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一、投资建议

	代码
	股票名称
	所属行业板块
	研究员
	投资评级

	002053
	云南盐化
	化学原料及化学制品制造业
	刘瑞奇
	中性

	二、内外部研究人员具体看法

	正面理由
	大股东旗下资产由有可能注入，与公司业务形成良好整合

	反面理由
	盐化工业务低迷

	
	资产注入存在不确定性

	
	财务风险，负债高，现金流差

	三、公司基本情况及跟踪

	1、政策预期及变化
	电力行业国改有望出台

	2、公司在行业产业链的地位
	食盐业务上下游一体化经营，盐化工业务处于上中游

	3、公司在所处行业中的地位
	云南省唯一具有食盐生产、批发许可证的企业

	4、公司融资计划及进度
	2014年三季度定增9.24亿元补充流动资金

	四、财务架构


财务数据：

	A股合计
	1.86
	亿股
	流通A股
	1.86
	亿股

	A股市值
	51.9
	亿元
	流通市值
	51.9
	亿元

	市盈率(PE)
	75.5
	
	市净率(PB)
	5.63
	

	

	
	2014年
	2015年一季度
	
	2015年盈利预测

	每股收益(基本）
	0.299
	元
	0.065
	元
	0.37元

	每股资本公积
	2.89
	元
	2.89
	元
	

	ROE(平均)
	6.31
	%
	1.32
	%
	

	资产负债率
	74.29
	%
	74.35
	%
	

	销售毛利率
	34.42
	%
	38.98
	%
	

	销售净利率
	1.8
	%
	0.41
	%
	

	营业总收入
	18.8
	亿元
	3.77
	亿元
	

	营收同比增长率
	2.6
	%
	-8.94
	%
	

	净利润
	0.56
	亿元
	0.12
	亿元
	0.76亿元

	净利润同比增长率
	48.99
	%
	47.11
	%
	

	首发上市日期
	2006-06-27
	
	
	


财报点评：
一季度，公司新品种食盐销售比重提升，产品收入同比上升20.30%，平均毛利率同比上升6.45个百分点，拉动净利润实现增长，公司是云南省唯一具有食盐生产、批发许可证的企业，拥有云南省资源储量最大的四个盐矿，生产成本和渠道优势明显；工业盐等产品下游市场持续低迷，货款回收难度加大，应收账款较年初上升64.17%，将增加财务风险；资产负债率较高，近两年维持在74%左右，负债总额高达28.7亿元，在其资产总额38.6亿元中有16.2亿元为固定资产，这不利于其盈利能力的提升；现金流有所改善，但经营现金流/营业收入的比值仅仅为0.1，且长期维持在0.1左右，现金流状况不佳。
推荐理由：存在资产注入和国企改革的可能
为进一步延伸产业链，公司于2004年开始进入氯碱化工行业。自2008年以来，受国际金融危机和国内宏观经济调控的影响，公司的盐化工业务受到了较大的冲击，烧碱和PVC下游需求萎缩，价格下滑。电力价格一直是制约和影响氯碱企业竞争力的主要因素，电力成本占烧碱生产成本的60%左右。电石生产是高载能产业，电力占电石生产成本的50%，而电石成本在PVC生产成本中占有60%左右的比重。云南省虽然为供电大省，但“云电东送”和“云电自用”的矛盾持续存在，地方输配网建设滞后，导致云南省内工业用电成本较高。生产盐化工产品另一主要的原材料为原煤，近几年受云南省及周边地区煤矿安全事故的影响，煤炭供应不稳定，价格持续维持较高水平。因此公司的盐化工业务近几年一直亏损。

