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(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 - (6) 15.3  7.2  
相对新华富时 A50 指数 - (6) 6.9  1.7  

发行股数 (百万) 169 
流通股 (%) 32 
流通股市值 (人民币 百万) 1,874 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 31 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  
    高文班、高进华父子 38.37 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 3 月 21 日收市价为标准 
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史丹利 
新产能即将投放，公司收入有望保持较快增长 
2012 年公司实现营业收入 50.57 亿元，同比增加 10.68%；归属母公司净
利润 2.92 亿元，同比增加 18.83%；实现每股收益为 1.73 元。符合我们预
期。2012 年公司综合毛利率为 14.27%，同比提高 1.22 个百分点。复合高
效是化肥行业发展方向，近 20 年来我国复合肥施用量增速显著高于单质
肥及化肥总施用量的增速，复合化率平稳提高。在新型城镇化的大背景下，
土地流转以后出现的专业合作社和种植业大户具有较强的购买力，出于安
全和信任的角度，他们对于品牌的意识也在逐渐加强。单品牌战略使得史
丹利知名度逐渐提高，异地扩张模式使得公司产品有望获得更大的市场份
额，而充足的货币资金为公司产能份额扩大打下了坚实的基础。我们将目
标价格上调至 41.80 元，维持买入评级。 

支持评级的要点 
 4 季度公司实现营业收入 9.34 亿元，环比减少 33.49%，4 季度综合毛

利率为 14.94%，环比下降 1.09 个百分点；4 季度归属母公司净利润
4,565 万元，环比减少 50.39%，4 季度净利率为 4.89%，环比下降 1.66
个百分点。对于复合肥行业来说， 4 季度一般是淡季，但同比来说，
2012 年 4 季度收入、净利润同比分别增加 9.61%和 19.34%。 

 史丹利是全国最大的高塔复合肥生产基地。截至 2012 年底公司拥有
7 个生产基地，复合肥总产能 220 万吨，2013-2014 年公司产能分别扩
张到 500 万吨、600 万吨，产能扩张为公司发展增加奠定基础。 

 品牌是公司最核心、最具价值的无形资产。2013 年史丹利选择在中
央电视台一套节目做广告，一方面借助中央电视台平台提升公司在
全国的知名度，另一方面也为公司 2013 年投产的产能营销提前布局，
我们认为这将有利于公司的销售增长。 

评级面临的主要风险 
 产能投放不达预期风险；单质肥价格波动超预期风险。 

估值 
 我们预计公司 2013-2015 年的每股收益分别为 2.09、2.66 和 3.30 元，基

于 2013 年 20 倍的市盈率水平，目标价由 31.14 元上调为 41.80 元，维持
买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 4,569 5,057 6,820 8,521 10,647 
  变动 (%) 57 11 35 25 25 
净利润 (人民币 百万) 245 292 354 449 557 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.888 1.726 2.093 2.658 3.296 
   变动 (%) 4.7 (8.6) 21.3 27.0 24.0 
市场预期每股收益(人民币)             2.183 2.846  
先前预测每股收益 (人民币)    2.235 2.980  
   调整幅度 (%) - - (6.4) (10.8)  
核心每股收益 (人民币)  1.888 1.726 2.093 2.658 3.296 
   变动 (%) 4.7 (8.6) 21.3 27.0 24.0 
全面摊薄市盈率(倍) 18.1 19.8 16.3 12.9 10.4 
核心市盈率(倍) 18.1 19.8 16.3 12.9 10.4 
每股现金流量 (人民币) 0.12 6.22 1.69 2.01 2.63 
价格/每股现金流量 (倍) 285.9 5.5 20.2 17.0 13.0 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 10.8 11.3 8.5 6.4 4.7 
每股股息 (人民币) 0.000 0.200 0.200 0.200 0.200 
股息率 (%) 0.0 0.6 0.6 0.6 0.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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2012 年经营情况分析 

