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Tabl e_Title 

史丹利 002588 推荐 

强势品牌+专营模式助力产能渠道扩张，带动业绩高速增长 
 

Table_Point 投资要点： 
 史丹利现有复合肥产能 220 万吨，位居全国第四，预计 14 年有效产能将达 560 万

吨；目前公司生产基地分别位于山东临沂、山东平原、广西贵港、吉林，未来即将

扩张至河南宁陵、河南遂平、湖北当阳，销售网络布局全国。 

 惠农政策+种植结构改变+渠道扁平化有效推动复合化率逐年上升。复合化率上升的

长期动力：1、持续提升农产品最低收购价格、良种补贴等惠农政策提高了农户对复

合肥的购买力；2、相比粮食作物，单位面积的经济作物对复合肥的需求更大，经济

作物播种面积逐年上升有效拉动复合肥需求增长；未来复合化率上升的新动力：土

地流转速度加快使种植集中化趋势越发明显，从而推动复合肥渠道逐渐趋于扁平化，

渠道层级的减少有利于终端产品的销售；若 2015 年我国复合化率达到 40%，未来

5 年复合肥施用量（折纯）可以保持 6.8%的增速。 

 未来行业龙头迅速扩张，抢占中小企业的生存空间，推动复合肥行业集中度提升。

我国复合肥行业集中度较低，前十大复合肥企业的市场占有率仅为 25%，远低于欧

洲复合肥龙头 YARA 的 40%（在欧洲市场）；复合肥行业轻资产、重周转率的特点

使具有资金、品牌、渠道优势的龙头企业通过快速扩张抢占中小企业的生存空间，

使复合肥行业的集中度逐渐提高。 

 公司实施强势品牌+专营模式，带动销量的迅速提升。公司拥有较高的品牌壁垒，

2011 年单个品牌的广告宣传费用高达 1 亿元，位居行业第一，长期巨额的广告宣传

投入打造了强有力的“史丹利”品牌，品牌价值高达 27.2 亿元；公司依靠强势品牌

对下游经销商的粘性实施品牌专营战略，强化了渠道控制力，而专营模式又推动了

渠道扁平化，有利于公司率先抢占市场，带动销量上升。 

 公司渠道产能同时扩张，带动业绩高速增长。史丹利目前产能 220 万吨/年，预计

2014 年有效产能扩张至 560 万吨/年，增长 155%。传统市场山东、河南、河北三

省的农作物播种面积占全国的 21%，对化肥的需求量巨大；即将新建产能的广西、

湖北市场经济作物的播种面积占比超过了传统市场，但复合化率不高（广西为

35.88%，湖北为 28.02%），未来随着两省复合化率的提高，复合肥需求空间巨大。 

 公司 2012-2014 年 EPS 分别为 1.84、2.46、3.25 元，按照最近收盘价 28.10 元，

对应 PE 分别为 15.26、11.42、8.63，未来 6-12 个月的目标价为 33.12 元，给予“推

荐”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅下滑、新市场的开拓风险、存货跌价风险 

 主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 4569 5239 7144 10279 

收入同比(%) 57% 15% 36% 44% 

归属母公司净利润 245 311 416 550 

净利润同比(%) 40% 27% 34% 32% 

毛利率(%) 13.0% 14.1% 14.2% 14.2% 

ROE(%) 12.0% 13.4% 15.2% 16.7% 

每股收益(元) 1.45 1.84 2.46 3.25 

P/E 19.35 15.26 11.42 8.63 

P/B 2.33 2.04 1.73 1.44 

EV/EBITDA 12 10 7 5 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介：复合肥龙头企业                                     

史丹利化肥股份有限公司是一家复合肥研发、生产和销售的大型家族企业，公

司控股股东以及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。公司成立于 1995 年，占地面积 2000 亩，复合肥产能 220

