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证券代码：600096          证券简称：云天化       公告编号：临 2023-035 

云南云天化股份有限公司 

关于收购青海云天化国际化肥有限公司股权 

暨关联交易的补充公告 

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担法律责任。 

公司第九届董事会第十二次（临时）会议审议通过了《关于收购

青海云天化国际化肥有限公司股权暨关联交易的议案》，详见上海证

券交易所网站公司临 2023-028 号公告。为进一步明确说明青海云天

化的生产经营、资产状况和评估细节等信息，现将有关情况补充公告

如下： 

重要内容提示： 

 本次股权收购评估方法采用收益法，拟收购标的青海云天化国

际化肥有限公司（以下简称“青海云天化”）98.5067%股权评估价值

为 159,715.80 万元，评估增值率为 103%。收益法评估中，相关产品

价格根据标的公司青海云天化国际化肥有限公司（以下简称“青海云

天化”）过去四年历史化肥价格数据进行预测，但未来化肥价格受到

行业政策、市场波动等多重因素影响，存在一定的不确定性。 

 截至 2023 年 2 月 28 日，青海云天化实缴注册资本金 27.19 亿

元，历史形成的未分配利润余额-19.27 亿元，完成收购后，按现行《公

司法》的相关规定，需在未弥补亏损补完后方可向股东方分配利润。

青海云天化 2021 年实现净利润 2.47 亿元，2022 年实现净利润 3.34

亿元，预计近几年内无法实现向上市公司分配利润。 

一、青海云天化主要经营情况 

2017 年至 2022 年期间，青海云天化持续开展技术改造和管理升

级，相关装置产能得到了有效释放，整体运营效率和盈利能力得到了

大幅提升。得益于化肥市场景气度的提升，尤其是煤炭价格上涨对尿
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素产品的成本强力支撑，使得青海云天化天然气原料成本优势更加显

