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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.65 元

总市值/流通市值 14070/8011 百万元

52周最高价/最低价 18.58/10.81 元

近 3 个月日均成交额 141.22 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《云图控股（002539.SZ）-业绩大幅增长再创新高，稳步推进磷

酸铁项目建设》 ——2022-04-15

《云图控股-002539-2021 年业绩预告点评：业绩大幅增长将创新

高，拟定增推进磷酸铁项目建设》 ——2022-01-17

《云图控股-002539-2021 年前三季度业绩预告点评：三季度业绩

将创历史新高，稳步推进建设磷酸铁项目》 ——2021-10-14

营收突破200亿元业绩再创新高，经营规模和竞争优势已明显提升。2022

年全年，受益于复合肥产品销量同比增加、联碱产品价格同比上涨与毛

利率同比增加、黄磷价格明显提升等因素影响，公司经营业绩同比出现

了大幅增长。公司营业收入、利润、销售等指标再创历史新高，全年实

现营业收入 205.02 亿元（同比+37.62%），实现归母净利润 14.92 亿元

（同比+21.13%）。此外，公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 3.00

元（含税）。整体来说，公司凭借产业链资源优势，加上全国产能布局

以及持续地营销创新、渠道整合，经营规模和竞争优势已进一步提升。

新型复合肥市场前景广阔，头部企业迎来发展良机，我们看好公司将筑

牢复合肥龙头地位，未来还将继续稳步推进磷酸铁项目建设等。

复合肥业务奠定盈利基础，纯碱-氯化铵及黄磷产品盈利水平良好。公司已

建立一体化产业链，拥有除尿素以外的氮肥完整产业链、磷肥完整产业

链，在原料普涨的背景下仍具有较强的成本优势和定价权。目前，公司

国内 95 万吨和马来西亚 15 万吨复合肥项目正在建设中，预计 2023 年

将陆续建成投产，将有望进一步巩固复合肥行业龙头地位。当下化肥行

业变革及洗牌的关键时期，我们看好公司将持续推进成本领先发展战

略，力争走在行业前列。同时，公司目前具备纯碱、氯化铵 60 万双吨

产能，目前盈利水平较为良好。此外，公司具备 6 万吨黄磷产能，全部

用于对外销售。近年来黄磷价格处于高位，盈利能力已显著增强。

进军新能源领域打开成长空间，稳步推进磷酸铁项目等建设。2022 年公司

全力推进松滋基地 35 万吨磷酸铁项目，各项工作按照里程碑节点顺利

推进。一期 5 万吨磷酸铁已于 2022 年 12 月试生产，目前已经达到批量

化投产条件。宜城5万吨磷酸铁项目前期筹建工作正在推进中，预计2023

年动工建设。截至 2023 年 4 月初，公司磷酸铁年产能 5 万吨，湖北松

滋、湖北宜城的磷酸铁及配套项目正在积极推进中。随着前述项目陆续

落地，磷酸铁规划产能逐步实现，建成产能也将逐步释放。

风险提示：下游需求不及预期；新项目投产进度低于预期；产品价格下滑等。

投资建议：维持“买入”评级。未来，公司将继续专注于复合肥的生产和

销售，并将依托磷矿资源沿着“磷矿—磷酸—磷酸铁”向下拓展，延伸

产业链、进军新能源市场。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润

15.38/15.91/16.89 亿 元 ， 同 比 增 速 3.1%/3.5%/6.1% ； 摊 薄

EPS=1.27/1.32/1.40 元，对应当前股价对应 PE=9.1/8/8/8.3X。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 14,898 20,502 26,839 36,405 39,529

(+/-%) 62.7% 37.6% 30.9% 35.6% 8.6%

净利润(百万元) 1232 1492 1538 1591 1689

(+/-%) 147.1% 21.1% 3.1% 3.5% 6.1%

每股收益（元） 1.22 1.24 1.27 1.32 1.40

EBIT Margin 12.5% 10.4% 7.7% 5.9% 5.7%

净资产收益率（ROE） 27.5% 19.4% 17.6% 16.1% 15.3%

市盈率（PE） 9.6 9.4 9.1 8.8 8.3

EV/EBITDA 8.2 9.0 10.2 10.4 9.8

市净率（PB） 2.63 1.83 1.61 1.43 1.27

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩大幅增长创新高，稳步推进建设磷酸铁项目，维持“买入”评级