万吨，是全国最大的高塔复合肥生产基地，公司经营的复合肥品牌“史丹利”的品牌

价值高达 27.2 亿元。 

丹利目前拥有四个生产基地，公司本部生产基地位于临沂，公司于 2008 年开

始地域扩张，分别于山东平原、广西贵港、吉林等地设立生产基地；除了上述四个

子公司外，公司在河南宁陵、湖北当阳、河南驻马店设立全资子公司，三地均建设

80 万吨的产能，预计 2014 年复合肥有效产能将达 560 万吨。同时，公司在全国

31 个省、市、自治区建立了以县级为单位的 2000 个销售网点，实现了在全国生

产、营销和服务的总体布局。2011 年公司实现营业收入 45.69 亿，同比增长 57.5%，

利润总额2.98亿，同比增长37.29%，归属母公司净利润2.45亿，同比增长39.62%。 

2011 年 6 月 10 日，史丹利在深圳证券交易所首次公开发行 3250 万股，融资

11.375 亿元，2012 年 12 月 31 日以总股本 1.3 亿股为基数，每 10 股派 2 元现金

（税后 1.8 元），以资本公积金每 10 股转增 3 股，5 月 2 日转增股份上市，总股

本为 1.69 亿股。 

图 1：史丹利股权结构 

 

资料来源：公司公告 
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图 2：史丹利营业收入、利润总额、归属母公司净利润及增速 

 

资料来源：ifind,中投证券研究所 

二、复合肥未来市场空间巨大:复合化率提高+行业集中度

提高 

2.1 惠农政策+种植结构改变+渠道扁平化，使复合化率逐年提高 

我国是世界上最大的化肥生产国，化肥产业在我国发展的较为成熟，

2000-2010 年我国化肥施用量年均复合增长率为 2.5%，其中复合肥年均复合增长

率约为 7.0%，远远超过化肥行业整体增速；主要因为复合肥可以一次性的为农作

物提供多种营养元素，比分别购买氮、磷、钾单质肥料混拌更加方便省事，同时也

在一定程度上缓解了长期使用单质肥造成的土壤板结、肥力下降以及水质污染等问

题；随着测土施肥技术的推广和科学施肥观念的广泛宣传，农民对复合肥的认可程

度逐渐提高，复合肥在过去十年呈现持续快速增长的态势，复合化率也从 1990 年

的 13.19%上升到了 2010 年的 32.34%，复合肥呈现出对单质肥的快速替代趋势，

但与世界平均复合化率 50%、发达国家复合化率 60-70%相比，仍存在较大的差距，

未来复合肥对基础化肥的替代仍然存在较大的空间。 

《石油和化工产业结构调整指导意见》提出：争取到 2015 年高浓度化肥比例

提高到 85%，施肥复合率达到 40%以上。按照 2011 年我国化肥产量达到 6250

万吨（折纯）的规划目标计算，若化肥施肥复合化率提高到 40%，则复合肥施用

量将超过 2500 万吨（折纯），而目 2010 年我国复合肥施用量仅 1798.5 万吨（折

纯），预计未来 5 年复合肥施用量（折纯）可以保持 6.8%的增速。 

表 1：复合肥、单质肥对比 

对比 复合肥 单质肥 

营养成分 养分全、含量高，含有氮磷钾三种主要营养元素中

的两种或三种以及其他微量元素。 

仅含有氮磷钾三种养分中的一种 

吸收率 高 低 

低氮环保性 含氮量 15%-25%，施用复合肥可减轻长期使用尿 含氮量 46%，易造成土壤板结、肥力下
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素造成的土壤板结、肥力下降、水质污染等不利影

响。 

降、水质污染。 

物理形状 结构紧密，养分释放充分，肥效稳而长；吸湿性小，

不宜结块，便于贮存和施用，特别便于机械化施肥。 

粉状或结晶状，养分释放不充分，易结

块，不方便贮存和机械化施肥。 

资料来源：中投证券研究所 

 

图 3：全国化肥、复合肥施用量及增速 

 

资料来源：ifind，中投证券研究所 

 

图 4：全国复合化率逐年递增 

 

