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史丹利（002588）年报点评 

产能扩张、品牌塑造和渠道深耕共促公司业绩增长 

 

 

 
 

行业分类：化学工业 

股市有风险  入市须谨慎 

 

 公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 43.6 

当前股价（13.03.22） 35.25 

 

 

基础数据 

上证指数 2328.28 

总股本（亿） 1.69 

流通 A 股（亿） 0.55 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 19.32 

每股净资产（元） 13.63 

ROE（2012） 13.44% 

资产负债率 43.30% 

动态市盈率 20.4 

市净率 2.59 

 

近一年公司指数与上证综指走势对比 
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成交金额 史丹利 上证综指

事项：2012 年公司实现营业收入 50.57 亿元，同比增长 10.68%；实现营业利

润 3.45 亿元，同比增长 19.71%；归属于上市公司股东的净利润 2.92 亿元，

同比增长 18.83%；公司 2012 年基本每股收益 1.73 元。分配预案是每 10股转

增 3 股派 2元。同时预计公司 2013 年一季度净利润同比增长 40%-60%。 

原料成本降低，品牌溢价显现，渠道销售加强，推动公司业绩持续增长。 

2012 年单质肥价格疲软，公司对原料价格的走势判断较好，降低了原料采购

成本，同时通过对品牌的塑造推广，提高市场的影响力和农户的信任度，并通

过销售渠道的强化和细化，公司的复合肥产品获得较高的销售价格和销量的增

长，市场占有率进一步扩大，实现营业收入 50.57 亿元，同比增长 10.68%，

毛利率 14.27%，同比提升 1.22 个百分点。 

异地产能扩张提高市场占有率，今明两年将集中释放。公司拥有 7个生产基地，

复合肥产能达 220 万吨，今年 6月份河南遂平 80 万吨，湖北当阳 80 万吨投产，

12 月底山东平原二期 32 万吨，广西贵港 9 万吨投产，河南宁陵的 80 万吨将

在今年中下旬逐步投产；明年 6 月份山东临沭 80 万吨新型作物专用缓释肥项

目、广西贵港二期 9万吨新型复合肥项目投产。通过在原料生产集中地区和用

肥大省建立生产基地，公司降低成本的同时，借助品牌宣传优势，进一步抢占

市场，未来复合肥大企业的马太效应将越加明显，公司的龙头地位也更加巩固。 

品牌推广成效良好，企业知名度深入农户。公司多年来一直大力推广品牌，不

但在广告方面大幅投入，2013 年公司广告在中央一套黄金时间播出，对公司

产品促销作用明显，而且开展农化服务，为农户提供用肥指导和测土配方等技

术支持，和农户联系密切，史丹利品牌得到市场的广泛认同，2012 年公司 “三

安”复合肥获评 2012 年度“农民心目中的好产品”十佳肥料品牌第一名。目

前品牌溢价已显现，同等养分含量的复合肥，公司吨毛利达 400 元/吨，远高

于其他公司的 200 元/吨左右。 

渠道建设加强，销量稳步提升。公司加强对经销商的管理，采取专营专卖，销

售效果明显，而且培养大批专业营销人员，和县级经销商合作，渠道下沉，将

产品覆盖范围扩大到村镇，并率先推行统一出厂、一定区域内统一批发、统一

零售价格的方式，保护经销商的利益，对公司市场的规范维护起到积极的作用。 

风险因素：（1）新项目进展不及预期；（2）原料和产品价格波动 

盈利预测与投资评级：预计公司 13-15 年的 EPS 分别为 2.18、2.55、3.02 元，

对应的动态市盈率分别为 16.1、13.8、11.7，考虑到公司在产能扩张、品牌

推广和渠道深耕三方面的优势，公司业绩增长较为确定，给予 20 倍的市盈率，

6个月目标价为 43.6 元，给予公司“买入”评级。 
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公司财务报表预测 

 
资料来源：wind、 中航证券金融研究所 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 2900.73 4568.57 5056.71 6946.00 8787.00 10535.00

