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产销保持增长，盈利水平提升 
事项： 
  
近期我们拜访了史丹利，了解公司经营情况和未来发展规划。 

平安观点: 

 2013 年下半年起大量新产能投产，公司市场辐射能力大为增强： 

公司是我国复合肥的龙头企业，规模位居行业前三甲，2012 年销量约为 170 万吨。公
司现有复合肥年产能 280 万吨，包括山东临沭本部 120 万吨、山东平原 50 万吨、广西
贵港 30 万吨和吉林市 20 万吨，以及河南遂平和湖北当阳先期投产的 60 万吨产能。 

2013 年下半年到 2014 年公司将陆续有新产能建成投放，其中 2013 年下半年河南遂平、
湖北当阳各 80 万吨产能将全部投产，河南宁陵 80 万吨产能建设也在加紧推进，预计
2013 年年底投产；2014 年山东平原、广西贵港二期以及临沭 80 万吨缓释肥逐步投产。
预计到 2014 年底，公司将在山东、河南、吉林、广西、湖北五省拥有 7 个生产基地，
总产能 560 万吨，辐射我国种植主要区域华东、华中、东北以及华南。 

 预计产销量保持增长，盈利水平提升： 

年初以来，单质肥尿素、磷肥和钾肥持续低迷，复合肥行业整体景气度并不高。公司凭
借品牌影响力和较强营销能力依然实现了增长，2013 年一季度公司收入增长 10.73％，
销量增长在 15～20％之间，我们预计二季度公司复合肥销量仍有望保持稳步增长态势。 

从百川资讯数据，尽管单质肥价格下行，但龙头企业并没有随之下调出厂价；另一方面，
针对原材料价格低迷现状，公司调整了采购政策，缩短采购周期，并优化原材料定价方
式，预计公司毛利率有望保持较好水平，从而带动盈利水平提升。 

 公司具有渠道、品牌以及资金优势： 

公司优势主要体现在三个方面：第一、渠道优势。目前公司的合作经销商 1000 余家，
大部分为县级主流经销商，其中近四分之一是专营经销商，贡献公司近一半的销售量。
公司相应配备 900 多个营销人员，通过示范推广、会议、测土配方等方式为农户提供科
学选肥、用肥指导；第二、品牌优势。公司是我国最早进行品牌建设的复合肥生产企业，
目前主要使用“史丹利”品牌，经过多年的培育，“史丹利”已经成为复合肥行业标杆
性品牌，据北京名牌资产评估有限公司评估，品牌价值高达 27.2 亿元；三、资金优势。
公司经营活动现金流良好，2012 年及 2013 年一季度经营性净现金流入分别为 9.3 亿元
和 1.59 亿元。公司在手现金充裕， 2012 年底达到 14.94 亿元，2013 年一季度随着库
存消化，资金回笼良好，在手现金回升到 17.06 亿元，能为公司后续产能扩张和灵活采
购政策的实施提供有力支持。 

史丹利 (002588) 公司调研简报 
2013 年 7 月 5 日 
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 看好公司持续成长前景，维持“推荐”投资评级： 

目前复合肥仍处于行业集中度提升的过程中，以 2012 年销量计，公司市占率仅约为 4％，未来凭借品牌、
渠道优势，公司积极进行全国布局，产销有望保持增长。考虑到公司今年盈利水平提高可能性较大，我们
将公司 2013 年 EPS 预测由此前的 1.62 元提高至 1.72 元，预计公司 2013～2015 年 EPS 分别为 1.72
元、2.08 元和 2.58 元，对应 7 月 4 日收盘价的 PE 分别为 16.9、13.9 和 11.3 倍，维持“推荐”投资评
级。 

 风险提示：新项目投产进度低于预期的风险、库存损失的风险。 

 

图表 1 氯基复合肥约占公司收入的80％ 图表 2 公司收入区域来源较为均衡 
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图表 3 近年来，公司主营收入保持增长 单位：亿元 图表 4 近年来，公司净利润较快增长  单位：亿元
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图表 5  2012年起公司毛利率呈回升态势           
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资料来源：Wind  