2012 年公司实现营业收入 50.57 亿元，同比增加 10.68%；归属母公司净利润 2.92

亿元，同比增加 18.83%；实现每股收益为 1.73 元。符合我们预期。2012 年公
司综合毛利率为 14.27%，同比提高 1.22 个百分点。 

2012 年公司收入利润的提高，主要有以下几点原因：1、把握上游原料价格价
格走势，降低原料采购成本，提高产品盈利能力；2、提高设备自动化程度，
实现节人节能，降低制造成本；3、强化销售渠道建设，细分产品市场，塑造
一流品牌，扩大市场占有率。 

4 季度公司实现营业收入 9.34 亿元，环比减少 33.49%，4 季度综合毛利率为
14.94%，环比下降 1.09 个百分点；4 季度归属母公司净利润 4,565 万元，环比
减少 50.39%，4 季度净利率为 4.89%，环比下降 1.66 个百分点；实现每股收益
为 0.27 元。对于复合肥行业来说，一般 1 季度、4 季度是淡季，所以 4 季度收
入环比减少是正常的，但同比来说，2012 年 4 季度收入同比增加 9.61%，净利
润同比增加 19.34%。 

图表 1.分季度收入、毛利率情况  图表 2.分季度净利润、净利率情况 
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资料来源：公司资料及中银国际研究  资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

公司预计 2013 年 1-3 月份归属于上市公司股东的净利润同比增长 40-60%，净
利润为 7,505-8,577 万元，2013 年 1 季度每股收益为 0.44-0.51 元。 

复合肥行业市场前景广阔，复合化率逐渐提高 

复合高效是化肥行业发展方向，化肥复合化率则是衡量一个国家化肥工业发
展水平和农业发展水平的重要标志。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、改善产品品质并减轻
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。  

近 20 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，复合化率平稳提高，表明随着科学施肥、平衡施肥知识的推广和普及，
复合肥越来越得到农民的认同。1980 年我国化肥复合化率仅为 2.1%，1990 年
提高到 13.2%，2000 年提高到 22.1%，2011 年进一步稳步提高到 33.2%。我国化
肥的复合化率逐年提高。随着土地流转带来的土地集约，新型农民越来越重
视机械化经营，单质肥由于施肥过程较为繁琐，使得单质肥在实际应用中的
占比逐渐减少，而复合肥具有施肥简单、添加微量元素、配方更加科学等优
势，使得复合肥在实际应用中的占比越来越多。 
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图表 3.我国复合肥施用量及复合化率情况 
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资料来源：国家统计局、中银国际研究 

 

土地流转加快有利于复合肥企业发展 

2011 年我国城镇化率已经达到 51.3%，过去 10 年的城镇化进程为中国经济发
展做出了巨大贡献，但也出现了一些问题，新型城镇化提出的土地集约利用
和加强土地流转改革，为农业产业化经营提供更好条件。 

土地流转以后出现的专业合作社和种植业大户具有较强的购买力，他们可以
获得政府的专项惠农扶持资金和其他相关政策的补贴，一次性采购大量农药
化肥和种子等农资产品是未来的一种趋势，出于安全和信任的角度，他们对
于品牌的意识也在逐渐加强。目前部分小企业生产假冒伪劣复合肥，以次充
好坑害农民的情况较为普遍。大型复合肥厂商质量相对让人放心，而对于专
业合作社和种植业大户来说，规模的扩大使得他们对于风险的厌恶程度更高，
他们更愿意相信品牌性较强的产品。土地流转加快对于知名度较高的单质肥
和复合肥企业都是有利的。 

 

异地扩张，未来两年史丹利产能扩张近两倍 

截至 2012 年底公司拥有 7 个生产基地，复合肥总产能 220 万吨。2013 年公司
新增产能包括：山东平原 30 万吨、广西贵港一期 10 万吨、河南遂平 80 万吨、
河南宁陵 80 万吨、湖北当阳 80 万吨；2014 年新增产能包括：临沭本部的 80

万吨、广西贵港一期 20 万吨。这些项目投产后公司产能将达到 600 万吨，相
比 2011 年底增加 173%，产能将比 2012 年扩张近两倍。 

 

图表 4.公司目前产能及产能扩张情况 

（万吨） 2010 年 2011 年 2012 年 2013E 2014E 
临沭地区 120 120 120 120 200 
吉林厂区 20 20 20 20 20 
平原厂区 30 50 50 80 80 
贵港厂区 20 30 30 40 60 
河南宁陵    80 80 
河南遂平    80 80 
湖北当阳    80 80 
总产能 190 220 220 500 600 