资料来源：中投证券研究所 

2.1.1 持续推出的惠农政策+经济作物播种面积的扩大是推动复合化率不

断上升的长期动力 

在过去几年里复合肥对单质肥呈现的快速替代主要原因是： 

1. 惠农政策推动复合化率上升 
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复合肥的价格比单质肥高，复合肥每吨价格比同样配比的单质肥高 400 元左

右，由于生产粮食作物的农民对复合肥价格敏感性比较高，因此复合肥对单质肥的

替代最主要的驱动力是农产品价格的上升，农产品价格上升刺激了农民增产的动力，

此时农民会更偏好高效增产的复合肥。2005-2011 年种植业农产品生产价格指数

呈上升趋势；2006-2012 年水稻、小麦等主要粮食作物的最低收购价格也逐年上

涨。 

目前，国家对农民种粮给予粮食直接补贴和农业生产资料增支综合直补良种补

贴方式，两者合计目前大约介于 30-50 元/亩之间，一定程度上提高了农民对化肥

复合肥价格的承受能力，保证了复合肥的需求稳中有升。 

图 5：农产品最低收购价格 图 6：种植业农产品生产价格指数 

  

资料来源：ifind，中投证券研究所 资料来源：ifind  

   

2. 种植结构的改变推动复合化率的上升 

随着我国人民生活水平的提高，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，油料、糖类、瓜果、蔬菜等经济作物的占比不断提高，经

济作物种植面积逐年增加。1990 年到 2011 年间，我国粮食作物播种面积呈现下

降态势，播种面积减少约 2.55%，而经济作物播种面积却增加了 48%。 

随着农业结构的调整，我国粮食作物种植面积不断下降，而经济作物种植面积

增加较多。经济作物施肥量比粮食作物施肥量高，通常是粮食作物的 1.5-2.0 倍，

如糖料是 1.5 倍、茶园是 1.6 倍、果园是 1.8 倍、蔬菜为 2.6 倍。因此，随着农业

结构的调整，施肥量将进一步增加，我国化肥使用量中 45%以上为经济作物用肥。

而且由于经济作物的附加值更高，主要施用价格更高的复合肥，因此经济作物播种

面积的扩大可以有效地提高复合化率，增加对复合肥的需求。 
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图 7：农作物播种面积变动趋势 

 

资料来源：中投证券研究所 

2.1.2 未来复合肥渠道扁平化将成为推动复合化率不断上升的新驱动力 

随着我国土地流转速度的不断加快，种植集约化推动的渠道扁平化趋势在未来

将成为复合化率上升的重要驱动力。 

土地流转引起的的种植的集约化趋势促进了复合肥渠道的扁平化发展，未来种

植大户的占比逐渐上升，复合肥经销商的层级逐渐减少，一级经销商可以直接为三

级经销商或者种植大户供货，避免了多层流通环节的加价，渠道扁平化所节约的部

分利润在公司、经销商、农户之间重新分配，复合肥的零售价格会有所下降，从而

促进了农户对复合肥的需求。 

图 8：土地流转加快和复合肥需求上升的逻辑关系 

 

资料来源：中投证券研究所 

 

2006 年、2007 年我国承包土地流转面积分别为 5551 万亩、6372 万亩，流

转规模基本稳定，2008 年后流转速度明显加快：2008 年底，我国农村土地经营权

流转面积达到了 1.09 亿亩，占承包耕地面积的 8.9%，2011 年上半年，全国农村

土地承包经营权流转总面积已达 2 亿亩，占承包耕地总面积的 16.3%，其中沿海

地区的土地流转率高达 40%；无论是在沿海发达地区，还是相对人少地多的东北

地区，包括粮食主产区，土地承包经营权的流转速度都在加快 
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图 9：我国土地流转速度从 08 年开始加快 

 

