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投资要点 

公司主营复合肥产品的研发、生产及销售，是国内知名、业界领先的复合肥生
产企业。 

 预计我国化肥总需求将缓慢增长，但复合肥需求将持续增加 

粮食消费需求刚性增长，“支农”政策提高农民收入和种粮积极性有利于增加化
肥施用量，但由于耕地面积减少和测土配方实施，我们预计未来我国化肥总需
求将缓慢增长。预计未来我国复合肥需求持续增长的动力有：（1）复合化率提
高。复合高效是化肥行业发展方向，经济作物播种面积扩大将增加对复合肥的
需求，我国化肥复合化率（2009 年 31.4%）低于发达国家水平（80%）。（2）
复合肥市场占有率提升。2009 年我国复合肥生产企业 4,400 多家，实物总产能
约 2 亿吨，大部分企业年产量较低，产品质量良莠不齐，复合肥实物产量约
4,247.5 万吨，行业平均产能利用率仅为 21%。行业产能多数为落后产能，优
势龙头企业仍能够不断扩大产能，抢占中小企业、区域企业的市场份额。 

 公司具有复合肥行业所必备的核心竞争力-品牌和营销渠道 

复合肥行业技术和资金进入壁垒不高，企业核心竞争力是品牌和营销渠道。“史
丹利”品牌定位于优质高效、低氮环保的高端复合肥市场，是全国单品牌销量
最大的品牌之一。2010 年公司拥有 500 多人的销售队伍，30 多个省级销售网
络，1,400 多家县级经销商，近 4 万个品牌形象店、20 万个用肥示范户。 

 预计 2012 年复合肥行业盈利能力将同比略有下滑，公司业绩

增长主要来源于产能快速扩张 

2012 年，在产能过剩背景下，由于二元复合肥出口关税大幅上调限制其出口、
农产品价格下滑、已经处于高位的复合肥价格继续上涨的空间受制于农民承受
能力等，我们预计复合肥行业盈利能力将同比略有下滑。公司在建和拟建的复
合肥项目较多，是业绩增长的主要来源。 

 首次给予“推荐”评级 

随着新建产能陆续投产，我们预计，公司 2011、2012、2013 年复合肥销量分
别为 155、190、250 万吨，EPS 分别为 1.84、2.38、3.22 元，对应 20 日收盘
价的动态 PE 分别为 20.0、15.5、11.4 倍，首次给予“推荐”评级。 

 风险提示 

原料价格波动风险，存货价格下跌风险，新建项目投产和新市场开拓风险。

推荐 (首次) 

现价：36.8 元 

主要数据（20120120） 

行业 基础化工 

公司网址 www.shidanli.cn 

大股东/持股 高文班/23.15% 

实际控制人/持股 高文班/23.15% 

总股本(百万股) 130 

流通 A 股(百万股) 33 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 47.84 

流通 A 股市值(亿元) 11.96 

每股净资产(元) 15.38 

资产负债率(%) 38.6 
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史丹利 沪深300 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 2,560 2,901 4,185  5,510 7,500

YoY(%) 11.1 13.3 44.3  31.7 36.1

净利润(百万元) 106 176 239  309 418

YoY(%)  21.5 66.3 36.0  29.4 35.2

毛利率(%) 12.4 16.8 14.1  14.1 14.3

净利率(%) 4.1 6.1 5.7  5.6 5.6

ROE(%) 20.2 25.0 11.8  13.5 15.8

EPS(摊薄/元) 0.81 1.35 1.84  2.38 3.22

P/E(倍) 45.2 27.2 20.0  15.5 11.4

P/B(倍) 9.1 6.8 2.4  2.1 1.8
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一、公司简介 

公司主营复合肥产品的研发、生产及销售，主要产品包括高塔氯基、高塔硫基、滚筒氯基、滚筒硫

基复合肥，是国内知名、业界领先的复合肥生产企业。 

图表1 营业收入以氯基复合肥为主 图表2 营业利润以氯基复合肥为主 

资料来源：wind，公司定期报告 资料来源：wind，公司定期报告 

 