2023 年 4 月 7 日晚，公司公布了《2022 年年度报告》：2022 年全年，受益于复

合肥产品销量同比增加、联碱产品价格同比上涨与毛利率同比增加、黄磷价格明

显提升等因素影响，公司经营业绩同比出现了大幅增长。公司营业收入、利润、

销售等指标再创历史新高，全年实现营业收入首次突破 200 亿元达到 205.02 亿元

（同比+37.62%），实现归母净利润 14.92 亿元（同比+21.13%）；即 2022Q4 单季

度，公司实现营收 55.29 亿元（同比+15.05%），实现归母净利润 1.89 亿元（同

比-58.03%）。此外，公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 3.00 元（含税）。

整体来说，公司凭借产业链资源优势，加上全国产能布局以及持续地营销创新、

渠道整合，经营规模和竞争优势已进一步提升。

我们看好磷化工景气度有望维持较长一段时间，但考虑到磷肥、磷酸铁等产品周

期性仍然显著。我们调整公司 2023-2024 年盈利预测，并新增 2025 年盈利预测：

我们预计公司 2023-2025年归母净利润 15.38/15.91/16.89亿元（2023-2024 年预

测 原 值 为 17.16/19.85 亿 元 ） ， 同 比 增 速 3.1%/3.5%/6.1% ； 摊 薄

EPS=1.27/1.32/1.40 元（2023-2024 年预测原值为 1.70/1.97 元），对应当前股价

对应 PE=9.1/8/8/8.3X。

图1：云图控股营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：云图控股归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

沿复合肥产业链深度开发和市场拓展，巩固复合肥及磷化工行业龙头地位

公司深耕化肥化工行业 20 余年，目前已建立了从磷矿资源开始的磷肥产业链及以

黄磷为主的磷化工产业链，构筑了一体化产业优势，并在磷化工方面积累了丰富

的生产管理经验和技术贮备。公司现已形成“复合肥、联碱、磷化工及食用盐”

等业务协同发展的产业格局，主要产品包括复合肥、纯碱、氯化铵、磷酸一铵、

黄磷、食用盐、工业盐、新能源材料等。其中，复合肥业务方面，公司目前具备

565 万吨/年复合肥产能；联碱业务方面，公司拥有纯碱、氯化铵 60 万双吨，硝

酸钠和亚硝酸钠 10 万吨产能；磷化工业务方面，公司拥有黄磷产能 6万吨、磷

酸盐 5万吨、石灰 30 万吨及炉渣微粉 30 万吨；磷矿石方面，公司雷波牛牛寨

北磷矿区东段已于 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；新能源材料业务方面，公司磷

酸铁规划产能 45 万吨（湖北松滋 35 万吨，湖北宜城 10 万吨），配套不同纯度的

磷酸（湖北松滋湿法磷酸（折纯）30 万吨、精制磷酸 30 万吨，湖北宜城湿法磷

酸（折纯）20 万吨、精制磷酸 10 万吨），并利用副产低浓度磷酸及渣酸联动生
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产复合肥 140 万吨（湖北松滋 60 万吨，湖北宜城 80 万吨）。其中，松滋基地项

