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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/20 

表现 1M 3M 12M 

云图控股 -4.1% -9.9% -28.4% 

沪深 300 4.4% -1.6% 1.0% 
 
 

市场数据 2023/04/20 

当前价格（元） 10.71 

52 周价格区间（元） 10.65-18.58 

总市值（百万） 12,934.72 

流通市值（百万） 7,364.65 

总股本（万股） 120,772.38 

流通股本（万股） 68,764.22 

日均成交额（百万） 195.33 

近一月换手（%） 1.63 
 
 

 

《云图控股(002539.SZ)2022 年报点评：Q4 业绩

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 

《云图控股（002539.SZ）2022 年中报点评：业绩

持续稳定增长，在建项目有序推进（买入）*农化

制品*董伯骏，李永磊》——2022-08-21 

《——云图控股（002539）事件点评 ： 一季度业

绩稳步增长，新能源项目持续推进 （买入）*化学

制品*李永磊，董伯骏》——2022-04-29 

  

事件: 

2023 年 4 月 19 日，云图控股发布 2023 年一季报：2023Q1 实现营收

56.77 亿元，同比+2.89%，环比+2.68%；实现归母净利润 3.54 亿元，

同比-23.96%，环比+87.30%。毛利率 12.45%，同比-3.41pct，环比

+2.77pct；净利率 6.24%，同比-2.27pct，环比+3.00pct。 

投资要点: 

◼ 复合肥进入需求旺季，一季度业绩环比大增 

公司 2023Q1 实现营收 56.77 亿元，同比+2.89%，环比+2.68%；实

现归母净利润 3.54 亿元，同比-23.96%，环比+87.30%。2023Q1，

国内化肥市场进入需求旺季，复合肥价格仍处于高位，但受原材料

价格下降影响环比略降；纯碱供需紧平衡，价格同环比增长；由于

下游市场需求减弱，黄磷价格大幅下降。据 wind 数据，2023Q1 复

合肥均价为 3027 元/吨，同比+2.01%，环比-0.68%；磷酸一铵均价

3276 元/吨，同比+5.23%，环比+2.78%；纯碱均价 2779 元/吨，同

比+9.25%，环比+2.32%；黄磷均价 29156 元/吨，同比-11.70%，

环比-8.06%。原材料端，据 wind 数据，2023Q1 硫磺均价为 1110

元/吨，同比-51.28%，环比-12.61%；合成氨均价 3978 元/吨，同比

+0.29%，环比-4.53%；氯化钾均价为 3500 元/吨，同比-5.10%，环

比-5.67%，磷矿石均价为 1060 元/吨，同比+61.99%，环比+1.76%。

受磷矿石价格同比大幅上涨影响，黄磷价差大幅收窄，2023Q1 公司

毛利率同比下降 3.41pct。随着硫磺、合成氨、氯化钾价格下行，磷

酸一铵、复合肥盈利性修复，2023Q1 公司毛利率环比增加 2.77pct。 

2023Q1 公司经营活动现金流入净额为 -0.88 亿元，同比减少

-115.03%，主要系磷矿石价格大幅增长，公司购买商品、接受劳务

支付的现金同比增加，2023Q1 购买商品、接受劳务支付的现金为

33.13 亿元，同比+20.24%。期间费用方面，2023Q1 公司销售/管理

/ 财务费用率分别为 1.39%/2.92%/0.58% ，同比 +0.20/+0.38/ 

0.06pct，环比-0.22/+0.31/-0.47pct。 
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《营收利润创历史新高，产业一体化协同优势持续

增强（买入）*化学制品*董伯骏，李永磊》——

2022-04-15 
 
 

 
  

图 1：主要产品季度价格价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

图 2：复合肥价格价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

图 3：复合肥价格价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 
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图 4：黄磷价格价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

图 5：纯碱价格 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

◼ 补齐磷矿石资源，磷化工一体化项目有序推进 

公司雷波牛牛寨北磷矿区东段于 2022 年 8 月取得采矿权证，查明磷

矿石储量约 1.81 亿吨，开采规模为 400 万吨/年，正在积极开展采矿

建设工程前期筹备工作，预计 2023 年动工建设；雷波牛牛寨北磷矿

区西段尚在勘探中。公司在松滋拟建年产 35 万吨电池级磷酸铁以及

配套的 30 万吨湿法磷酸（折纯）、30 万吨精制磷酸、150 万吨磷矿

选矿、100 万吨硫磺制酸、60 万吨缓控释复合肥、100 万吨磷石膏

综合利用和 20MW 余热发电等项目；在宜城拟建 10 万吨电池级磷

酸铁、100 万吨选矿、20 万吨湿法磷酸（折 100%P2O5）、10 万吨

精制磷酸（85%H3PO4）、80 万吨硫磺制酸、80 万吨缓控释复合肥

和 100 万吨磷石膏综合利用。截至 2022 年底，松滋基地项目已全面

启动，5 万吨磷酸铁产能已经建成，配套的磷酸和复合肥项目正在有

序推进中；宜城 10 万吨磷酸铁正在筹建中。公司拥有丰富的磷矿资
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源储备以及完整的磷化工产业链，能够为磷酸铁项目提供完善的资