公司控股股东、实际控制人是高文班、高进华、古龙粉、高英、高文安、高文靠、高文秋、高文都

等八人。 

图表3 公司股权结构 

 

资料来源：公司招股说明书 

 

二、预计未来我国化肥总需求将缓慢增长 

化肥是现代农业生产的“必需品”，是“粮食的粮食”。据联合国粮农组织估计，发展中国家粮食增

产中，约 55%来自化肥的贡献。 

化肥需求与粮食生产存在明显的关联性，随着工业化、城镇化的发展，人口增加和人民生活水平提

高，粮食消费需求将呈刚性增长。同时，在政府“支农”政策推动下，农民种粮积极性的提高和收入的

持续增长也有利于促进化肥施用量的增加。但由于耕地面积减少和测土配方实施，我们预计未来我

国化肥总需求将缓慢增长。 

高文班等 8 位发

起人股东 

古龙粉等 37 位

自然人股东 

福建劲达创业投

资有限公司 

社会公众股 

史丹利化肥股份有限公司 

66.15% 4.23% 4.62% 25%
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图表4 化肥表观消费量未来将缓慢增长（万吨） 

 

资料来源：石化协会，平安证券研究所 

 

三、预计未来我国复合肥需求将持续增长 

3.1 动力之一：复合化率提高 

复合高效是化肥行业发展方向 

施用复合肥可以为作物提供多种营养元素，提高肥料利用率，有利于节约劳动力，提高产量，改善

产品品质，减轻长期使用以氮肥为主的单质肥造成的土壤板结、肥力下降、水质污染等不利影响。

随着测土施肥技术的大力推广应用和科学施肥观念的广泛、深入宣传，农民对复合肥的认可程度逐

渐提高。 

 

经济作物播种面积扩大将增加对复合肥的需求 

随着我国人民生活水平提高，居民膳食结构不断改善，食物消费日趋多样，粮食作物比例逐渐下降，

经济作物种植面积逐年增加。1978～2009 年，我国粮食作物播种面积减少约 10%，而经济作物播

种面积却增加了 70%。经济作物对肥料数量和配比的要求普遍高于粮食作物，亩均肥料投入可达到

粮食作物的 2 倍以上，且大多施用复合肥。 

 

我国化肥复合化率低于发达国家水平 

近十年来，我国复合肥施用量增速显著高于氮肥、磷肥以及化肥总施用量的增速，化肥复合化率平

稳提高，但仍低于发达国家水平。 

世界平均化肥复合化率为 50%、发达国家化肥复合化率为 80%。而根据国家统计局数据，2009 年

我国化肥复合化率为 31.4%。另根据 wind 数据（引自《全国农产品成本收益资料汇编》），2010 年

我国三种粮食每亩化肥折纯用量，复合肥占比 49.6%。 
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图表5 2009年我国化肥复合化率为31.4%（国家统计局） 

年份 
氮肥 磷肥 钾肥 复合肥 复合化率

施用量  增长率  施用量  增长率  施用量  增长率  施用量  增长率 

2000 2,162 -0.90% 690 -1.00% 376 3.00% 918 4.30% 22.1%

2001 2,164 0.10% 706 2.20% 400 6.10% 984 7.20% 23.1%

2002 2,157 -0.30% 712 0.90% 422 5.70% 1,040 5.80% 24.0%

2003 2,150 -0.30% 714 0.20% 438 3.70% 1,110 6.70% 25.2%

2004 2,222 3.30% 736 3.10% 467 6.70% 1,204 8.50% 26.0%

2005 2,229 0.30% 744 1.10% 489 4.70% 1,303 8.20% 27.3%

2006 2,262 1.50% 770 3.50% 510 4.10% 1,386 6.30% 28.1%

2007 2,297 1.50% 773 0.50% 534 4.70% 1,503 8.50% 29.4%

2008 2,303 0.20% 780 0.90% 545 2.20% 1,609 7.00% 30.7%

2009 2,330 1.17% 798 2.26% 564 3.50% 1,699 5.60% 31.4%

数据来源：国家统计局，公司招股说明书，平安证券研究所 

 

图表6 我国化肥复合化率逐年稳步提高 

 