现。同时，青海云天化不断提升产品品质，推出适应市场的新型化肥

产品，企业规模优势和市场拓展共同发力，青海云天化经营业绩不断

向好，净利润和经营性净现金流快速提升，负债总额有效下降（不含

2023 年 2 月完成的债转股）。近年来青海云天化主要财务数据详见

下表： 
单位：万元 

项目 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

资产总额 358,090.20 277,981.92 239,801.05 215,910.36 223,273.42 225,652.57 

其中：流动资产 121,741.73 64,173.28 51,072.94 49,776.15 75,565.91 89,101.05 

      非流动资产 236,348.47 213,808.64 188,728.11 166,134.21 147,707.51 136,551.52 

负债总额 417,844.24 395,770.70 368,469.17 359,564.13 343,204.63 306,060.24 

净资产 -59,754.03 -117,788.78 -128,668.12 -143,653.76 -119,931.21 -80,407.67 

营业收入 101,181.24 149,858.92 175,765.91 152,132.46 365,833.78 315,466.43 

净利润 -37,034.61 -58,034.75 -10,879.34 -14,985.65 24,722.55 33,361.10 

经营活动净现金流 -22,010.63 29,594.38 25,020.46 22,804.68 36,094.46 67,207.84 

（一）开展装置技改，产能有效释放 

近年来，青海云天化大幅提升了生产装置管理水平。先后累计投

入 3.56 亿元用于强化设备缺陷整改和技术改造，装置高负荷运行能

力不断增强。通过践行长周期文化，主要生产装置生产成本得到了有

效控制；同时，依托区位优势，不断优化产品结构，化肥产品覆盖西

北、西南等地区，装置产能和市场销量得到有效释放。 

2018 年至 2022 年青海云天化投入的技改项目 

时间 装置技改情况 

2018 年 

①尿素造粒塔粉尘回收技改 

②35 吨锅炉脱硫装置技改 

③能源利用项目工程富余蒸汽回收利用汽轮机驱动循环水 

2019 年 

①微型消防站建设工程 

②全场视屏监控系统一套（磷酸、磷铵、尿素、转鼓复合肥、保安楼） 

③复合肥产品部购置两台拽引防腐电梯资产转固 

④东厂区新建汽车衡及原汽车衡升级无人值守技改 

2020 年 

①水溶性产品技术改造项目 

②二期高塔复合肥尾气粉尘回收技改项目 

③转鼓复合肥装置尾气除尘回收技改项目 

④尿素包装机自动化改造项目 

⑤渣场增加雾化设施方案 

⑥合成、尿素控制系统升级项目 
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2021 年 

①尿素 2、4 号高位码垛机更新改造 

②原水软化加酸系统改造 

③危险化学品库建设项目 

④25T 汽车吊更新项目 

⑤更换合成氨装置现场伴热管线 

⑥高塔装置一期造粒塔受料斗技改 

2022 年 

①一期高塔复合肥尾气粉尘回收技改项目 

②环保深度治理（厂区清污分流项目改造）方案 

③二期 5,600KW 空气压缩机电机更新改造 

④经营部火车、汽车产品装货区增设防雨设施技改方案 

⑤工业控制系统网络安全建设项目 

青海云天化主要产品产销量情况 

单位：万吨 

项目 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 

尿素产量 38.90 49.97 52.41 51.60 55.62 

复合肥产量 28.49 25.33 32.84 45.80 48.35 

合计化肥产量 67.40 75.31 85.25 97.40 103.97 

尿素销量 35.16 48.39 49.93 48.09 52.05 

复合肥销量 29.05 24.88 32.97 45.84 48.29 

合计化肥销量 64.21 73.27 82.90 93.93 100.34 

（二）产品盈利能力提升 

2019 年至 2022 年青海云天化产品毛利水平 

单位：元/吨 

产品名称 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

尿素 521.13 433.43 773.64 1,049.70 

高塔复合肥 408.77  486.86 384.48 520.05 

转鼓复合肥 205.59  309.94 217.33 396.73 

水溶肥 593.74  679.21 585.05 624.82 

1. 天然气为原料的尿素产品 

青海云天化尿素产品以天然气为原料，在近年来煤炭价格上涨的

趋势下，较国内主要以煤为原料的尿素具有成本优势。另外，其天然

来源于青海涩北气田，为中石油直供用户，与天然气为原料的尿素产

品也具有比较优势，尿素产品毛利水平不断提升。 

公司全资子公司云南水富云天化有限公司（以下简称“水富云天

化”）与青海云天化同为以天然气为原料进行合成氨、尿素产品的生

产，两者天然气采购价格对比如下： 
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水富云天化和青海云天化天然气价格（不含税）对比表 

单位：元/千立方米 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 

水富天然气  1,505.35   1,647.29   1,903.21  

青海天然气  1,089.93   1,239.28   1,486.64  

按每吨尿素消耗 0.6 千立方米天然气计算，2022 年，青海云天化

尿素产品天然气原料成本较水富云天化节约 249.94 元/吨。 

另外需要说明的是，作为天然气为原料的尿素产能，近年来均面

临冬季天然气保民用期间装置临时减产停产的制约。2020 年，青海云

天化限气停产 65 天，2021 年限气停产 66 天，2022 年限气停产 58 天

（限气天数与气候等因素有关）。为此，青海云天化将化工装置年度

大检修安排在停气期间，销售库存化肥保春耕，在供气期间保证装置

高负荷、长周期运转，能够保障相关装置的有效产能发挥，也符合行

业内的惯常运行和操作模式。 

2. 复合肥产品 

青海云天化现有高塔复合肥产能 25 万吨/年、转鼓复合肥产能 15

万吨/年以及水溶肥产能 7 万吨/年，主要是以氮、磷、硫、钾为主要

元素的复合肥。其中，复合肥所需氮资源均来源自产，具有较强的成

本优势，硫、钾资源均采购自青海地区，具有运输成本优势。 

青海云天化深耕西北市场多年，建立了较强的市场认可度和品牌

美誉，具有较强的市场竞争优势。近年来，青海云天化全面强化产销

协同，强化新产品研发，丰富复合肥产品品类，先后研发了聚养素系

列复合肥、全茂硫铵和作物专用肥等新型复合肥产品，现拥有 60 多

个复合肥细分品类，具备较为完整的复合肥品类生产能力，产品产量

和市场影响力逐年提升。 

青海云天化近 5 年来的复合肥产量情况 

单位：万吨 

 装置   2018 年   2019 年   2020 年   2021 年   2022 年  

 高塔复合肥  15.39  14.25  16.36  25.27  25.22  

 转鼓复合肥  10.66  7.04  11.50  14.23  16.31  

 水溶肥  2.45  4.05  4.96  6.30  6.81  

合计 28.49  25.33  32.83  45.80  48.35  
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2020 年-2021 年青海云天化复合肥盈利情况 