资料来源：中投证券研究所 

2.2 未来行业龙头迅速扩张，推动复合肥行业集中度上升 

复合肥行业具有轻资产的特性，技术壁垒不高，行业进入的门槛比较低，2010

年我国具有生产许可证的复合肥企业约 4400 家，总产能超过 2 亿吨，单位企业产

能仅为 4.5 万吨；其中产能超过 100 万吨不到 10 家，95%的复合肥企业产能在 30

万吨以下，这些小型复合肥企业往往生产设备陈旧、工艺落后、产品质量低下，开

工率较低，经营较为困难。 

中小企业的众多使我国龙头企业的市场占有率偏低，前十复合肥企业的市场占

有率约为 25%。对比与我国人均耕地面积相当的欧洲，复合肥龙头 YARA 在欧洲

的市场占有率接近 40%，未来随着行业龙头企业的快速扩张，中小型复合肥企业

将逐渐失去市场，复合肥行业的市场占有率将逐渐提高。 

表 2：2009 年全国复合肥行业主要企业排名情况 

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% 

资料来源：公司公告 

复合肥的运输半径约为 500 公里，运输距离太远容易降低产品的性价比，而

且在旺季运力紧张的情况下存在不能及时送货的风险，因此复合肥市场分割现象比

较严重，一般复合肥企业仅在当地以及周边具有一定的市场，而未来复合肥龙头企

业可凭借资金、品牌、渠道等优势打破区域壁垒，实现异地扩张。 
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具有资金、品牌、渠道优势的企业可在扩张中尽占先机。复合肥行业具有轻资产、

重周转率的特性，一般新建一个厂房需要流动资产是固定资产的 3-4 倍，主要因为

行业有淡储旺销的季节属性，淡季会储备较多的原材料从而占用大量的流动资金；

未来产能扩张的越多，对流动资金的需求将越大，中小型企业的资金比较紧张，没

有上市龙头的资金规模和融资平台，其市场往往会局限在当地市场，而上市龙头企

业会凭借资金规模以及融资平台的优势在对外扩张中抢占先机。 

图 10：上市复合肥企业流动资产对比 

 

资料来源：ifind 

 

由于复合肥行业进入壁垒低，产品差异化较小，其主要竞争力在于品牌的打造

和渠道的铺设。对于异地扩张的复合肥企业来说，品牌知名度高更加方便在新的市

场进行渠道铺设，经销商更倾向于经营质量有保证且知名度高的强势品牌来保证价

格及销量。近几年复合肥龙头企业广告宣传的费用每年递增，销售人员队伍也逐渐

壮大，从侧面反映了企业在尽力打造品牌的同时开始快速的铺设渠道。 

对于中小企业来说资金的限制使其在品牌的打造上心有余而力不足，没有品牌

的优势很难进入新的市场，其在当地市场的空间也会随着龙头企业强势品牌的介入

以及其渠道的快速扩张而受到挤占；未来具有资金、品牌、渠道优势的企业可在扩

张中尽占先机。 

图 11：复合肥上市企业销售人员数 图 12：复合肥上市企业广告宣传费用 

  

资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 
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三、公司业务分析：强势品牌+专营模式助力产能渠道扩