目已全面启动，2022 年建成 5 万吨磷酸铁产能，配套的磷酸和复合肥项目正在有

序推进中；而宜城基地项目尚在筹建中，目前尚未形成落地产能。公司食用盐业

务是公司复合肥上游“盐-碱-肥”产业链的延伸和拓展。展望未来，公司将继续

专注于复合肥的生产和销售，并沿着复合肥产业链进行深度开发和市场拓展，积

极探索稳定发展的新思路。

整体来说，公司目前拥有丰富的磷矿资源储备，在磷化工行业沉淀多年，积累了

丰富的生产管理经验和技术储备，能够为磷酸铁项目提供完善的资源配套和生产、

管理保障，生产成本和产业协同优势突出。除传统业务以外，未来公司将以重大

投资项目进军新能源业务领域，促进循环经济产业链绿色转型及产品结构调整升

级。公司将依托雷波县牛牛寨北矿区丰富的磷矿资源，沿着“磷矿—磷酸—磷酸

铁”向下拓展，进一步延伸产业链、完善产业布局，并巩固复合肥及磷化工行业

龙头地位。

复合肥业务：核心业务奠定公司盈利基础，围绕复合肥产业链深度开发

目前，公司分别在四川眉山、湖北应城、湖北宜城、湖北松滋、河南宁陵、山东

平原、新疆昌吉等地设立了复合肥生产基地，是中国复肥行业生产基地最多的供

应商之一。截至 2022 年年底，公司拥有复合肥年产能 565 万吨（同比 21 年增长

8.65%），产品线覆盖水溶肥、液体肥、增效肥料、缓释肥、高塔尿基、高塔硝基、

喷浆硫基、喷浆硝硫基、高浓度氯基、高浓度硫基、中低浓度复合肥、有机-无机

复混肥等全线产品。公司规划的国内 95 万吨和马来西亚 15 万吨复合肥项目正在

建设中，预计 2023 年将陆续建成投产。

回顾 2022 年复合肥市场走势，复合肥价格呈现出先扬后抑的态势。2022 年上半

年，在成本面持续攀高支撑下复合肥市场坚挺上行。一季度涨幅 250-400 元/吨，

二季度继续调涨 500-600 元/吨左右，二季度末价格较年初涨幅 30%，较 21 年同

期涨幅 50%左右。2022 年下半年，复合肥价格方面受原料下滑及下游需求清淡的

拖累持续下跌，市场弱势运行，直至 9 月上旬，秋肥市场启动，市场需求集中释

放，复合肥市场有所回温，价格止跌。三季度末价格较二季度跌幅 600-700 元/

吨，季度跌幅 15.4%，但较去年同期涨幅 35%左右。四季度复合肥市场主要进行前

期冬储订单的发运。

回顾公司复合肥业务的历史表现，受复合肥行业周期性波动，公司归母净利润在

2010~2020 年间出现波动，但从未亏损，经营业绩表现出较强的韧性，这主要得

益于公司产业链一体化配套优势。目前，公司已建立一体化产业链，拥有除尿素

以外的氮肥完整产业链、磷肥完整产业链，上游原料、包材基本可实现自给，在

原料普涨的背景下，公司具有较强的成本优势和定价权。2021 年，公司复合肥产

品销量和毛利率同比增加，助力公司经营业绩大幅增长。当下化肥行业变革及洗

牌的关键时期，我们看好公司将持续推进成本领先发展战略，力争走在行业前列。

纯碱及氯化铵业务：我国纯碱供需紧平衡，行业集中度较高，联碱法纯碱装置盈

利水平较为可观

纯碱是重要的基础化工原料，准入壁垒较高。纯碱又名碳酸钠，按照密度不同分

为轻质纯碱和重质纯碱，按照生产工艺不同分为天然碱法、氨碱法和联碱法。纯

碱准入壁垒较高，根据发改委颁布的《产业结构调整指导目录（2019 年本）》，
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除天然碱项目外，其余纯碱项目均被划为限制类产业，因此目前只有天然碱项目