单位：元/吨 

装置 项目 2020 年 2021 年 2022 年 

高塔复合肥 

不含税销价 2,135.70  2,217.80  2,935.57  

单吨成本 1,648.84  1,833.32  2,415.52  

单吨毛利 486.86  384.48  520.05  

转鼓复合肥 

不含税销价 1,852.97  2,128.87  2,342.57  

单吨成本 1,543.03  1,911.54  1,945.84  

单吨毛利 309.94  217.33  396.73  

水溶肥 

不含税销价 3,448.65  3,392.74  4,901.37  

单吨成本 2,769.44  2,807.69  4,276.55  

单吨毛利 679.21  585.05  624.82  

注：2021 年至 2022 年钾肥市场价格大幅上涨，导致复合肥产品成本上升，

同时复合肥价格相应上涨，单位毛利水平保持较高稳定，产销量增加有效提升了

整体盈利水平。 

（三）低效无效资产处置 

2017 年至 2022 年期间，青海云天化累计计提各类减值 2.36 亿

元。其中，本次股权收购前，青海云天化根据磷酸、磷肥装置实际状

况（已于 2019 年起低效运行或停产），对其磷酸、磷酸二铵装置扣减

残值回收率后计提减值 1.82 亿元，保障了并入上市公司的资产均为

有效资产，后期出现减值的风险较小。 

（四）带息负债规模降低 

2017 年末至 2023 年 2 月 28 日，青海云天化带息负债规模由

29.49 亿元减少至 2.06 亿元，其中云天化集团对其实施债转股，减少

带息负债 15.82 亿元，按 2022 年水平测算，未来每年将减少财务费

用约 1.19 亿元，有效提升青海云天化的盈利能力。 

二、青海云天化资产情况 

青海云天化资产构成 

单位：万元 

资产 2020 年末 2021 年末 2022 年末 2023 年 2 月末 

流动资产：         

货币资金 3,169.16 5,120.33 20,359.60 4,289.67 

应收票据及应收

账款 
2,201.71 958.11 968.17 5,939.19 

预付款项 13,699.08 19,666.28 15,565.53 19,091.94 

其他应收款 601.79 15.46 14,259.94 14,265.16 
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存货 29,084.85 46,374.26 37,947.81 31,716.45 