资料来源：中银国际研究 
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史丹利营销能力：单品牌战略，央视广告助力公司新产能投放 

“史丹利”复合肥品牌是公司最核心、最具价值的无形资产。“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。  

公司是复合肥行业中最早实施品牌战略、以农民朋友的需求为导向进行的宣
传和服务的企业。此外，公司还通过广播、电视、报纸、墙体、路牌等多种
媒体进行全方位立体式宣传，并成为唯一一家连续两年获邀参加中央电视台
举办的“麦收 2008”和“夏收 2009”大型农业论坛的复合肥企业。 经过多年
精心品牌建设，公司品牌得到市场的广泛认同，在农民朋友心目中享有很高
的知名度、美誉度。“史丹利”品牌复合肥的品牌忠诚度在行业内遥遥领先，
“黄土地黑土地，施肥就用史丹利”的品牌口号深入人心。  

2013 年史丹利选择在中央电视台一套节目做广告，一方面借助中央电视台平
台提升公司在全国的知名度，另一方面也为公司 2013 年投产的产能营销提前
布局，我们认为这将有利于公司的销售增长。复合肥公司拼的就是营销，虽
然央视广告花销不菲，但对于公司发展确实非常有必要的。 

公司估值 

我们预计公司 2013-2015 年的每股收益分别为 2.09、2.66 和 3.30 元，按照 2013

年 3 月 21 日收盘价 34.20 元计算，对应的动态市盈率分别为 16.3 倍、12.9 倍和
10.4 倍。考虑到公司单品牌战略使得公司知名度逐渐提高，异地扩张战略使得
公司产品有望获得更大的市场份额，而充足的货币资金为产能扩张打下了坚
实的基础，我们给予公司 2013 年 20 倍的市盈率水平，目标价由 31.14 元上调
为 41.80 元，维持买入评级。 

图表 5.业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 2012 年 同比变动(%) 
一、营业总收入 4,568.6 5,056.7 10.7 
  营业收入 4,568.6 5,056.7 10.7 
二、营业总成本 4,280.5 4,711.8 10.1 
  营业成本 3,972.4 4,335.2 9.1 
  营业税金及附加 1.4 3.1 120.7 
  销售费用 214.0 264.0 23.3 
  管理费用 97.8 141.9 45.1 
  财务费用 (5.8) (32.5) 458.1 
  资产减值损失 0.7 0.1 (84.6) 
三、其他经营收益    
  公允价值变动净收益 0.0 0.0  
  投资净收益 0.2 0.2 27.8 
  汇兑净收益 0.0 0.0  
四、营业利润 288.3 345.1 19.7 
  加：营业外收入 13.1 15.8 21.0 
  减：营业外支出 3.2 4.1 26.3 
五、利润总额 298.1 356.9 19.7 
  减：所得税 52.7 65.2 23.7 
  加：未确认的投资损失 0.0 0.0  
六、净利润 245.5 291.7 18.8 
  减：少数股东损益 0.0 0.0  
  归属于母公司所有者的净利润 245.5 291.7 18.8 
七、每股收益：    
  (一) 基本每股收益(元) 2.16 1.73 18.8 
  (二) 稀释每股收益(元) 2.16 1.73 18.8 
主要指标(%)    
营业利润率 13.0 14.3  
息税前利润率 6.3 6.8  
净利润率 5.4 5.8  

资料来源：公司数据、中银国际研究 



 