具备扩产条件。

我国纯碱供需紧平衡，行业集中度较高。全球纯碱产能约 7000 万吨/年，2021 年

底我国纯碱总产能 3293 万吨/年，较 2020 年底减少 24 万吨/年；2021 年国内纯

碱产量 2909.2 万吨，同比增加 5.4%，行业实际开工率 88.3%，同比增加 5.1pp。

根据中国纯碱工业协会数据，截至 2021 年底，国内纯碱企业有效产能为 2988 万

吨，其中联碱企业总产能为 1445 万吨，占比 48.4%，氨碱企业总产能为 1363 万

吨，占比 45.6%，天然碱企业总产能为 180 万吨，占比 6.0%，行业 CR12 达到 68%。

2021 年国内纯碱表观消费量 2857 万吨，同比增长 7.5%，开工率达到 88.3%，国

内近 5 年表观消费量 CAGR 为 3.5%。从国内进出口来看，我国是纯碱净出口国，

海外纯碱成本大涨有望拉动国内纯碱出口。

公司采用联碱法制碱，轻质碱和重质碱年产能各 30 万吨。联碱业务方面，公司

拥有纯碱、氯化铵 60 万双吨，硝酸钠和亚硝酸钠 10 万吨产能。公司纯碱客户

群比较稳定，并采用精细化管理，针对不同的客户需求采取差异化的营销方式，

提高客户忠诚度，巩固市场渠道和市场份额。

图3：不同工艺纯碱的毛利走势（单位：亿元、%）

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

磷化工业务：国内黄磷供需格局好转，环保趋严下产能过剩问题得到缓解

黄磷处于磷化工产业链的中游，为磷化工关键材料。我国为全球最大黄磷产国，

占全球的约 85%。据百川盈孚统计，2020 年国内黄磷产量约 77.8 万吨，国内产

能分布集中于云南、四川、贵州和湖北四省，鄂川黔滇四省黄磷产能占比超过 90%，

云南产能占比达 44%。黄磷下游产品主要为热法磷酸（43%）和三氯化磷（37%），

其他下游产品包括五氧化二磷、 赤鳞、五硫化二磷等。黄磷为高能耗产品，电费

占成本比重大。生产黄磷需要将电炉加热至 1400-1500℃，生产每吨黄磷大约需

要消耗 13,000-15,000 度电，因此电费在黄磷成本中占比较高，通常可以达到营

业成本的 50%左右，以 0.55 元/度的电价计算，吨黄磷电费达到 7,150-8,250 元。

黄磷作为高耗能产品，生产过程中易造成污染，时常因限电及环保原因停产。

国内黄磷供需格局好转，环保趋严下产能过剩问题得到缓解。受供给侧改革、环
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保趋严和行业景气度低迷影响，部分黄磷产能逐渐被淘汰。我国黄磷产能从改革

开放以来迅速扩张，改开初期全国黄磷产能约 3 万吨，2017 年达到了 154.1 万吨，

约为改开初期产能的 51 倍。2017 年后受到供给侧改革、环保趋严以及黄磷景气

度低迷等影响，黄磷产能出现下降，在部分产能淘汰后黄磷产能过剩问题得到一

定缓解。2021 年，我国黄磷产能约 136.5 万吨。2019、2020 年黄磷产量分别为

64.49 万吨和 77.75 万吨，产能利用率分别仅为 46.75%和 53.37%，2019 年贵州和

云南加强对黄磷企业的整治导致了全年产量下降。经过 2017-2019 年的环保检查，

现存企业大多已投入资金改进设备提升环保水平。2016 年环保督察常态化运行

后，黄磷企业受到了严格监管，部分企业因环保检查而停工甚至永久退出。经过

近 3年的整治，黄磷产能过剩问题已得到缓解，大多不达标产能或是已永久退出，

或是已完成改造，改造后通过验收的企业可复产，我们预计后续环保检查再次导

致黄磷大规模停产或产能退出的概率较小，而在环保高压下黄磷产能也难以扩张。

2021 年-2022 年，政策面、电力供应、原料供给等多方面持续对黄磷生产及开工

带来了扰动，四川地区长期环保督查，黄磷企业开工低负荷；贵州地区黄磷开工

保持低位；云南地区停炉扰动难以开工。据百川盈孚数据，2022 年中国黄磷市场

年均价为 33105.15 元/吨，与 2021 年年均价（26748 元/吨）相比上涨了 6357.15

元/吨，同比上涨 23.77%。从供应角度看，2022 年黄磷供应增加。虽然 2022 年 8

月份四川地区由于限电导致黄磷企业停产，9 月份云南地区由于能耗管控导致黄

磷企业降负荷生产，12 月贵州地区由于限电压负荷生产，但是整体来看黄磷产量

仍然增加。

图4：黄磷现货价走势 图5：黄磷开工率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理

新能源业务规划：新能源项目初见规模，打开成长空间

公司在磷化工行业沉淀多年，拥有丰富的磷矿资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和生产、管理保障，通过“磷矿—湿法磷

酸—精制磷酸—磷酸铁产品”的梯级利用，生产成本和产业协同优势突出，有望

在行业竞争中脱颖而出。

在磷酸铁产品方面，2022 年公司全力推进松滋基地 35 万吨磷酸铁项目，各项工

作按照里程碑节点顺利推进，110KV 变电站工程建成投运，选矿厂、硫酸厂、精

制磷酸厂等工程顺利开展，主体建设已基本完成，自 2023 年 4 月开始陆续达到试

生产条件。一期 5 万吨磷酸铁已于 2022 年 12 月试生产，目前已经达到批量化投

产条件，公司将加快速度，力争早日满产。宜城 5万吨磷酸铁项目前期筹建工作

正在推进中，预计 2023 年动工建设。截至 2023 年 4 月初，公司磷酸铁年产能 5 万
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吨，湖北松滋、湖北宜城的磷酸铁及配套项目正在积极推进中。随着前述项目陆

