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单季盈利再创新高，秋肥景气有望持续  

——云图控股（002539）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 
相对沪深 300 表现 
 
表现 1M 3M 12M 

云图控股 0.4  31.4  52.1  

沪深 300 -3.9  -5.2  0.9  
 

 

市场数据 2021-08-24 

当前价格（元） 11.39  

52 周价格区间（元） 6.6-12.2 

总市值（百万） 11505.04  

流通市值（百万） 7495.17  

总股本（万股） 101010.00  

流通股（万股） 65804.82  

日均成交额（百万） 170.74  

近一月换手（%） 92.09  

 

相关报告 
  
 

事件： 

2021 年 8 月 24 日，公司发布 2021 年半年报：公司实现营业收入 60.84

亿元，同比增长 36.14%；归属于上市公司股东的净利润 4.04 亿元，同比

增长 110.53%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 3.96

亿元，同比增长 145.70%；经营活动现金净流入 10.13 亿元，同比增长

58.98%；基本每股收益 0.40 元。 

投资要点： 

 单季盈利再创新高，经营活动现金流大增。 

2021Q2，公司实现营业收入31.34 亿元，同比+35.18%，环比+6.24%；

实现归母净利润 2.23 亿元，同比+66.91%，环比+23.43%；经营活

动产生的现金流量净额为 12.02 亿元，同比+142.46%，创单季新高，

主要系报告期销售商品、提供劳务收到的现金较去年同期增加所致。；

加权平均 ROE 为 6.13%，同比+2.04 pct，环比+1.01 pct。销售毛利

率/净利率 20.14%/7.19%。 三费方面，公司录入销售/管理/研发/财

务费用 0.66/2.01/0.47/0.47 亿元，对应销售/管理/研发/财务费用率分

别为 2.11%/7.90%/1.48%/1.51%。当期管理费用率偏高主要系报告

期修理费、股份支付费用较去年同期增加所致。 

 肥料产品景气度高位，量价齐升 

受益于农业高景气度，公司肥料产品量价齐升。上半年磷酸一铵实

现销售收入 3.74 亿元，当期毛利率 25.30%，同比+13.16 pct；常

规复合肥实现销售收入 17.88 亿元，当期毛利率 18.80%，同比+5.20 

pct；新型复合肥实现销售收入 14.09 亿元，当期毛利率 23.21%，

同比+0.46 pct。此外，公司保质保量完成了 2020 年度国家化肥商

业储备中标任务 40 万吨（春耕肥），为化肥供应、粮食安全做出积

极贡献。2021 年二季度磷酸一铵均价为 2823.37 元/吨，价格同比

上涨 49.10%，价差明显扩大至 893.08 元/吨，同比增长 46.45%，

环比增长 20.88%；二季度由于原材料价格高位，且用肥间歇期导致

复合肥价格未跟涨，Q2 氯基复合肥均价为 2206.5 元/吨，价格同比

上涨 16.08%，价差为 81.1 元/吨；硫基复合肥价格为 2480.4 元/吨，

价格同比上涨 16.19%，价差为 76.7 元/吨。 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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图 1：磷酸一铵价差情况（元/吨） 

 

资料来源：wind、国海证券研究所 

 

图 2：复合肥价差情况（元/吨） 

 

资料来源：wind、国海证券研究所 

 受益于光伏景气，纯碱产品毛利率大增 

受益于光伏玻璃对纯碱的拉动，公司上半年联碱产品实现销售收入

4.70 亿元，报告期实现毛利率 20.25%，同比大增 14.88 pct。联碱

价差从年初的 326.2 元/吨快速上行至 8 月 21 日的 1592.5 元/吨，涨

幅高达 388.20%。伴随着下游玻璃行业持续景气，纯碱紧缺将进一

步延续。我们认为下半年联碱产品有望持续维持在价差高位，公司产

品销量降进一步提升。 
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图 3：联碱价差情况（元/吨） 

 