2014年三季度，公司公告拟以9.9 元/股的价格非公开发行9331万股，由云南能投以现金全额认购，2015年8月12日已通过证监会审核，云南能投成为公司控股股东。公告称，云南能投控股云南盐化的主要目的是：在市场化原则的指导下，拟通过上市平台，进一步深化国企改革，促进混合所有制经济发展，强化资本运作能力，全面提高企业资产的质量与效益，加快云南省能源产业发展建设。云南盐化可借助云南能投的能源资源及资金优势，优化业务结构及资本结构，进一步提升市场竞争力及抗风险能力，实现企业的可持续发展。
公司产业链需要电力资源支持，而控股股东旗下恰好拥有电力资产，因此市场对云南能投电力资产注入上市公司预期强烈。
云南能投近三年营收与盈利情况（单位：万元）
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云南能投主要控股公司：
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云南能投电力业务包括水电、火电、风电、太阳能等能源主体性业务，其中水电业务板块参与方式有两种：一是代表云南省人民政府参股华能集团、三峡集团和华电集团等全国大型发电企业在云南省投资建设的大型水电项目；二是云南能投主导开发的云南省内中小水电项目，并参与省内与电力有关的其他资源的整合。截至2015年4月底，云南能投所属企业投产参控股权益装机总计1283万千瓦。
云南省水能资源主要集中在金沙江、澜沧江、怒江、红河、伊洛瓦底江和珠江六大水系的干流上，可开发容量为9000万千瓦，约占全国总量的四分之一，丰富的水能资源为公司主业发展提供了良好的外部环境。
云南能投参股的水电资产注入分析：

云南能投参股的水电资产质量很高：公司参股的华能澜沧江公司、金沙江中游公司、三峡川云公司等大型水电项目资产质量很高。截至2014年末，公司参股水电企业权益装机（已投产）932.46万千瓦，2014年公司参股水电项目实现投资收益约25.75亿元。公司参股水电项目规划总装机容量11357.6万千瓦，若全部投产，参股权益水电装机容量为1049.27万千瓦。未来随着华电怒江公司、三峡云川公司、金沙江中游公司、华能澜沧江公司等大量在建拟建电站陆续投运，投资收益将进一步增加。
1.云南华能澜沧江水电开发公司：坐拥澜沧江大型电站开发权，按计划到2020年全部开发完毕，将可能超过三峡水电站的规模；

2.云南华电金沙江中游水电开发有限公司：云南能投股权占比11%；
3.三峡金沙江川云水电：位于成都，云南能投股权占比15%；
市场预计云南能投会将其参股水电企业注入上市公司，尤其是地处云南的澜沧江水电和金沙江中游水电。
2013年三峡金沙江川云水电开发有限公司营业收入82.68亿元，利润总额23.70亿元，云南能投投资收益3.55亿元。扣除这部分投资收益，2014年，云南能投在澜沧江水电和金沙江中游水电的投资收益约24亿元。

假设澜沧江水电和金沙江中游水电权益以3倍市盈率注入云南盐化，那么其对应72亿元市值，目前公司总股本2.8亿元，即便以现价25元增发，需发行2.88亿股，发行完成后，公司总股本将达5.68亿股，按照2014年的业绩24.55亿元，公司股价对应市盈率为5.8倍。
假设澜沧江水电和金沙江中游水电权益以5倍市盈率注入云南盐化，那么其对应120亿元市值，目前公司总股本2.8亿元，即便以现价25元增发，需发行4.8亿股，发行完成后，公司总股本将达7.6亿股，按照2014年的业绩24.55亿元，公司股价对应市盈率为7.74倍。

但实际上，公司不可能以25元增发，因为刚刚向大股东增发的价格只有10元，重新假设以15元的价格增发，那么以3倍市盈率注入，目前股价对应市盈率为7.74倍；以5倍市盈率注入，目前股价对应市盈率为11.01倍。如果单纯考虑以上两家公司的注入和行业的估值，目前公司股价估值上升空间并不大。
云南能投电力资源注入分析：

公司公告称，2013年云南能投电力资源收入12.75亿元，净利润7.1亿元；2014年云南能投电力板块收入18.3亿元。该部分资产应该是指云南能投除了以上三家参股水电以外的电力资产。如果该部分电力资产以4倍市盈率注入云南盐化，增发价仍以15元计算，那么目前股价估值约13.02倍，作为一家盐化工和食盐生产销售企业，这个估值并不算严重低估，但有一定炒作空间。
投资建议：
云南省有望率先纳入电力体制改革试点，大股东也有望将相关电力资产逐步注入上市公司，为公司带来盐化工成本的下降和业绩的提升，公司因此受到市场关注，但盐化工业行业低迷且资产注入存在不确定性，公司股价目前估值不具备优势，因此短线观望为主。
2014.8.25—2015.8.20云南盐化（红线）与上证综指走势对比图:
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