张，带动业绩高速增长                        

3.1 强势品牌+专营模式带动销量的迅速提升 

3.1.1 极力打造“史丹利”品牌，构建品牌壁垒 

由于复合肥行业集中度不高、竞争较为激烈，复合肥企业呈现出小、散、乱的

现象，部分小企业存在生产假冒伪劣复合肥的现象，导致作物肥力不足，从而影响

农民收入。经过历史经验的教训，现阶段农民对复合肥品牌的概念逐渐清晰起来，

农民更倾向于选择口碑好的品牌以保障产品质量，复合肥行业的“品牌效应”在近

些年来逐渐显现。 

在复合肥的品牌战略主要有两种：一种是单品牌战略，一种是多品牌战略。多

品牌战略可使企业在竞争初期通过多个品牌的同时销售来迅速提升销量，从而达到

快速抢占市场的目的，但是后期往往会面临自有品牌间的相互竞争关系。目前国内

复合肥的品牌主要作用在于保障产品质量，多品牌带来的精准定位和差异化的优势

并没有得以体现，企业在多品牌的打造上存在投入成本较大的难度，对品牌控制力

较弱。而单品牌战略在竞争初期需要不断地投入成本用于品牌推广，品牌效应会在

未来较长的时间逐渐显现。 

表 3：复合肥企业重点品牌种类一览 

公司名称 品牌种类 品牌战略 

史丹利 史丹利 单一品牌战略，集中力量打造“史丹利”品牌 

芭田股份 芭田、好阳光 多品牌战略 

司尔特 司尔特 单一品牌战略。 

金正大 金正大、金大地、

沃夫特、嘉安磷、

奥磷丹 

多品牌战略，未来集中主要力量打造金正大、

金大地、沃夫特三个主打品牌，嘉安磷、奥磷

丹是针对特定要求定制生产的小订单品牌，未

来将进行品牌的整合。 

新都化工 桂湖、凯利丰、

洋洋、嘉施力、

汉山、土博士 

多品牌战略，其中“桂湖”品牌最具市场影响

力 

资料来源：中投证券研究所 

公司是复合肥行业中最早实施品牌战略的企业，其品牌战略是集中资源打造单

一品牌“史丹利”。公司通过广播、电视、报纸、墙体、路牌等多种媒体进行全方

位立体式宣传，同时通过发行邮票、与央视合作举办大型文艺晚会、开通农化服务

热线、组织销售人员送“农技下乡”、参加大型农业论坛、与各大研究中心合作研

发新型复合肥来提高品牌影响力。 

公司的广告宣传费用位居行业前列，平均到单个品牌的费用投入位居行业第一。

2011 年的广告宣传费超过 1 亿元，长期广告宣传的积淀打造了强有力的“史丹利”

品牌，2006-2008 年史丹利复合肥连续三届蝉联“中国农民喜爱的农资品牌”，2009

年公司荣获“山东农民最信赖的农资品牌企业”榜首，2010 年 5 月经北京名牌资
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产评估有限公司评估：“史丹利”品牌价值为 27.2 亿元，公司的强有力的品牌宣

传力度有效的提升了产品知名度，带动了销量的高速增长。 

表 4：史丹利品牌推广活动一览 

时间 品牌推广活动 

2010 年 10 月 

公司和中央电视台在吉林省吉林市联办《手挽手》特别节目走进吉林市、走进史丹利大型演

唱会。 

2010 年 1 月 公司与中央电视台在广西壮族自治区贵港市联办“欢乐中国行，魅力史丹利”大型综艺晚会。 

2009 年 5 月 公司组织 320 名史丹利优秀经销商参加中央电视台·史丹利夏收 2009 农业访谈节目录制。 

2009 年 1 月 著名影视明星范伟出任公司“锌动力”复合肥产品形象代言人。 

2006 年至今 公司在行业内最早开通了 800、400 农化服务热线。 

2005 年 12 月 公司举行销售收入过 10 亿元暨陈佩斯出任品牌形象代言人新闻发布会。 

2004 年 12 月 公司举办“史丹利之夜”宋祖英演唱会。 

2004 年 11 月 史丹利公司高塔复合肥一次性投产成功，中国邮政总局为纪念这一成功时刻，特发行邮票。 

2003 年至今 公司在中央电视台天气预报栏目进行广告宣传，至今已有 9 年时间。 

资料来源：史丹利公司网站，中投证券研究所 

 

图 13：近两年复合肥企业广告宣传费对比 图 14：史丹利广告宣传费逐年上升 

  

资料来源：公司公告 资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

3.1.2 品牌专营+渠道扁平化战略，强化渠道控制力的同时率先抢占市场 

复合肥行业的销售渠道主要依靠经销商来铺设，因此公司对经销商的管控是渠

道建设的核心问题。史丹利主要实行“一县一户一品牌”的专营模式，对渠道的管

控力度较强，专营经销商相当于公司销售团队的外部化。 

“一品牌”——专营模式有利于单店销量的提升 

史丹利致力于专营模式的推广，对经销商的掌控力度强。专营模式是指经销商

只能经营史丹利品牌的复合肥，对其他品牌复合肥具有排他性。非专营经销商同时

代理多种品牌不会专心销售史丹利，往往为了获得更高的单吨净利润而优先销售其

他品牌，而专营店从根本上保证了经销商对该史丹利品牌的销售动力。专营经销商

模式的推广需要与强势品牌相结合，强势品牌的粘性是销售的重要保障，公司的职
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责在于做强势品牌，专营经销商的职责在于渠道的细化和铺货。公司目前有效经销