 

图表 6  2013年、2014年公司将有大量产能投放       

生产地点 2012 年底（万吨） 2013 年底（万吨） 2014 年底（万吨） 

山东临沭 120 120 
200（普通复合肥 120万

吨，缓释肥：80万吨） 

山东平原 50 50 60 

河南遂平 30 80 80 

河南宁陵 0 80 80 

湖北当阳 30 80 80 

吉林省吉林市 20 20 20 

广西贵港市 30 30 40 

产能合计 280 460 560 

资料来源：平安证券研究所整理 备注：除山东临沭预计2014年投产80万吨缓释肥，其余均为普通复合肥  
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 3040  303 357 453 营业收入 5057 5941 7738 9668
现金 1494  116 113 147 营业成本 4335 5049 6603 8253
应收账款 0  0  0  0 营业税金及附加 3 2 2 3
其他应收款 18  22  28  36 营业费用 264 297 387 483
预付账款 501  606  792  990 管理费用 142 166 217 271
存货 1024  121 158 198 财务费用 -32 -25 -20 -23
其他流动资产 3  31  40  50 资产减值损失 0 1 0 1
非流动资产 1023  156 175 187 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 4  0  0  0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 436  113 133 138 营业利润 345 452 549 681
无形资产 250  275  299  324 营业外收入 16 8 8 8
其他非流动资产 333  159  124  160 营业外支出 4 0 0 0
资产总计 4063  460 533 640 利润总额 357 460 557 689
流动负债 1695  189 216 266 所得税 65 82 99 123
短期借款 0  0  0  0 净利润 292 378 458 566
应付账款 147  202  264  330 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 0  0  0  0 归属母公司净利润 292 378 458 566
非流动负债 64  64  64  64 EBITDA 360 511 670 826
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 1.33 1.72 2.08 2.58
其他非流动负债 64  64  64  64   

负债合计 1759  195 222 273 主要财务比率  

少数股东 权益 0  0  0  0 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

股本 169  220  220  220 成长能力   
资本公积 1201  115 115 115 营业收入 10.7 17.5 30.2 24.9
留存收益 933  127 173 230 营业利润 19.7 30.9 21.6 24.0
归属母公司股东权 2304  264 310 367 归属母公司股东权益 18.8 29.5 21.2 23.6

负债和股东权益 4063  460 533 640 获利能力   

   毛利率（%） 14.3 15.0 14.7 14.6
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 5.8% 6.4% 5.9% 5.9%
会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 12.7 14.3 14.7 15.4
经营活动现金流 930  307  274  601 ROIC(%) 30.6 23.1 21.6 24.2
净利润 292  378  458  566 偿债能力   
折旧摊销 47  85  141  168 资产负债率（%） 43.3 42.5 41.8 42.7
财务费用 -32  -25  -20  -23 净负债比率（%） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
投资损失 -0  -0  -0  -0 流动比率 1.79 1.61  1.65 1.70 
营运资金变动 591  -132  -30 -11 速动比率 1.19 0.97  0.92 0.96 
其他经营现金流 33  2  -1  1 营运能力   
投资活动现金流 -437  -626  -33 -28 总资产周转率 1.34 1.37 1.56 1.65 
资本支出 437  600  300  250 应收账款周转率 - - - --
长期投资 0  -4  0  0 应付账款周转率 33.58 28.9 28.3 27.7
其他投资现金流 0  -30  -31  -31 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -367  -9  20  23 每股收益 1.33 1.72  2.08 2.58 
短期借款 -340  0  0  0 每股经营现金流 4.23 1.40  1.25 2.74 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产 10.48 12.0 14.1 16.7
普通股增加 39  51  0  0 估值比率   
资本公积增加 -39  -51  0  0 P/E 21.8  16.9  13.9 11.3 
其他筹资现金流 -27  -9  20  23 P/B 2.8  2.4  2.1 1.7 
现金净增加额 126  -328  -37  344 EV/EBITDA 13  9  7 6 
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