其他流动资产 800.60 3,212.49 - - 

流动资产合计 49,557.17 75,346.93 89,101.05 75,302.41 

非流动资产： - - - - 

固定资产 143,051.41 123,737.81 106,660.47 104,018.72 

在建工程 1,111.62 1,921.84 6,087.06 6,769.95 

无形资产 2,088.58 2,039.48 2,024.21 2,011.26 

长期待摊费用 960.95 1,086.74 1,388.90 1,470.14 

递延所得税资产 - 25,303.07 20,390.89 19,992.01 

非流动资产合计 147,212.57 154,088.93 136,551.52 134,262.09 

资产总计 196,769.74 229,435.86 225,652.57 209,564.50 

截至 2023 年 2 月 28 日，青海云天化资产总额为 20.96 亿元，其

中预付款项、其他应收款、存货、固定资产、递延所得税资产等资产

构成说明如下： 

（一）固定资产情况说明 

单位：万元 

分类 生产装置 账面原值 

截至 2023 年

2 月 28 日账

面价值 

装置产能

（万吨） 

生产装置 

合成氨装置  96,262.51 31,349.96 40 

尿素装置、高塔复合肥装置 81,540.12 36,606.77 80 

转鼓复合肥装置 17,801.26 10,101.13 15 

水溶肥装置 3,140.57 2,404.20 7 

公用工程 12,421.16 4,955.63 - 

辅助资产 铁路专用线、办公楼、员工宿舍等 31,052.53 18,601.03 - 

根据会计准则和会计政策，青海云天化固定资产折旧约 2 亿元/

年，2017 年至 2022 年期间，已累计计提折旧 11.75 亿元。 

（二）存货情况说明 

截至 2023 年 2 月 28 日，青海云天化经审计存货金额为 3.17 亿

元，具体构成如下： 

单位：万元 

项目 金额 说明 

大宗原材料 20,158.83 复合肥生产储备磷肥、钾肥、包装袋等原料 

备品备件 4,190.73 为化工装置稳定运行储备的备品备件 

自制半成品 613.34 库存合成氨等 

产成品 6,039.69 尿素、复合肥等 

其他 713.84  

合计 31,716.45  

青海云天化相关存货主要为生产所需原料、化工装置备品备件、
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库存产品等生产经营正常储备和库存，审计评估过程中进行了现场盘