商 1100 家，其中 25%是专营经销商，专营商的销量占比高达 50%，可见，史丹

利品牌在专营店的单店销量是非专营店的 3 倍，专营模式可有效带动销量。 

“一县一户”——防止区域无效竞争的同时保证销量 

公司在一个县仅设臵一家一级经销商，相对其他企业的 3-5 家来说史丹利在经

销商的的数量的控制比较严格。主要原因是：1、公司致力于发展专营经销商，虽

然同一区域的经销商数量少于其他企业，但是专营经销商的单店销售额远远超过非

专营经销商，在销量上有保证；2、经销商十分注重市场的维护和价格的坚挺，相

同区域的经销商往往为抢夺二级经销商进行价格战，销售区域的不清晰又容易产生

串货现象。公司为经销商承诺区域排他性专营在避免区域无效竞争的同时保证了销

量。 

对经销商的管控力度强：推动渠道扁平化，率先抢占终端市场 

公司对下游渠道的管控主要是依靠强势品牌的优势让经销商赚到钱，同时给予

业绩压力不断淘汰业绩不达标的经销商。一级经销商多数为县城里的夫妻店，凭借

史丹利的品牌优势一年销售 3000 吨销量很容易，净利润较为可观，因此大部分经

销商缺乏进取心。一个县城的市场容量约为 3-10 万吨，未来每个县城会陆续出现

销量超过 1 万吨的经销商，如果不趁早抢占市场，未来的市场开拓则更加的困难。

因此，公司会根据当地市场的容量给每个经销商每年设定一个销量指标，淘汰部分

不达标的经销商，公司在 11 年淘汰了将近 600 家经销商，新纳入了 400 家，大量

淘汰经销商的同时仍能保持近 40%的增长，充分显示出公司的渠道控制能力。 

在给予经销商压力的同时公司会派本部业务员驻点，协助其进行渠道的建设。

经销商的主要任务是渠道的细化和铺货。一级经销商渠道建设的主要方式是走村入

户，销售网络覆盖到行政村，推动渠道的扁平化。由于一级和二级经销商沿袭了“坐

商”的习惯，往往被动的接单发货，很少深入下游的终端网络进行主动营销。因此，

公司着力推动一级经销商改“坐商”为“行商”，购买配送车并雇佣业务员，用一

级经销商的业务员替代二级经销商，深入终端销售网络主动销售。这不仅有利于史

丹利品牌率先抢占终端市场，同时也使一级经销商绕开了管控力度较弱的二级经销

商获得更多的单吨利润。 

图 15：渠道扁平化有利于迅速抢占终端市场 

 

资料来源：中投证券研究所 
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公司的销售人员有 637 人，我们测算复合肥单位销售额在 714 万/人，位居行