源配套。两个项目的实施，有利于发挥公司磷化工与复合肥主业的

协同效应，通过磷酸分级利用进一步延伸“磷矿—湿法磷酸—磷酸

铁”的新能源材料产业链，进一步扩大磷化工、磷肥产业规模，夯

实产业链及成本竞争优势，孵化新的利润点的同时，巩固和提升公

司复合肥领先地位。 

◼ 盈利预测和投资评级 

预计公司 2023/2024/2025 年归母净利润分别为 15.46、18.53、22.32

亿元，EPS 为 1.28、1.53、1.85 元/股，对应 PE 为 8.37、6.98、5.80

倍，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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 20502 21361 22914 25158 

增长率(%) 38 4 7 10 

归母净利润（百万元） 1492 1546 1853 2232 

增长率(%) 21 4 20 20 

摊薄每股收益（元） 1.48 1.28 1.53 1.85 

ROE(%) 19 17 17 17 

P/E 7.51 8.37 6.98 5.80 

P/B 1.75 1.40 1.17 0.97 

P/S 0.66 0.61 0.56 0.51 

EV/EBITDA 5.72 5.73 4.85 4.00 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：云图控股盈利预测表 

证券代码： 002539 
 

股价： 10.71  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/20 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 19% 17% 17% 17%  EPS 1.48 1.28 1.53 1.85 

毛利率 15% 15% 16% 17%  BVPS 6.36 7.64 9.17 11.02 

期间费率 5% 5% 5% 5%  估值     

销售净利率 7% 7% 8% 9%  P/E 7.51 8.37 6.98 5.80 

成长能力      P/B 1.75 1.40 1.17 0.97 

收入增长率 38% 4% 7% 10%  P/S 0.66 0.61 0.56 0.51 

利润增长率 21% 4% 20% 20%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 1.10 1.05 1.03 1.00  营业收入 20502 21361 22914 25158 

应收账款周转率 34.40 31.61 33.29 32.88  营业成本 17380 18123 19242 20931 

存货周转率 6.18 5.62 5.78 5.87  营业税金及附加 91 120 128 141 

偿债能力      销售费用 303 320 344 377 

资产负债率 59% 54% 50% 47%  管理费用 597 619 664 704 

流动比 1.07 1.00 1.03 1.10  财务费用 139 149 131 131 

速动比 0.51 0.40 0.42 0.46  其他费用/（-收入） 287 320 344 377 

      营业利润 1782 1819 2180 2626 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -26 0 0 0 

现金及现金等价物 3615 2443 2649 3203  利润总额 1757 1819 2180 2626 

应收款项 596 676 688 765  所得税费用 265 273 327 394 

存货净额 3315 3803 3963 4285  净利润 1492 1546 1853 2232 

其他流动资产 2103 2144 2298 2482  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 9629 9065 9599 10735  归属于母公司净利润 1492 1546 1853 2232 

固定资产 4691 6073 6804 7544       

在建工程 1817 2250 2764 3320  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 2538 2858 3134 3438  经营活动现金流 863 2736 2712 3210 

长期股权投资 30 40 50 58  净利润 1492 1546 1853 2232 

资产总计 18705 20285 22350 25094  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 2868 2000 2000 2000  折旧摊销 737 750 848 921 

应付款项 2271 2772 2818 3056  公允价值变动 -1 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -1565 294 -115 -70 

其他流动负债 3896 4297 4463 4737  投资活动现金流 -1420 -2892 -2374 -2525 

流动负债合计 9035 9069 9281 9793  资本支出 -1751 -2878 -2361 -2513 

长期借款及应付债券 1703 1703 1703 1703  长期投资 8 -14 -14 -11 

其他长期负债 208 208 208 208  其他 323 0 0 0 

长期负债合计 1910 1910 1910 1910  筹资活动现金流 2317 -1017 -131 -131 

负债合计 10945 10979 11192 11703  债务融资 1219 -868 0 0 

股本 1208 1208 1208 1208  权益融资 1988 0 0 0 

股东权益 7759 9305 11159 13391  其它 -890 -149 -131 -131 

负债和股东权益总计 18705 20285 22350 25094  现金净增加额 1763 -1173 206 554 

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，天津大学应用化学硕士，化工行业首席分析师。7 年化工实业工作经验，7 年化工行业研究经验。 

董伯骏，清华大学化工系硕士、学士，化工联席首席分析师。2 年上市公司资本运作经验，4 年半化工行业研究

经验。 

汤永俊，悉尼大学金融与会计硕士，应用化学本科，化工行业研究助理，2 年化工行业研究经验。 

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

刘学，美国宾夕法尼亚大学化工硕士，化工行业研究助理。5 年化工期货研究经验。 

陈云，香港科技大学工程企业管理硕士，化工行业研究助理，3 年金融企业数据分析经验。 

陈雨，天津大学材料学本硕，化工行业研究助理。2 年半化工央企实业工作经验。 

杨丽蓉，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科，化工行业研究助理。  
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