点。 

（三）递延所得税资产情况说明 

截至 2023 年 2 月 28 日，青海云天化经审计递延所得税资产为

19,992.01 万元。按照会计准则的规定，根据青海云天化以前年度的亏

损和计提的资产减值，以及对青海云天化未来盈利预测情况，判断青

海云天化未来各年可供抵减应纳税所得额的部分确认为青海云天化

递延所得税资产。 

（四）主要应收款项的情况说明 

1. 预付账款 

截至 2023 年 2 月 28 日，青海云天化经审计预付账款 1.91 亿元。

均为必要的，与生产经营相关的原料、电力采购预付款项或预付工程

款，交易对方为产业链长期合作企业，没有交货风险。 

单位：元 

债务人名称 账面余额 备注 

中国石油天然气股份有限公司

天然气销售青海分公司 
75,819,039.45 预付天然气采购款，可交货 

云南云天化农资连锁有限公司 53,067,045.09 预付磷酸一铵采购款，可交货 

云天化集团有限责任公司 16,929,040.00 预付氯化钾采购款，可交货 

河北省农业生产资料集团有限

公司 
10,193,300.00 预付氯化钾采购款，可交货 

金正大诺泰尔化学有限公司 8,332,500.00 预付磷酸一铵采购款，可交货 

新疆农佳乐农业科技发展有限

公司 
7,240,000.00 预付硫酸钾采购款，可交货 

西宁供电公司电费管理中心 4,555,046.37 预付电费，可交货 

云南祥丰商贸有限公司 3,720,000.00 预付磷酸一铵采购款，可交货 

青海盐湖工业股份有限公司 3,356,581.25 预付氯化钾采购款，可交货 

云南云天化信息科技有限公司 2,159,452.60 预付设备采购款，可交货 

其他 5,547,379.25 预付备件及工程款，可交货 

合计 190,919,384.01  

2. 其他应收款 

截至 2023 年 2 月 28 日，青海云天化其他应收款账面余额 1.52

亿元。如下表： 
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单位：元 

债务人名称 账面余额 坏账准备 收回可能性 

云南金鼎嘉钦工贸有限公司 150,000,000.00 7,500,000.00 
贸易形成，可回收，

详见表后说明 

西宁经济技术开发区甘河工

业园区管理委员会 
90,000.00 27,000.00 道路维修押金等 

其他 88,635.54 1.35 
工伤赔偿及备用金，

代缴社保差异等 

合计 150,178,635.54 7,527,001.35  

其中，云南金鼎嘉钦工贸有限公司（以下简称“金鼎嘉钦”）拖

欠青海云天化 1.5 亿元款项，青海云天化已向云南省曲靖市中级人民

法院起诉，请求法院判令被告向原告支付欠款 1.5 亿元及该款项自起

诉之日起按全国银行间同业拆借中心公布的 LPR（3.7%）计算至实际

付清之日止的利息；并依法判令被告承担本案的诉讼费用。2022 年 7

月立案，2022 年 9 月作出一审判决，由被告金鼎嘉钦于判决生效后

三十日内向原告青海云天化偿还拖欠债务人民币 1.5 亿元；并以未能

偿还债务为基数，自 2022 年 7 月 19 日起，以 3.7%为年利率，由金

鼎嘉钦向青海云天化支付利息，至债务全部清偿完毕为止；案件受理

费 791,800 元、保全费 5,000 元由被告金鼎嘉钦负担。因对方未按一

审判决执行，青海云天化已经向法院申请查封冻结金鼎嘉钦持有云南

金鼎云天化物流有限责任公司的 55%股权，金鼎嘉钦持有的云南金鼎

云天化物流有限责任公司 55%股权评估价值 163,753,811.64 元，公司

应收金鼎嘉钦的债权未发生减值迹象。 

2022 年 11 月 11 日，青海云天化向曲靖市中级人民法院申请强

制执行。执行过程中，金鼎嘉钦除其持有的云南金鼎云天化物流有限

责任公司（简称“金鼎云天化”）55%股权外无其他可供执行财产。经

法院委托北京亚超资产评估有限公司对该股权进行评估，股权评估价

值为 16,375.3 万元，以评估值为挂牌价将股权挂牌拍卖，可覆盖青海

云天化 1.5 亿元债权。2023 年 3 月 9 日，曲靖市中级人民法院将金鼎

嘉钦持有的金鼎云天化 55%的股权公开挂牌拍卖，公告期 30 天，自

2023 年 3 月 9 日至 2023 年 4 月 9 日。 
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三、关于青海云天化评估情况的补充说明 

（一）收益法估值中，各类产品预测价格的合理性分析 

青海云天化主要产品为尿素、复合肥。本次评估中以尿素、复合

肥产品价格的当前情况和历史数据相结合，对未来价格进行估计。 

2019 年至 2022 年青海云天化产品平均销售价格（不含税） 

单位：元/吨 

产品名称 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 平均值 

高塔复合肥 2,293.57 2,135.70 2,217.80 2,935.57 2,395.66 

转鼓复合肥 2,005.91 1,852.97 2,128.87 2,342.57 2,082.58 

尿素 1,684.05 1,478.07 2,017.37 2,437.55 1,904.26 

本次收益法评估中采用的产品价格估计（不含税） 

单位：元/吨 

产品名称 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

高塔复合肥 2,395.66 2,395.66 2,395.66 2,395.66 2,395.66 

转鼓复合肥 2,082.58 2,082.58 2,082.58 2,082.58 2,082.58 

尿素 2,300.00 2,185.00 1,966.50 1,769.85 1,769.85 

1. 尿素产品价格估计 

本次收益法评估中对尿素类产品销售单价预测为逐步下降趋势，

至 2027 年后（稳定期）销售价格低于历史四年平均水平。 

国内小颗粒尿素价格（含税）走势

 

从上图可知，尿素市场历史价格总体在 2,000 元/吨（含税）上下

波动，2015-2017 年为行业低谷，2020 年开始受到煤炭价格上涨，国

内因能耗双控、安全环保政策影响产能收缩等因素综合影响，尿素价

格快速上升，至 2021 年后价格呈现高位波动。 
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本次收益法评估对尿素价格预测，结合青海云天化评估基准日期