业第一，可见公司的品牌专映+渠道扁平化战略带来了销售团队管理的集约化，节

约了渠道费用。 

图 16：上市公司人均销售收入对比 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

3.2 渠道产能同时扩张，带动业绩高速增长 

由于复合肥具有一定的运输半径，长距离运输不仅降低产品性价比也降低了周

转率，未来行业龙头异地扩张是大势所趋。 

史丹利目前拥有四个生产基地，共计约 220 万吨/年复合肥产能，公司本部生

产基地位于山东临沂，于 2008 年开始地域扩张，分别于山东平原、广西贵港、吉

林等地设立生产基地；2011 年，公司开始第二轮地域扩张，在河南宁陵、河南遂

平、湖北当阳等地设立生产基地，三地产能均为 80 万吨/年，共计 240 万吨/年，

我们预计这一部分产能将在 2012 年四季度和 2013 年一季度陆续投产，目前公司

面临的产能瓶颈将被突破，加上公司山东临沂本部将新增的 80 万吨/年产能，及山

东平原、广西贵港的共计 20 万吨/年产能，我们预计公司 2014 年将拥有有效产能

560 万吨。 

表 5：史丹利主要生产基地分布（单位：万吨） 

 山东临沭 吉林 山东平原 广西贵港 河南宁陵 河南遂平 湖北当阳 

2011 年底产能 120 20 50 30 — — — 

未来一年新增产能 80（2013

年底） 

— 10（2013

年底） 

10（2013

年底） 

80

（2012Q1） 

80

（2012Q4） 

80

（2012Q4） 

2013 年预计产能 — 20 — — 80 80 80 

2014 年预计产能 200 20 60 40 80 80 80 

2014 年预计产能合计 560 

资料来源：中投证券研究所 

 

公司的传统市场在山东、河南、河北，潜力市场在黑龙江、吉林、辽宁、安徽、

江苏、湖北、广西、广东、海南，其中传统市场的收入占比在 60%以上，2010 年

山东、河南、河北三省的农作物播种面积占全国的 21%，三省对化肥的需求量巨

大；其中，山东、河南的经济作物播种面积占比较高，复合肥需求旺盛，复合化率
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相对较高；而河北化肥用量居前，复合化率仅为 29.61%，与国家规划的 40%的复

合化率有较大差距，未来河北的复合肥市场仍有较大的增长空间。 

未来产能扩张的主要潜力市场在广西、湖北，两省经济作物的播种面积占比较

大，超过了传统市场，但复合化率不高（广西为 35.88%，湖北为 28.02%），未

来随着两省复合化率逐渐提高，复合肥的需求空间巨大。 

图 17：重点市场所在省份的化肥、复合肥施用量及复合化率 

 

资料来源：中投证券研究所 

 

图 18：公司产能扩张区域的种植结构 

 

资料来源：ifind 

 

公司从 2008 年开始销售人员的数量快速上升，到 2011 年公司销售人员已达

到 637 人，从侧面反映了公司渠道的快速扩张。为适应未来几年产能扩张的需求，

公司在维护好现有销售网络基础上也进一步拓展外省市场，做好“一县一户一品牌”

营销模式的推广。在经销商拓展方面，公司将依托目前临沭、吉林、平原、贵港四

个生产基地，及河南宁陵、河南遂平、湖北当阳子公司，发展目标市场的优质经销

商，重点支持经销时间长、信誉好、资金实力强、业务发展快的经销商，在广告、

售后服务、信用期限等方面实行倾斜政策，我们预计未来随着公司产能和渠道的快

速扩张，业绩将迎来爆发式增长的契机。 
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图 19：史丹利销售人员数量增长迅速 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