续落地，磷酸铁规划产能逐步实现，建成产能也将逐步释放，我们看好 2023 年

公司磷酸铁的产销量将稳步提升。

投资评级：维持“买入”评级。未来，公司将继续专注于复合肥的生产和销售，

并沿着复合肥产业链进行深度开发和市场拓展，积极探索稳定发展的新思路；同

时，公司将依托磷矿资源沿着“磷矿—磷酸—磷酸铁”向下拓展，延伸产业链、

进军新能源市场。我们看好磷化工景气度有望维持较长一段时间，但考虑到磷肥、

磷酸铁等产品周期性仍然显著，我们调整公司2023-2024年盈利预测，并新增2025

年盈利预测：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 15.38/15.91/16.89 亿元

（2023-2024 年预测原值为 17.16/19.85 亿元），同比增速 3.1%/3.5%/6.1%；摊

薄 EPS=1.27/1.32/1.40 元（2023-2024 年预测原值为 1.70/1.97 元），对应当前

股价对应 PE=9.1/8/8/8.3X。维持“买入”评级。

风险提示：下游需求不及预期；新项目投产进度低于预期；产品价格下滑等。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1766 3614 2684 2500 2600 营业收入 14898 20502 26839 36405 39529

应收款项 746 731 1272 1616 1679 营业成本 12135 17380 22508 31232 34190

存货净额 2728 3315 5069 6772 7229 营业税金及附加 84 91 143 186 196

其他流动资产 1412 1968 2533 3460 3760 销售费用 281 303 535 650 693

流动资产合计 6653 9629 11558 14349 15270 管理费用 543 597 1578 2206 2196

固定资产 5147 6508 7905 9142 10250 财务费用 179 139 244 233 241

无形资产及其他 809 1188 1166 1144 1123 投资收益 16 11 0 (0) (0)

投资性房地产 936 1350 1350 1350 1350

资产减值及公允价值变

动 24 22 0 0 0

长期股权投资 30 30 30 30 30 其他收入 (192) (242) 0 0 0

资产总计 13575 18705 22009 26015 28022 营业利润 1524 1782 1831 1897 2013

短期借款及交易性金融

负债 3316 3613 2500 2505 2500 营业外净收支 (14) (26) 0 (3) (3)

应付款项 1923 2271 3874 4873 5241 利润总额 1510 1757 1831 1894 2010

其他流动负债 2630 3151 4788 6576 6939 所得税费用 273 265 293 303 322

流动负债合计 7869 9035 11163 13955 14680 少数股东损益 5 (0) (0) (0) (0)

长期借款及应付债券 778 1703 1803 1903 2003 归属于母公司净利润 1232 1492 1538 1591 1689

其他长期负债 367 208 208 208 208

长期负债合计 1144 1910 2010 2110 2210 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 9013 10945 13173 16065 16890 净利润 1232 1492 1538 1591 1689

少数股东权益 79 79 79 79 79 资产减值准备 14 (4) 21 9 9

股东权益 4483 7680 8757 9871 11053 折旧摊销 688 656 604 776 905

负债和股东权益总计 13575 18705 22009 26015 28022 公允价值变动损失 (24) (22) 0 0 0

财务费用 179 139 244 233 241

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (701) (835) 402 (179) (81)

每股收益 1.22 1.24 1.27 1.32 1.40 其它 (10) 3 (21) (9) (9)

每股红利 0.39 0.50 0.38 0.40 0.42 经营活动现金流 1198 1291 2544 2189 2512

每股净资产 4.44 6.36 7.25 8.17 9.15 资本开支 0 (2005) (2000) (2000) (2000)

ROIC 20% 17% 14% 13% 13% 其它投资现金流 (0) (1) 0 0 0

ROE 27% 19% 18% 16% 15% 投资活动现金流 (30) (2005) (2000) (2000) (2000)

毛利率 19% 15% 16% 14% 14% 权益性融资 (1) 1988 0 0 0

EBIT Margin 12% 10% 8% 6% 6% 负债净变化 412 925 100 100 100

EBITDA Margin 17% 14% 10% 8% 8% 支付股利、利息 (394) (605) (461) (477) (507)

收入增长 63% 38% 31% 36% 9% 其它融资现金流 (629) (65) (1113) 5 (5)

净利润增长率 147% 21% 3% 3% 6% 融资活动现金流 (596) 2563 (1474) (372) (412)

资产负债率 67% 59% 60% 62% 61% 现金净变动 572 1848 (930) (184) 100

息率 2.8% 4.3% 3.3% 3.4% 3.6% 货币资金的期初余额 1194 1766 3614 2684 2500

P/E 9.6 9.4 9.1 8.8 8.3 货币资金的期末余额 1766 3614 2684 2500 2600

P/B 2.6 1.8 1.6 1.4 1.3 企业自由现金流 0 (374) 748 387 717

EV/EBITDA 8.2 9.0 10.2 10.4 9.8 权益自由现金流 0 486 (469) 297 610

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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