2013 年 3 月 22 日 史丹利 25 

损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 4,569 5,057 6,820 8,521 10,647 
销售成本 (3,972) (4,335) (5,849) (7,314) (9,141) 
经营费用 (278) (368) (516) (629) (793) 
息税折旧前利润 318 353 456 579 714 
折旧及摊销 (35) (41) (46) (56) (64) 
经营利润 (息税前利润) 283 313 409 522 649 
净利息收入/(费用) 6 32 22 26 30 
其他收益/(损失) 9 12 0 0 0 
税前利润 298 357 431 548 679 
所得税 (53) (65) (78) (99) (122) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 245 292 354 449 557 
核心净利润 245 292 354 449 557 
每股收益(人民币) 1.888 1.726 2.093 2.658 3.296 
核心每股收益(人民币) 1.888 1.726 2.093 2.658 3.296 
每股股息(人民币) 0.000 0.200 0.200 0.200 0.200 
收入增长(%) 57 11 35 25 25 
息税前利润增长(%) 27 10 31 28 24 
息税折旧前利润增长(%) 26 11 29 27 23 
每股收益增长(%) 5 (9) 21 27 24 
核心每股收益增长(%) 5 (9) 21 27 24 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 1,325 1,494 1,697 1,953 2,314 
应收帐款 414 520 735 918 1,463 
库存 1,149 1,024 1,345 1,682 2,102 
其他流动资产 8 3 4 7 7 
流动资产总计 2,895 3,040 3,781 4,561 5,886 
固定资产 362 436 525 569 604 
无形资产 213 250 250 250 250 
其他长期资产 40 337 208 156 109 
长期资产总计 616 1,023 983 975 963 
总资产 3,511 4,063 4,764 5,536 6,849 
应付帐款 1,001 1,616 1,997 2,354 3,144 
短期债务 340 0 0 0 0 
其他流动负债 69 79 79 79 79 
流动负债总计 1,410 1,695 2,077 2,433 3,223 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 64 64 64 64 64 
股本 130 169 169 169 169 
储备 1,908 2,135 2,454 2,870 3,393 
股东权益 2,038 2,304 2,623 3,039 3,562 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 3,511 4,063 4,764 5,536 6,849 
每股帐面价值(人民币) 15.67 13.63 15.52 17.98 21.08 
每股有形资产(人民币) 14.03 12.15 14.04 16.50 19.60 
每股净负债/(现金)(人民币) (7.57) (8.84) (10.04) (11.56) (13.69) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 298 357 431 548 679 
折旧与摊销 35 41 46 56 64 
净利息费用 (6) (32) (22) (26) (30) 
运营资本变动 (587) (1,096) (1,263) (1,435) (1,681) 
税金 (6) (32) (22) (26) (30) 
其他经营现金流 279 1,694 1,116 1,223 1,441 
经营活动产生的现金流 14 930 286 340 445 
购买固定资产净值 (150) (437) (50) (50) (50) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (150) (437) (50) (50) (50) 
净增权益 1,097 0 0 0 0 
净增债务 0 (340) 0 0 0 
支付股息 (27) (29) (34) (34) (34) 
其他融资现金流 0 0 0 0 0 
融资活动产生的现金流 1,071 (369) (34) (34) (34) 
现金变动 934 124 202 256 361 
期初现金 403 1,325 1,494 1,697 1,953 
公司自由现金流 (136) 493 236 290 395 
权益自由现金流 (136) 153 236 290 395 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.0 7.0 6.7 6.8 6.7 
息税前利润率(%) 6.2 6.2 6.0 6.1 6.1 
税前利润率(%) 6.5 7.1 6.3 6.4 6.4 
净利率(%) 5.4 5.8 5.2 5.3 5.2 
流动性      
流动比率(倍)  2.1 1.8 1.8 1.9 1.8 
利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 
估值      
市盈率 (倍) 18.1 19.8 16.3 12.9 10.4 
核心业务市盈率 18.1 19.8 16.3 12.9 10.4 
目标价对应核心业务市
盈率 

4.2 4.6 3.8 3.0 2.4 

市净率 (倍) 2.2 2.5 2.2 1.9 1.6 
价格/现金流 (倍) 285.9 5.5 20.2 17.0 13.0 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

10.8 11.3 8.5 6.4 4.7 

周转率      
存货周转天数 84.4 91.5 73.9 75.5 75.6 
应收帐款周转天数 43.7 33.7 33.6 35.4 40.8 
应付帐款周转天数 85.9 94.4 96.7 93.2 94.2 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 11.6 9.6 7.5 6.1 
净资产收益率 (%) 17.9 13.4 14.4 15.9 16.9 
资产收益率 (%) 8.1 6.7 7.6 8.3 8.6 
已运用资本收益率(%) 16.0 12.5 15.7 17.5 18.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
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评级体系说明 
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