间销售价格为 2,367 元/吨（不含税），预估 2023 年平均销售单价为

2,300 元/吨（不含税），该预估值接近于评估基准日的市场价格，同时

亦接近近两年青海云天化的平均销售单价。 

参考尿素产品历史数据，并结合近两年尿素产品景气度较高，同

时新增产能较少的现状，收益法评估选取 2024 年尿素销售单价在

2023 年基础上下降约 5%，2025 年尿素销售单价在 2024 年基础上下

降约 10%，2026 年尿素销售单价在 2025 年基础上下降约 10%，至

1,800 元/吨（不含税）左右保持稳定。 

国内小颗粒尿素 2017 年至 2022 年平均值价格（不含税） 

与 2023 年及以后年度的评估预测价格（不含税）对比 

以上单价预测符合历史年度尿素价格变动规律，至稳定期的价格

符合历史年度总体价格水平，且考虑到煤炭作为国内尿素主要原料，

近几年来煤炭价格上涨对尿素产品价格有较强的成本支撑作用。 

2. 复合肥产品价格估计 

青海云天化复合肥作为加工类产品，销售价格跟随原料成本变动

而变动，毛利相对稳定，销售单价波动对企业经营利润的影响较小。

历史年度复合肥类产品价格波动幅度较小。本次收益法评估选取历史

四年平均价格预测，与历史年度价格水平相当，综合判断历史四年平

均价格能较为合理的体现未来销售单价的平均水平。 

综上分析来看，此次对青海云天化股权的收益法评估中，对其化



11 

肥产品价格的估计是科学和充分谨慎的。标的企业化肥未来价格受多

重因素影响，评估收益存在一定的不确定性。 

3.折现率的选择 

本次评估折现率取值为 13.15%（具体计算详见公司公告的“评

估说明”）。折现率涉及的各项计算参数均符合相关准则指引要求，其

中企业特有风险调整系数充分考虑了企业财务风险、经营风险等，折

现率取值符合近年来行业收购案例中的折现率参数取值（见下表），

体现了本次折现率取值的审慎合理性。 

同行业案例折现率取值 

序号 上市公司 标的公司 评估基准日 行业 
折现率 

（WACC) 

1 东方铁塔 四川汇元达钾肥 2015 年 6 月 30 日 化工 11.19% 

2 圣济堂 贵州赤天化桐梓化工 2019 年 9 月 30 日 化工 10.38% 

3 湖北宜化 贵州万山银河化工 2020 年 8 月 31 日 化工 11.49% 

4 阳煤化工 阳煤丰喜肥业 2019 年 12 月 31 日 化工 10.86% 

5 国际实业 长盛石油 2019 年 6 月 30 日 化工 11.79% 

平均值    11.14% 

注：来源于上市公司披露的信息。 

（二）资产基础法估值中固定资产评估增值的原因说明 

本次评估固定资产增值总额为 20,066.01 万元，详见下表： 

单位：万元 

科目名称 固定资产账面净值 评估值 评估增值 增值率 

房屋建筑物类合计 42,881.40 49,960.52 7,079.12 16.51 

固定资产-房屋建筑物 18,335.64 23,240.14 4,904.50 26.75 

固定资产-构筑物 24,545.76 26,720.37 2,174.61 8.86 

设备类合计 61,137.32 74,124.31 12,986.98 21.24 

固定资产-机器设备 60,221.41 73,188.63 12,967.22 21.53 

固定资产-车辆 251.76 289.96 38.2 15.17 

固定资产-电子设备 664.16 645.71 -18.44 -2.78 

合计 104,018.72 124,084.82 20,066.10 19.29 

资产基础法估值中，固定资产评估增值的主要原因为会计折旧年

限与评估采用的经济使用年限差异所导致，分析如下： 

根据青海云天化会计政策从谨慎性出发，参照同行业同类资产折

旧年限选取固定资产折旧年限。实际生产经营过程中，企业通过大检

修、中小修、装置维护等工作，保证了相关装备和资产状态和运行效
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率良好，实际使用年限高于会计政策选取的折旧年限。 