数据来源：国家统计局，公司招股说明书，平安证券研究所 

 

图表7 2010年我国三种粮食每亩化肥折纯用量，复合肥占比49.6% 

（wind-全国农产品成本收益资料汇编） 

合计 氮肥 磷肥 钾肥 复混肥 复合化率 

其中 复合肥 混配肥 

2004 19.14  11.09 1.72 0.64 5.69 5.06  0.63 29.7%

2005 20.29  10.40 1.89 0.75 7.25 6.81  0.44 35.7%

2006 20.96  10.24 1.75 0.76 8.21 7.75  0.46 39.2%

2007 21.67  10.01 1.43 0.72 9.51 8.97  0.54 43.9%

2008 21.28  9.81 1.20 0.55 9.72 9.23  0.49 45.7%

2009 21.74  9.92 0.98 0.65 10.13 9.64  0.49 46.6%

2010 22.98  9.97 0.87 0.75 11.39 10.98  0.41 49.6%

来源：wind（全国农产品成本收益资料汇编），平安证券研究所 
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3.2 动力之二：复合肥市场占有率提升 

近年来，由于复合肥行业受到国家政策的大力扶持，且进入的资金门槛比较低，行业产能迅速扩张。

复合肥行业整体呈现集中度不高、竞争较为分散的态势。此外，由于我国幅员辽阔、各地土壤成分

复杂，以及复合肥产品跨地运输成本高等原因，复合肥行业竞争又呈现区域市场分割的态势。 

截至 2009 年末，国家质量监督检验检疫总局颁发生产许可证的复合肥生产企业达到 4,400 多家，总

产能约 2 亿吨（实物产能），大部分企业年产量较低，产品质量良莠不齐。而 2009 年折纯产量仅 1,699

万吨，实物产量约 4,247.5 万吨，行业平均产能利用率仅为 21%。 

虽然行业产能严重过剩，但其中多数产能为落后产能，史丹利、金正大等复合肥龙头生产企业，仍

能够依靠品牌和渠道、以及上市之后的资金优势，不断扩大产能，抢占中小企业、区域企业的市场

份额，提升自身的市场占有率。 

为了推动复合肥行业的健康发展，中国石油和化学工业协会制定的《石油和化工产业结构调整指导

意见》指出，鼓励企业实施兼并重组，提高产业集中度。争取到 2015 年，复合肥前 10 名企业的产

量比例提高到 50%以上。 

图表8 2009年全国复合肥行业主要企业市场占有率不高 

排名 企业名称 市场占有率 

1 江苏中东集团  7.29% 

2 湖北新洋丰肥业有限公司  7.18% 

3 山东金正大生态工程股份有限公司  6.33% 

4 史丹利化肥股份有限公司  4.69% 

5 山东施可丰化工股份有限公司  4.12% 

6 安徽省司尔特肥业股份有限公司  3.68% 

7 西洋集团  3.58% 

8 中化化肥有限公司  3.57% 

9 四川省天元化工总厂  3.54% 

10 山东红日阿康化工股份有限公司  2.97% 

数据来源：中国磷肥工业协会网站，公司招股说明书 

 

四、复合肥企业的核心竞争力是：品牌和营销渠道 

复合肥是氮、磷、钾单质肥料的再加工，行业技术和资金进入壁垒不高，因此企业的核心竞争力是：

品牌和营销渠道。 

4.1 品牌 

目前复合肥市场集中度偏低，企业诚信度参次不齐。在我国农业生产极度分散的情况下，更高的知

名度和美誉度意味着更容易获得农户的信任。 

 

4.2 营销渠道 

我国人多地少、精耕细作的农业生产现状，决定了复合肥生产企业必须开发、维护更广更深的经销

网点，以方便农民在当地购肥；特别是近几年农民维权意识的增强及科技需求的提升，都要求生产

企业在最少的时间、最短的半径提供最全的测土配方及科技讲座等一系列服务。因此，复合肥企业
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一般采用经销商销售的模式，通过“企业→经销商→零售商→农户”这样的层级结构，将产品送到农户

手里。 

 

