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产能投放将推动 2013 业绩向上  

——史丹利(002588) 公告点评 

 

公司点评报告 增持（维持）  
  

事件: 
史丹利发布年报，2012年营业收入50.6亿元，同比增长10.7%，净利润2.92亿元，增长18.8%，实现EPS1.73

元，每十股派发2元红利，转增3股。同时发布了2013年一季度预增40-60%的业绩预告。史丹利在2012

年产能基本维持的情况下通过降低成本实现了利润更大幅度的增长，我们看好2013年产能释放对公司业

绩的提振作用，维持“增持”评级。 

 

 点评: 

 2012年利润率同比上升：史丹利2012年与2011年相比整体产能增长不大，全年有效产能约为220万

吨左右，因此营业收入仅增长10.7%。通过采购，节能等降低成本方面的努力，公司四季度毛利率

接近15%，2012年整体毛利率14.2%，高于去年13.1%的水准，因此净利率有所增长。 

图1 史丹利销售收入比例及营业收入毛利率趋势                                             

    

           资料来源:万联证券研究所，Wind，同花顺 

 复合肥中长期向好依然存在空间：目前国内化肥复合化率仍处在33%左右的较低阶段。随着对于施

肥效率要求的逐步提升，复合肥市场整体用量有望持续增长。国内复合肥龙头企业市场占有率仍然

处在个位数的较低水准，因此市场的增长和龙头企业份额的扩张将成为未来几年行业的发展趋势。

类似史丹利，具备品牌和规模优势的复合肥企业仍然具备空间。 
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 产能投放提升今年一季度业绩：2013公司年通过各地项目的逐步建设，有效产能有望达到300万吨，

为公司在用肥旺季时的供给提供保障。今年一季度公司业绩预告大幅增长，随着项目建设的逐步推

进，结合公司在品牌建设方面的不断努力，二三季度业绩增长可期。 

 盈利预测与投资建议：我们预测2013，14年EPS分别为2.20，2.68元，对应目前PE为16.1和13.2倍，

维持“增持”评级。 

 风险因素：上游原材料价格波动风险，复合肥市场价格和推广不及预期风险 
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盈利预测 

 2011年 2012年 2013E 2014E 

营业收入 （亿元） 45.7 50.6 69.0 92.0 

增长比率（%） 57.5% 10.7% 36.4% 33.0% 

净利润（亿元） 2.45 2.92 3.72 4.53 

    增长比率（%） 39.2% 18.8% 27.4% 21.8% 

每股收益（元） 1.89 1.73 2.20 2.68 

市盈率（倍） 18.7 20.4 16.1 13.2 

 

市场数据 基础数据 

 

收盘价 （元） 35.31 

一年内最高/最低（元） 37.57/25.50 

沪深300指数 2613.10 

市净率（倍） 2.59 

流通市值（亿元） 19.35 

  

  

每股净资产 （元） 13.63 

每股经营现金流（元） 5.50 

毛利率（%） 14.2% 

净资产收益率（%） 12.7% 

资产负债率（%） 43.3% 

总股本/流通股（万股） 16900/5481 

B股/H股（万股） / 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 
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