如生产设备尿素合成塔，企业会计折旧年限为 14 年，企业折旧

率为 84%，而根据评估师现勘情况综合成新率为 39%，折旧率为 61%，

此次评估选取经济使用年限为 20 年，年限成新率为 38%。又如房屋

建筑物，青海云天化会计折旧平均年限为 30 年左右，但基于评估师

角度其建筑结构、用途等，能达到更长的经济使用年限，结合实际勘

察情况，本次评估对房屋建筑物经济使用年限取值平均年限为 40 年

及以上。 

以上状况符合企业运行实际。如公司下属全资子公司云南水富云

天化有限公司 1974 年投资建设的合成氨、尿素装置，相关资产折旧

已经基本计提完毕，目前仍能保持满负荷、高效运行。 

综上所述青海云天化资产基础法评估增值主要原因为企业折旧

年限与评估经济使用年限差异使得评估净值增值。 

（三）评估方法选择的说明 

2017 年 4 月，公司出售青海云天化股权时采用的方法为资产基

础法，本次评估选取收益法评估结果作为最终评估结论。是因为不同

时点上，青海云天化的经营状况、主要产品的市场状况等因素产生了

重大变化，以更能体现标的公司的真实价值为原则，而选用了不同的

评估方法。 

1. 评估基准日 2016 年 12 月 31 日时点下，青海云天化之前年度

装置运行不正常，产能发挥率低，均处于经营亏损状态，尿素复合肥

等产品市场行情处于周期低点，管理层及评估师不能够明确合理预计

和量化企业的经营和未来财务数据，不能够合理预计未来行业发展，

不能够合理量化预计企业面临的风险，故在 2016 年 12 月 31 日时点

下不适宜采用收益法进行评估。 

2. 本次评估基准日 2023 年 2 月 28 日时点下，青海云天化历史

三年均处于盈利状态，尿素复合肥等行业、市场发展良好平稳，预期

稳定。同时，青海云天化采取各种有效措施，强化设备缺陷整改和技
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术改造，提升运营管理能力，装置高负荷运行能力不断增强，产能得

到有效释放；其依托区位优势，优化产品结构，化肥产品覆盖西北、

西南等地区，主要产品产销量和毛利显著提升。同时，低效无效资产

已经出清，带息负债持续降低，资产负债结构得到优化，公司盈利能

力进一步提升。通过现有的经营成绩可以预判企业未来经营具有向好

趋势及较强的盈利能力，能较好的适应市场单价、需求等各方面因素

的变化，故本次评估适合采用收益法进行评估。 

而资产基础法主要基于资产重置价值角度评估，在企业发展前景

良好，历史业绩稳定的情况下，难以客观合理地反映被评估单位所拥

有的市场、客户资源、人力资源、特殊的管理模式等在内的企业持续

经营的企业价值。 

四、关于此次股权收购的其他情况说明 

（一）关于青海云天化未弥补亏损的情况说明 

截至 2023 年 2 月 28 日，青海云天化实缴注册资本金 27.19 亿

元，历史形成的未分配利润余额-19.27 亿元，完成收购后，其盈利从

合并报表层面能够提升上市公司整体盈利水平，按现行《公司法》的

相关规定，需在未弥补亏损补完后方可向股东方分配利润。青海云天

化 2021 年实现净利润 2.47 亿元，2022 年实现净利润 3.34 亿元，预

计近几年内无法实现向上市公司分配利润。 

同时，公司将密切关注新《公司法》等相关政策的修订进展，充

分运用好新的政策工具，积极推动青海云天化尽快补足前期未弥补亏

损，使其实现正常化利润分配。 

本次公司收购青海云天化一方面将加强公司化肥板块战略布局，

拓展公司在西北区域化肥市场规模，巩固公司化肥龙头企业地位，增

强盈利能力，同时也将有效解决与云天化集团之间的同业竞争。成为

公司控股子公司后，公司也将加大对青海云天化在技术、管理和市场

等各方面的支持力度，促进其盈利能力提升。公司将提升与青海云天

化的产业协同，运用青海云天化显著的区位优势和原料采购成本优势，
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与公司磷肥、水溶性复合肥等产品形成产业链延伸，为公司扩展西北

化肥市场增加新的动力，为公司整体的盈利能力带来贡献。 

（二）此次交易投资收益率测算及业绩承诺情况 

根据收益法评估中采用的盈利预测，此次公司拟以 15.97 亿元收

购青海云天化 98.5067%股权，投资回收期为 9 年左右，投资收益率

为 9.24%，收购完成后，从合并报表层面能够提升上市公司整体盈利

能力。根据收益法评估中对青海云天化 2023 年至 2025 年的业绩预

测，公司与云天化集团签订的股权交易协议约定，云天化集团对青海

云天化 2023 年至 2025 年三年扣非后净利润进行了业绩承诺，三年业

绩承诺合计 60,724.63 万元，占收购股权价格的 38%。此外，相较于

新建投资相关产能，通过收购方式新增公司产能，大幅节约了投资建

设时间和投资额，有效的保障了上市公司和投资者利益。 

 

特此公告。 

 

云南云天化股份有限公司 

董事会      

2023 年 3 月 24 日 