五、公司拥有品牌和营销渠道优势 

5.1 品牌优势 

“史丹利”品牌定位于优质高效、低氮环保的高端复合肥市场，是全国复合肥中单品牌销量最大的品牌

之一。“史丹利”牌复合肥先后荣获“中国农民喜爱的农资品牌”、“中国二十大畅销农资品牌”、“中国化

工卓越品牌”、“质量、服务、信誉 AAA 品牌”等诸多殊荣。公司商标 2007 年被国家工商行政管理总

局认定为“中国驰名商标”。 

 

5.2 营销渠道优势 

公司采用自身销售人员与经销商紧密合作、产品销售与农化服务紧密结合的销售模式。截至 2010

年底，公司拥有一支 500 多人的具有丰富销售经验的销售队伍，建立了覆盖全国 30 多个省级区域

的销售网络，发展了 1,400 多家实力强、信用好、在当地优势突出的县级经销商；已在全国建立了

近 4 万个史丹利品牌形象店、20 万个史丹利用肥示范户。 

 

六、预计2012年复合肥行业盈利能力将同比略有下滑 

2011 年，由于二元复合肥出口量大增、农产品价格上涨和成本推动，复合肥盈利水平较高。 

2012 年，在产能过剩背景下，由于二元复合肥出口关税大幅上调限制其出口、农产品价格下滑、已

经处于高位的复合肥价格继续上涨的空间受制于农民承受能力等，我们预计复合肥行业盈利能力将

同比略有下滑。 

图表9 2011年史丹利复合肥出厂价格上涨幅度较大 

 

数据来源：百川资讯，平安证券研究所 
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七、公司产能将快速扩张 

公司在建和拟建的复合肥项目较多。我们认为，未来我国复合肥需求将持续增长，公司拥有品牌和

营销渠道等核心竞争力优势，产能扩张可以被较好的消化。 

图表10 公司在建和拟建的新型复合肥项目合计产能较大 

项目名称 建设方案及设计产能 建设进度 

山东临沭 80 万吨/年项目  2*40 万吨/年高塔熔体造粒复合肥生产线  

山东平原二期 32 万吨/年项目  
1*10 万吨/年高塔熔体造粒复合肥生产线 2012 年底投产 

2*11 万吨/年滚筒双烘双冷复合肥生产线 2011 年 9 月投产 

广西贵港一期 9 万吨/年项目  1*9 万吨/年滚筒双烘双冷复合肥生产线 2011 年 8 月投产 

        二期 20 万吨/年项目  1*20 万吨/年高塔熔体造粒复合肥生产线 2012 年底投产 

河南省宁陵县 100 万吨/年项目 

4*15 万吨/年新型复合肥生产线， 

1*20 万吨/年高塔熔体造粒新型复合肥生产线， 

1*20 万吨/年 BB 肥生产线 

我们预计在 2012 年 

数据来源：公司招股说明书，平安证券研究所 

 

八、盈利预测和估值 

随着新建产能陆续投产，我们预计，公司 2011、2012、2013 年复合肥销量分别为 155、190、250

万吨，EPS 分别为 1.84、2.38、3.22 元，对应 20 日收盘价的动态 PE 分别为 20.0、15.5、11.4 倍，

首次给予“推荐”评级。 

图表11 可比公司估值情况 

EPS PE 

2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

002470.SZ 金 正 大 0.45  0.68 1.00 1.35 30.6  20.2  13.7 10.2 

002538.SZ 司 尔 特 0.64  0.93 1.46 1.93 33.3  22.9  14.6 11.0 

002170.SZ 芭田股份 0.26  0.44 0.79 1.19 30.0  18.1  10.0 6.7 

002539.SZ 新都化工 0.46  0.75 0.98 1.14 23.8  14.6  11.2 9.6 

平均值 29.4  18.9  12.4 9.4 

002588.SZ 史 丹 利 1.35  1.84 2.38 3.22 27.2  20.0  15.5 11.4 

数据来源：wind，平安证券研究所（数据截至20120120） 

 