资料来源：wind、国海证券研究所 

 秋肥季即将开启，看好下半年景气持续 

伴随着秋肥季到来，复合肥价格快速上行，根据 wind，8 月 21 日氯

基/硫基复合肥价格分别为 3050、3280 元/吨，价差为 138、76 元/

吨，我们预计后期伴随秋肥紧张，价差有望进一步得到改善。此外，

公司报告期末合同负债高达 14.70 亿元，同比大增 94.21%。我们看

好秋肥季公司景气持续。 

 新型肥发力，未来有望成为新增长点 

报告期公司在湖北松滋和新疆昌吉新建复合肥项目，并在其投产后陆

续关停新疆的老装置，合计新增产能（新型肥料）85 万吨。其中，

湖北松滋的 80 万吨全喷浆新型缓释复合肥项目已启动，并配套 30

万吨硫精砂制酸、60 万吨建筑石膏、4000 立方氨站及相关公共工程；

新疆昌吉 10 万吨水溶肥项目力争年底前投产。渠道方面，专门设立

增效肥营销中心，持续推进高效种植综合服务，助力公司开拓新型肥

料发展新空间。公司依托现有完善的产业链优势，开始发力新型肥。

我们认为公司新型肥产品将具有较强的成本竞争力，未来有望成为新

的增长点。 

 盈利预测和投资评级：公司为低成本复合肥龙头，预计公司

2021/22/23 年归母净利分别为 8.03 亿元、9.72 亿元和 12.15 亿元，

对应 PE 分别为 14、12 和 9 倍，给予“买入”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
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下游需求的风险；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。 

 
 

预测指标 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 9154 12111 14315 16004 

增长率(%) 6.1% 32.3% 18.2% 11.8% 

净利润（百万元） 499 803 972 1215 

增长率(%) 134% 61% 21% 25% 

摊薄每股收益（元） 0.49 0.79 0.96 1.20 

ROE(%) 14.17% 19.65% 20.39% 22.07% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：云图控股盈利预测表  
证券代码： 002539.SZ 

 

股价： 11.39 

 

投资评级： 买入  

 

日期： 2021-08-24 

盈利能力      每股指标     

ROE 14% 20% 20% 22%  EPS 0.49 0.79 0.96 1.20 

毛利率 18% 18% 18% 19%  BVPS 3.41 3.96 4.64 5.36 

期间费率 10% 9% 9% 8%  估值     

销售净利率 5% 7% 7% 8%  P/E 23.08 14.34 11.83 9.47 

成长能力      P/B 3.34 2.87 2.46 2.13 

收入增长率 6% 32% 18% 12%  P/S 1.26 0.95 0.80 0.72 

利润增长率 134% 61% 21% 25%       

营运能力      利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产周转率 0.89 0.90 0.99 1.06  营业收入 9154 12111 14315 16004 

应收账款周转率 17.72 17.72 17.72 17.72  营业成本 7525 9895 11711 12983 

存货周转率 4.22 4.22 4.22 4.22  营业税金及附加 54 71 84 94 

偿债能力      销售费用 239 314 356 382 

资产负债率 66% 70% 67% 63%  管理费用 457 604 714 799 

流动比 0.71 0.64 0.67 0.73  财务费用 134 95 65 31 

速动比 0.42 0.36 0.36 0.39  其他费用/（-收入） 44 0 0 0 

      营业利润 650 946 1158 1463 

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  营业外净收支 (21) 56 54 55 

现金及现金等价物 1194 1158 1146 1177  利润总额 629 1002 1212 1518 

应收款项 516 683 808 903  所得税费用 122 195 235 295 

存货净额 1785 2364 2798 3102  净利润 507 807 976 1223 

其他流动资产 845 1118 1322 1478  少数股东损益 8 5 4 8 

流动资产合计 4340 5324 6074 6659  归属于母公司净利润 499 803 972 1215 

固定资产 3656 3391 3137 2866       

在建工程 953 1003 1043 1063  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

无形资产及其他 847 762 686 617  经营活动现金流 998 2453 1732 1840 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润  507 807 976 1223 

资产总计 10229 13418 14412 15054  少数股东权益 8 5 4 8 

短期借款 2287 2287 1987 1210  折旧摊销 640 450 415 382 

应付款项 1571 2080 2462 2730  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 995 1177 1315  营运资金变动 (157) 1190 336 227 

其他流动负债 2234 2938 3473 3849  投资活动现金流 (406) (2740) (736) (507) 

流动负债合计 6091 8301 9098 9104  资本支出 (330) (235) (201) (132) 

长期借款及应付债券 366 779 291 191  长期投资 2 0 0 0 

其他长期负债 253 253 253 253  其他 (78) (2506) (535) (376) 

长期负债合计 619 1032 544 444  筹资活动现金流 (550) 286 (980) (1277) 

负债合计 6710 9333 9642 9548  债务融资 (723) 413 (788) (877) 

股本  1010 1010 1010 1010  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 3518 4085 4770 5507  其它 173 (127) (192) (400) 

负债和股东权益总计 10229 13418 14412 15054  现金净增加额 43 (1) 16 56 

           
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【化工组介绍】  
  
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，6 年化工行业研究经验。  

【分析师承诺】 

 
李永磊，本人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、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客户

（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报告的

短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

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，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。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，本报告所指的
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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
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【风险提示】 
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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。 

  

  

 


