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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 33.12 元 

当前股价： 29.60 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2132.76 

总股本(百万) 169 

流通股本(百万) 54 

流通市值(亿) 16 

EPS 1.45 

每股净资产（元） 15.67 

资产负债率 41.96% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

史丹利 0.92 0.37 3.09 

化工 7.66 2.69 -9.51 

沪深 300 指数 6.48 -2.37 -10.86 
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Tabl e_Title 

史丹利 002588 推荐 

三季报业绩符合预期，未来进军缓控释肥领域带动毛利率提升 
 

Table_Point 

事件：史丹利公告 2012 年 3 季报，报告显示公司 1-9 月实现营业收入 41.2 亿元，

同比去年增长 10.94%，归属于上市公司股东的净利润 2.46 亿元，同比增长 18.74%；

实现 EPS1.46 元。7-9 月实现营业收入 14.04 亿元，同比去年增长-0.32%，归属母公司

净利润 9201 万，同比去年增长 5.17%，实现 EPS0.54 元,符合我们之前的预期。同时，

公司公告预计全年净利润增长 10%-20%。按此计算，2012 年每股收益 1.60-1.74 元。 

投资要点： 
 复合肥价量齐升使 1-9月营业收入同比增长 18.74%，7-9月复合肥价量与去年持平。

1-9 月营业收入增长主要来自于两部分：一部分是经销商渠道的深耕细作带来的销

量上升，今年 1-9 月公司复合肥销量同比去年增长 8.7%；另一部分是复合肥上半年

持续涨价，1-9 月复合肥均价同比去年约增长 2.02%；价量齐升带动公司前三季度

营业收入同比增长 18.74%。单季度来看，7-9 月原材料尿素持续跌价导致经销商拿

货积极性不高，3 季度销量与去年同期持平，价格持平，因此其营业收入同比持平。 

 第 3 季度原材料持续跌价而复合肥并未同步降价，使该季度毛利率同比上升 2.23%。

公司 3 季度毛利率同比上升的主要原因是 3 季度尿素价格持续下跌，但是公司复合

肥并未同步降价，3 季度单季度吨毛利高达 500 元/吨，从而使毛利率上升 2.23%。 

 第 3 季度广告宣传费用上升，销售费用率同比上升 2.14%。由于上半年三铵复合肥

销售情况较好，公司 3 季度开始在央视增加一个月的电视广告，增加的广告宣传费

用约 1200 万，使第 3 季度销售费用同比上升 2.14%。 

 进军缓控释肥带动公司毛利率提升，未来渠道深化+产能扩张带动业绩高速增长。

公司计划在临沭生产基地新增 80 万吨缓释肥产能替代原计划的 80 万吨复合肥项

目，一般控释肥毛利率平均高出普通复合肥 3%-5%，未来随着缓释肥的投产可带动

公司综合毛利率的提升。未来两年公司将进入产能、渠道的快速扩张期，目前山东

等传统市场的一级经销商在公司的引导下开始要求二级经销商做史丹利专营店，我

们预计未来随着渠道的不断深化，一级经销商的单店销量将稳步上升；山东等传统

市厂的强势品牌+专营模式可复制到产能快速扩张的广西、湖北等市场。 

 公司 2012-2014 年 EPS 分别为 1.84、2.46、3.25 元，对应 PE 分别为 16.87、12.98、

9.97，未来 6-12 个月的目标价为 33.12 元，维持“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 

 

Tabl e_Report  相关报告 

史丹利－中报业绩符合预期，未来渠道深化

+产能扩张带动业绩高速增长 2012-07-31 

史丹利－强势品牌+专营模式助力产能渠道

扩张，带动业绩高速增长 2012-07-06 

 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 4569 5149 7144 10279 

收入同比(%) 57% 13% 39% 44% 

归属母公司净利润 245 287 373 485 

净利润同比(%) 40% 17% 30% 30% 

毛利率(%) 13.0% 13.6% 13.5% 13.5% 

ROE(%) 12.0% 12.5% 14.0% 15.4% 

每股收益(元) 1.45 1.70 2.20 2.87 

P/E 19.70 16.87 12.98 9.97 

P/B 2.37 2.10 1.81 1.53 

EV/EBITDA 12 11 8 6 

资料来源：中投证券研究所 
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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 3222 4183 6021  营业收入 4569 5149 7144 10279 

  现金 1325 1238 1429 2056  营业成本 3972 4447 6176 8893 

  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 27 38 55  营业费用 214 241 336 493 

  预付账款 387 667 926 1334  管理费用 98 118 179 278 

  存货 1149 1286 1786 2572  财务费用 -6 2 8 32 

  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 288 338 443 579 

  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 3928 4977 6900  利润总额 298 348 453 589 

流动负债 1410 1566 2242 3681  所得税 53 61 80 104 

  短期借款 340 340 582 1337  净利润 245 287 373 485 

  应付账款 111 125 173 249  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 959 1101 1488 2095  归属母公司净利润 245 287 373 485 

非流动负债 64 64 64 64  EBITDA 321 364 478 641 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.89 1.70 2.20 2.87 

  其他非流动负债 64 64 64 64       

负债合计 1473 1630 2306 3744  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% 12.7% 38.7% 43.9% 

  留存收益 667 928 1301 1785  营业利润 34.4% 17.4% 30.8% 30.8% 

归属母公司股东权益 2038 2298 2671 3156  归属于母公司净利润 39.6% 16.8% 30.0% 30.1% 

负债和股东权益 3511 3928 4977 6900  获利能力     

      毛利率 13.0% 13.6% 13.5% 13.5% 

现金流量表      净利率 5.4% 5.6% 5.2% 4.7% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 12.0% 12.5% 14.0% 15.4% 

经营活动现金流 14 55 71 18  ROIC 21.0% 19.2% 19.7% 20.2% 

  净利润 245 287 373 485  偿债能力     

  折旧摊销 38 24 27 30  资产负债率 42.0% 41.5% 46.3% 54.3% 

  财务费用 -6 2 8 32  净负债比率 23.08

% 

20.86% 25.22

% 

35.71% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.05 2.06 1.87 1.64 

营运资金变动 -300 -257 -337 -530  速动比率 1.24 1.24 1.07 0.94 

  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 1.38 1.60 1.73 

  资本支出 150 54 54 54  应收账款周转率 31164 92687 - - 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 22.26 37.74 41.53 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 -28 234 723  每股收益(最新摊薄) 1.45 1.70 2.20 2.87 

  短期借款 0 0 242 755  每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 0.33 0.42 0.11 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 12.06 13.60 15.80 18.67 

  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 19.70 16.87 12.98 9.97 

  其他筹资现金流 23 -28 -8 -32  P/B 2.37 2.10 1.81 1.53 

现金净增加额 975 -86 190 627  EV/EBITDA 12 11 8 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

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 

行业评级 

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 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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