九、风险因素 

1、原料价格波动风险 

公司所需的氮磷钾等基础化肥均需外购，存在原料价格剧烈波动、进而导致公司业绩波动的风险。 
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2、存货价格下跌风险 

农业生产对肥料的需求具有较为明显的季节性特征，公司一般采取“淡储旺销”的经营策略，即在淡季

时储存一定数量的原材料和产成品，旺季时扩大销售量，存货面临价格下跌的风险。 

 

3、新建项目投产和新市场开拓风险 

公司新建和拟建产能较大，存在项目投产和新市场开拓风险。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 1773 2932 3201 3788  营业收入 2901 4185 5510 7500 

现金 403 1506 1560 1879  营业成本 2413 3596 4731 6425 

应收账款 0 0 0 1  营业税金及附加 1 1 1 2 

其他应收款 13 19 25 34  营业费用 140 197 259 353 

预付账款 666 575 662 771  管理费用 124 117 154 210 

存货 689 819 937 1081  财务费用 8 -8 -22 -23 

其他流动资产 2 13 17 23  资产减值损失 1 -0 0 0 

非流动资产 493 602 897 1175  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 4 4 4 4  投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 317 370 544 740  营业利润 214 283 387 534 

无形资产 153 193 233 273  营业外收入 3 8 0 0 

其他非流动资产 19 35 117 158  营业外支出 1 1 0 0 

资产总计 2266 3533 4099 4963  利润总额 217 290 387 534 

流动负债 1548 1494 1814 2323  所得税 41 51 78 115 

短期借款 340 500 600 700  净利润 176 239 309 418 

应付账款 246 180 237 321  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 962 814 978 1301  归属母公司净利润 176 239 309 418 

非流动负债 15 16 0 0  EBITDA 222 305 407 573 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.80 1.84 2.38 3.22 

其他非流动负债 15 16 0 0       

负债合计 1563 1510 1814 2323   

少数股东 权益 0 0 0 0  主要财务比率 

股本 98 130 130 130  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

资本公积 184 1232 1232 1232  成长能力 

留存收益 422 661 922 1279  营业收入（%） 13.3% 44.3% 31.7% 36.1%

归属母公司股东权益 703 2023 2284 2641  营业利润（%） 77.1% 31.8% 36.9% 37.9%

负债和股东权益 2266 3533 4099 4963  归属于母公司净利润（%） 66.3% 36.0% 29.4% 35.2%

  获利能力 

  毛利率（%） 16.8% 14.1% 14.1% 14.3%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 6.1% 5.7% 5.6% 5.6%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 25.0% 11.8% 13.5% 15.8%

经营活动现金流 -126 -5 318 598  ROIC(%) 27.8% 22.0% 22.1% 27.5%

净利润 176 239 309 418  偿债能力 

折旧摊销 0 30 42 62  资产负债率（%） 69.0% 42.7% 44.3% 46.8%

财务费用 8 -8 -22 -23  净负债比率（%） 21.8% 33.1% 33.1% 30.1%

投资损失 -0 -0 0 0  流动比率 1.15 1.96 1.76 1.63 

营运资金变动 0 -280 3 137  速动比率 0.70 1.41 1.24 1.16 

其他经营现金流 -310 14 -15 2  营运能力 

投资活动现金流 -100 -141 -338 -340  总资产周转率 1.51 1.44 1.44 1.66 

资本支出 100 102 298 300  应收账款周转率 1831 13936 11367 11530 

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 14.82 16.90 22.73 23.04 

其他投资现金流 0 -39 -40 -40  每股指标（元） 

筹资活动现金流 119 1249 75 61  每股收益(最新摊薄) 1.35 1.84 2.38 3.22 

短期借款 219 160 100 100  每股经营现金流(最新摊薄) -0.97 -0.04 2.45 4.60 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.41 15.56 17.57 20.31

普通股增加 0 33 0 0  估值比率 

资本公积增加 4 1048 0 0  P/E 27.2 20.0 15.5 11.4 

其他筹资现金流 -103 8 -25 -39  P/B 6.8 2.4 2.1 1.8 

现金净增加额 -107 1103 55 318  EV/EBITDA 21.2 15.5 11.6 8.2 
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