    增长率 (%) 13.32% 57.50% 10.68% 37.36% 26.50% 19.89%

归属母公司股东净利润 175.82 245.48 291.72 369.11 431.37 509.79

    增长率 (%) 66.28% 39.62% 18.83% 26.53% 16.87% 18.18%

每股收益(EPS) 1.040 1.453 1.726 2.184 2.553 3.016

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.200 0.225 0.207 0.207

每股经营现金流 -0.744 0.083 5.511 -2.345 6.956 -1.186

销售毛利率 16.82% 13.05% 14.27% 14.10% 14.00% 13.90%

销售净利率 6.06% 5.37% 5.77% 5.31% 4.91% 4.84%

净资产收益率(ROE) 25.01% 12.05% 12.66% 13.75% 14.00% 14.33%

投入资本回报率(ROIC) 66.50% 33.24% 22.35% 36.83% 18.93% 31.62%

市盈率(P/E) 33.88 24.27 20.42 16.14 13.81 11.69

市净率(P/B) 8.47 2.92 2.59 2.22 1.93 1.68

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.006 0.006 0.006 0.006

报表预测

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        营业收入 2900.73 4568.57 5056.71 6946.00 8787.00 10535.00

  减: 营业成本 2412.77 3972.42 4335.22 5966.61 7556.80 9070.60

        营业税金及附加 1.01 1.40 3.09 4.25 5.37 6.44

        营业费用 140.02 214.04 263.98 382.03 509.65 611.03

        管理费用 123.53 97.76 141.89 194.90 246.56 295.61

        财务费用 7.82 -5.82 -32.48 -23.45 -26.29 -35.84

        资产减值损失 1.20 0.65 0.10 0.10 0.10 0.10

  加: 投资收益 0.10 0.18 0.23 0.24 0.24 0.24

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 214.49 288.31 345.14 421.80 495.05 587.30

  加: 其他非经营损益 2.68 9.84 11.74 12.41 12.41 12.41

        利润总额 217.17 298.14 356.88 434.21 507.46 599.71

  减: 所得税 41.35 52.66 65.16 65.09 76.08 89.92

        净利润 175.82 245.48 291.72 369.11 431.37 509.79

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        归属母公司股东净利润 175.82 245.48 291.72 369.11 431.37 509.79

资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 374.58 1290.24 1434.70 649.41 1687.08 1498.32

        应收和预付款项 679.97 413.75 519.82 1153.32 965.64 1577.68

        存货 689.13 1148.99 1023.60 1766.54 1767.21 2474.43

        其他流动资产 0.91 7.61 2.59 2.59 2.59 2.59

        长期股权投资 3.62 3.80 3.80 3.80 3.80 3.80

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 333.11 395.48 727.87 1075.97 1084.47 938.97

        无形资产和开发支出 152.65 213.21 249.94 223.08 196.23 169.37

        其他非流动资产 0.15 0.10 32.11 30.74 29.37 28.01

        资产总计 2234.12 3473.17 3994.43 4905.46 5736.40 6693.17

        短期借款 340.00 340.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 1176.05 1032.10 1626.46 2155.67 2590.24 3072.22

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 14.97 63.57 64.45 64.45 64.45 64.45

        负债合计 1531.02 1435.66 1690.91 2220.12 2654.69 3136.67

        股本 97.50 130.00 169.00 219.70 219.70 219.70

        资本公积 183.77 1240.19 1201.49 1201.49 1201.49 1201.49

        留存收益 421.83 667.32 933.04 1264.15 1660.52 2135.31

        归属母公司股东权益 703.10 2037.51 2303.53 2685.34 3081.71 3556.50

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        股东权益合计 703.10 2037.51 2303.53 2685.34 3081.71 3556.50

        负债和股东权益合计 2234.12 3473.17 3994.43 4905.46 5736.40 6693.17

现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 -125.82 13.98 931.34 -396.22 1175.60 -200.39

        投资性现金净流量 -100.03 -150.07 -436.97 -425.21 -129.21 10.79

        筹资性现金净流量 119.23 1111.56 -366.97 36.15 -8.71 0.84

        现金流量净额 -106.62 975.47 127.40 -785.29 1037.67 -188.76
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

卓志奇，SAC 执业证书号：S0640512110003，清华大学工学硕士，2010 年 10 月加入中航证券，从事化工

和资源行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直
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