吨、1140.39

元/吨，分别同比+0.53%、-11.7%、+8.94%、+11.92%、+11.44%、+4.33%，

分别环比-1.92%、-8.06%、+5.43%、+3.11%、+7.78%、+17.09%。同比

来看，一季度复合肥价格同比基本持平，纯碱涨幅明显；原材料方面，

2023 年一季度磷矿石、尿素以及氯化钾价格分别为 1059.98 元/吨、

2682.41 元/吨、3552.69 元/吨，分别同比+61.99%、+0.94%、-6.39%，

磷矿石价格的大幅上涨导致生产成本上升、利润承压，2023Q1 销售毛

利率和净利率分别为 12.45%和 6.24%，分别同比下滑 3.41pct 和 2.27pct。 

环比来看，复合肥价格微降，纯碱、氯化铵价格上行，叠加化肥由淡季

转向旺季，利润环比大幅改善。 

 化肥旺季延续，复合肥增量可期。 

近年来，粮食安全引起全球各国重视，粮食价格仍维持在相对高位，农

户种植热情提高，对于化肥需求旺盛。我国耕地面积广阔，各地用肥时

间存在差异，整体来看每年 3 月至 10 月为化肥销售旺季，未来两个季

度化肥需求仍有望维持较高水平。同时公司规划的 110 万吨复合肥产能

也有望在今年落地，公司市占率有望提升，复合肥板块盈利能力将进一

步增强。 

 投 资 建 议： 我们 预计 公司 2023-2025 年归 母净 利润 分别 为

15.83/17.1/20.23 亿元，EPS 分别为 1.31/1.42/1.67 元，对应 PE 分别为

9/8/7 倍。公司专注复合肥的生产和销售，渠道优势明显，复合肥的产

能布局将为公司业绩的稳步增长奠定基础；磷矿石项目的推进，将完善

上下游产业链，提升公司的盈利水平，维持“买入”评级。 

 风险提示：磷化工产品价格下跌，新项目投产不及预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2022 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 205.02 205.14 239.27 274.62 
营收增速（%） 37.6% 0.1% 16.6% 14.8% 
净利润（亿元） 14.92 15.83 17.1 20.23 
净利润增速（%） 21.1% 6.1% 8.0% 18.3% 
EPS(元/股) 1.24 1.31 1.42 1.67 
PE 9.08  8.56  7.93  6.70  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
原料价格上行，一季度利润同比下降 
 

[Table_ReportDate] 云图控股(002539)公司简评报告 | 2023.04.19 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

 
现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,629 12,641 15,109 17,977  经营活动现金流 863  3,103  2,099  2,820  

  现金 3,614 6,116 7,374 9,266    净利润 1,492  1,583  1,710  2,023  

  应收账款 596 837 868 914    折旧摊销 718  837  839  867  

  其它应收款 0 0 0 0    财务费用 190  167  167  160  

  预付账款 1,720 1,195 1,636 1,912    投资损失 -11  -12  -12  -12  

  存货 3,315 3,743 4,383 4,910    营运资金变动 -1,484  467  -643  -232  

  其他 384 750 848 975    其它 -41  61  37  13  

非流动资产 9,076 9,314 9,820 10,379  投资活动现金流 -1,420  -1,075  -1,345  -1,426  

  长期投资 30 30 30 30    资本支出 -2,483  -1,061  -1,325  -1,399  

  固定资产 4,691 4,748 4,855 4,970    长期投资 0  0  0  0  

  无形资产 1,188 1,108 1,197 1,301    其他 1,063  -14  -20  -27  

  其他 1,358 1,371 1,392 1,419  筹资活动现金流 2,317  475  504  499  

资产总计 18,705 21,955 24,929 28,356    短期借款 1,222  1,019  1,019  1,019  

流动负债 9,036 10,191 10,929 11,847    长期借款 1,128  925  925  925  

  短期借款 2,868 2,962 3,056 3,150    其他 -288  48  118  143  

  应付账款 1,285 1,349 1,497 1,702  现金净增加额 1,760  2,502  1,258  1,892  

  其他 143 143 143 143  主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 1,910 2,835 3,760 4,684  成长能力         

  长期借款 1,703 2,627 3,552 4,477    营业收入 37.6% 0.1% 16.6% 14.8% 

  其他 207 208 208 207    营业利润 16.9% 6.0% 7.9% 18.1% 

负债合计 10,946 13,026 14,689 16,531    归属母公司净利润 21.1% 6.1% 8.0% 18.3% 

  少数股东权益 79 79 79 79  获利能力         

  归属母公司股东权益 7,680 8,850 10,161 11,746    毛利率 15.2% 16.6% 15.9% 16.1% 

负债和股东权益 18,705 21,955 24,929 28,356    净利率 7.3% 7.7% 7.1% 7.4% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E     ROE 19.2% 17.7% 16.7% 17.1% 

营业收入 20,502 20,514 23,927 27,462     ROIC 15.0% 13.7% 12.7% 12.8% 

  营业成本 17,380 17,106 20,115 23,043  偿债能力         

  营业税金及附加 91 116 129 145    资产负债率 58.5% 59.3% 58.9% 58.3% 

  营业费用 303 410 479 549    净负债比率 71.2% 73.3% 73.8% 72.6% 

  研发费用 287 288 359 412    流动比率 1.1 1.2 1.4 1.5 

  管理费用 597 615 718 824    速动比率 0.7 0.9 1.0 1.1 

  财务费用 139 167 167 160  营运能力         

  资产减值损失 -21 -21 -21 -21    总资产周转率 1.1 0.9 1.0 1.0 

  公允价值变动收益 1 1 1 1    应收账款周转率 40.9 28.6 28.1 30.8 

  投资净收益 11 11 11 11    应付账款周转率 16.5 13.0 14.1 14.4 

营业利润 1,782 1,890 2,039 2,407  每股指标(元)         

  营业外收入 12 11 11 12    每股收益 1.24 1.31 1.42 1.67 

  营业外支出 37 37 37 37    每股经营现金 0.71 2.57 1.74 2.33 

利润总额 1,757 1,864 2,013 2,382    每股净资产 6.36 7.33 8.41 9.73 

  所得税 265 281 303 359  估值比率         

净利润 1,492 1,583 1,710 2,023     P/E 9.08  8.56  7.93  6.70  

  少数股东损益 0 0 0 0     P/B 1.76  1.53  1.33  1.15  

归属母公司净利润 1,492 1,583 1,710 2,023            

  EBITDA 2,614 2,868 3,020 3,409            

  EPS（元） 1.24 1.31 1.42 1.67             
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[Table_Introduction] 分析师简介 

翟绪丽，化工行业首席分析师，清华大学化工专业博士，有 6 年实业工作经验和 3 年金融从业经验，曾就职于

太平洋证券，2022 年 1 月加入首创证券。 

甄理，化工行业研究助理，清华大学有机化学博士，1 年化工实业工作经验，2022 年 6 月加入首创证券。 
 

分析师声明 

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，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其

关联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，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。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投

资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
  


