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史丹利   (002588)  

预计未来销量持续提升推动业绩稳定增长 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

11 年，公司实现营业收入 45.7 亿元，同比增长 57.5%；营业利润 2.9 亿元，同
比增长 34.4%；净利润 2.5 亿元，同比增长 39.6%；摊薄 EPS1.89 元，摊薄每
股净资产 15.67 元；加权平均净资产收益率 17.9%。公司计划以资本公积每 10
股转增 3 股，每 10 股派发现金股利 2.00 元（含税）。 

 销量提升推动业绩增长，业绩基本符合我们预期 

公司综合毛利率同比下降 3.8 个百分点，是因为原材料价格大幅上涨，而公司
采用的是固定吨毛利的定价方式（我们预计 11 年吨毛利略微下降）。我们预计
11 年公司销量 155 万吨、同比增长 32%是业绩增长的主要原因。 

 预计我国化肥总需求缓慢增长，而复合肥需求仍将持续增加 

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，预计未来我国化肥总需求将
缓慢增长。未来我国复合肥需求持续增长动力主要是复合化率的提高：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（09 年 31.4%）低于世界平均（50%）和发达国家（80%）。复
合肥行业年均复合增长率约 7.0%，未来复合肥需求仍将持续增长。 

 预计 12 年公司销售季节拉长，全年销量仍将保持增长 

天气寒冷推迟了春耕，复合肥终端市场启动缓慢，预计公司单日销售量同比下
滑。由于化肥施用刚性，预计 12 年公司复合肥销售季节将拉长。公司目前总产
能 221 万吨/年，包括山东临沂 125 万吨/年、广西贵港 28 万吨/年、山东平原
50 万吨/年、吉林 18 万吨/年。公司正新建平原 10 万吨/年、贵港 20 万吨/年项
目，并公告筹备和建设河南宁陵 80 万吨/年、湖北当阳 80 万吨/年、河南遂平
80 万吨/年项目。公司具有复合肥行业所必备的核心竞争力-品牌和营销渠道优
势，随着全国各地生产基地建设和市场推广，预计公司未来销量仍将保持增长。 

 维持“推荐” 

我们预计，公司 12、13 年复合肥销量分别为 190、280 万吨（公告新项目，13
年销量上调），EPS 分别为 2.29、2.98 元（根据 11 年下半年情况，修正并下调
吨毛利，业绩略下调），对应 26 日收盘价的动态 PE 分别为 16.9、13.0 倍。公
司业绩稳定增长，维持“推荐”。 

 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 (维持) 

现价：38.63 元 

主要数据 

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） 50.22 

流通 A 股市值(亿元) 12.55 

每股净资产(元) 15.67 

资产负债率(%) 41.96 

 

行情走势图 
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史丹利 沪深300 

 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E

营业收入(百万元) 2,560 2,901 4,569  5,795 8,680 

YoY(%) 11.1 13.3 57.5  26.8 49.8 

净利润(百万元) 106 176 245  297 387 

YoY(%)  21.5 66.3 39.6  21.1 30.2 

毛利率(%) 12.4 16.8 13.0  12.8 12.5 

净利率(%) 4.1 6.1 5.4  5.1 4.5 

ROE(%) 20.2 25.0 12.0  12.7 14.4 

EPS(摊薄/元) 0.81 1.35 1.89  2.29 2.98 

P/E(倍) 47.5 28.6 20.5  16.9 13.0 

P/B(倍) 9.6 7.1 2.5  2.2 1.9 
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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 2011A 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E

流动资产 1773 2895 2805 3735  营业收入 2901 4569 5795 8680 

现金 403 1325 853 800  营业成本 2413 3972 5054 7599 

应收账款 0 0 0 0  营业税金及附加 1 1 2 3 

其他应收款 13 24 29 43  营业费用 140 214 272 408 

预付账款 666 387 505 760  管理费用 124 98 125 187 

存货 689 1149 1415 2128  财务费用 8 -6 -20 1 

其他流动资产 2 10 3 4  资产减值损失 1 1 0 0 

非流动资产 493 616 1256 1534  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 317 362 779 996  营业利润 214 288 362 483 

无形资产 153 213 273 333  营业外收入 3 13 10 10 

其他非流动资产 19 36 200 201  营业外支出 1 3 0 0 

资产总计 2266 3511 4061 5270  利润总额 217 298 372 493 

流动负债 1548 1410 1677 2548  所得税 41 53 75 106 

短期借款 340 340 340 592  净利润 176 245 297 387 

应付账款 246 111 152 228  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 962 959 1185 1728  归属母公司净利润 176 245 297 387 

非流动负债 15 64 50 30  EBITDA 222 321 392 565 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.80 1.89 2.29 2.98 

其他非流动负债 15 64 50 30       

负债合计 1563 1473 1727 2578   

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 2011A 2012E 2013E

资本公积 184 1240 1240 1240  成长能力 

留存收益 422 667 965 1322  营业收入（%） 13.3% 57.5% 26.8% 49.8%

归属母公司股东权益 703 2038 2335 2692  营业利润（%） 77.1% 34.4% 25.6% 33.4%

负债和股东权益 2266 3511 4061 5270  归属于母公司净利润（%） 66.3% 39.6% 21.1% 30.2%

  获利能力 

  毛利率（%） 16.8% 13.0% 12.8% 12.5%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 6.1% 5.4% 5.1% 4.5%

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E ROE(%) 25.0% 12.0% 12.7% 14.4%

经营活动现金流 -126 14 199 86  ROIC(%) 27.8% 21.0% 14.7% 15.1%

净利润 176 245 297 387  偿债能力 

折旧摊销 0 38 50 82  资产负债率（%） 69.0% 42.0% 42.5% 48.9%

财务费用 8 -6 -20 1  净负债比率（%） 21.8% 23.1% 19.7% 23.0%

投资损失 -0 -0 0 0  流动比率 1.15 2.05 1.67 1.47 

营运资金变动 0 -300 -113 -364  速动比率 0.70 1.24 0.83 0.63 

其他经营现金流 -310 36 -15 -20  营运能力 

投资活动现金流 -100 -150 -690 -360  总资产周转率 1.5 1.6 1.5 1.9 

资本支出 100 150 630 300  应收账款周转率 

长期投资 0 0 -0 0  应付账款周转率 14.8 22.3 38.5 40.0 

其他投资现金流 0 0 -60 -60  每股指标（元） 

筹资活动现金流 119 1112 20 221  每股收益(最新摊薄) 1.35 1.89 2.29 2.98 

短期借款 219 0 0 252  每股经营现金流(最新摊薄) -0.97 0.10 1.53 0.66 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.41 15.67 17.96 20.71 

普通股增加 0 33 0 0  估值比率 

资本公积增加 4 1056 0 0  P/E 28.6 20.5 16.9 13.0 

其他筹资现金流 -103 23 20 -30  P/B 7.1 2.5 2.2 1.9 

现金净增加额 -107 975 -472 -53  EV/EBITDA 18.1 12.6 10.3 7.1 
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