四、投资建议：推荐                                  

4.1 盈利预测 

复合肥产能及开工率：2012-2014 年公司复合肥有效产能分别为 220 万吨、460

万吨、560 万吨，目前公司产能紧张，产能利用率 80%左右，处于较高水平，预

计未来两年随着新建产能的陆续投放产能利用率会有所下降；假设未来两年不存在

基础化肥大幅下跌的情况，复合肥产能利用率将保持在 60%-70%的合理水平。 

复合肥价格和毛利率：复合肥的定价原则是成本上加一定的吨毛利，我们预计今

年下半年尿素价格有所回落，磷肥、钾肥的价格基本保持平稳，因此 12-14 年复

合肥的均价小幅回落，我们假设公司吨毛利比较稳定，则 12-14 年的毛利率分别

为 13.79%、14.04%、14.04%。 

表 6：盈利预测表 

 2011 2012E 2013E 2014E 

复合肥销售收入（万元） 454,950  522,000  712,500  1,026,000  

复合肥销售收入增速 57.49% 14.74% 36.49% 44.00% 

复合肥销售成本（万元） 397,113  450,000  612,500  882,000  

毛利（万元） 57,836  72,000  100,000  144,000  

毛利率 12.71% 13.79% 14.04% 14.04% 

其他销售收入（万元） 1,907 1,907 1,907 1,907 

其他销售成本（万元） 129 129 129 129 

营业收入（万元） 456,857  523,907  714,407  1,027,907  

营业成本（万元） 397,242  450,129  612,629  882,129  

资料来源：中投证券研究所 
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4.2 投资建议：推荐 

公司目前股本为 1.69 亿，对应公司 2012-2014 年 EPS 分别为 1.84、2.46、

3.25 元，按照最近收盘价 28.10 元，对应 PE 分别为 15.26、11.42、8.63，未来

6-12 个月的目标价为 33.12 元，给予“推荐”评级。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2895 3262 4161 5990  营业收入 4569 5239 7144 10279 

  现金 1325 1255 1429 2056  营业成本 3972 4501 6126 8821 

  应收账款 0 0 0 0  营业税金及附加 1 2 2 3 

  其他应收款 24 28 38 55  营业费用 214 246 336 493 

  预付账款 387 675 919 1323  管理费用 98 120 179 278 

  存货 1149 1302 1772 2551  财务费用 -6 1 5 25 

  其他流动资产 10 3 4 5  资产减值损失 1 1 1 1 

非流动资产 616 706 794 878  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 362 405 441 471  营业利润 288 368 495 658 

  无形资产 213 269 325 381  营业外收入 13 13 13 13 

  其他非流动资产 36 28 24 22  营业外支出 3 3 3 3 

资产总计 3511 3969 4955 6868  利润总额 298 378 505 668 

流动负债 1410 1582 2152 3516  所得税 53 67 89 118 

  短期借款 340 340 499 1182  净利润 245 311 416 550 

  应付账款 111 126 172 247  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 959 1116 1482 2087  归属母公司净利润 245 311 416 550 

非流动负债 64 64 64 64  EBITDA 321 393 528 713 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.89 1.84 2.46 3.25 

  其他非流动负债 64 64 64 64       

负债合计 1473 1646 2216 3579  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 130 169 169 169  成长能力     

  资本公积 1240 1201 1201 1201  营业收入 57.5% 14.7% 36.4% 43.9% 

  留存收益 667 953 1369 1919  营业利润 34.4% 27.7% 34.6% 32.9% 

归属母公司股东权益 2038 2323 2739 3289  归属于母公司净利润 39.6% 26.8% 33.7% 32.2% 

负债和股东权益 3511 3969 4955 6868  获利能力     

      毛利率 13.0% 14.1% 14.2% 14.2% 

现金流量表      净利率 5.4% 5.9% 5.8% 5.4% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 12.0% 13.4% 15.2% 16.7% 

经营活动现金流 14 72 135 83  ROIC 21.0% 20.8% 22.1% 22.8% 

  净利润 245 311 416 550  偿债能力     

  折旧摊销 38 24 27 30  资产负债率 42.0% 41.5% 44.7% 52.1% 

  财务费用 -6 1 5 25  净负债比率 23.08

% 

20.66% 22.50

% 

33.02% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.05 2.06 1.93 1.70 

营运资金变动 -300 -265 -314 -523  速动比率 1.24 1.24 1.11 0.98 

  其他经营现金流 36 0 1 1  营运能力     

投资活动现金流 -150 -114 -114 -114  总资产周转率 1.58 1.40 1.60 1.74 

  资本支出 150 54 54 54  应收账款周转率 31164 94307 - - 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 22.26 37.95 41.18 42.15 

  其他投资现金流 0 -60 -60 -60  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1112 -27 153 658  每股收益(最新摊薄) 1.45 1.84 2.46 3.25 

  短期借款 0 0 159 683  每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 0.43 0.80 0.49 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 12.06 13.74 16.21 19.46 

  普通股增加 33 39 0 0  估值比率     

  资本公积增加 1056 -39 0 0  P/E 19.35 15.26 11.42 8.63 

  其他筹资现金流 23 -27 -5 -25  P/B 2.33 2.04 1.73 1.44 

现金净增加额 975 -70 174 627  EV/EBITDA 12 10 7 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 
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看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
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