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平安基础化工

2013 年 7 月 29 日史丹利 (002588)  

盈利、规模双提升 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：史丹利发布 2013 年半年报，上半年实现营业收入 29.51 亿元，同比增长
8.55％，归属上市公司股东净利润 2.13 亿元，同比增长 38.50％，EPS 0.97 元，
业绩符合我们的预期。  

平安观点: 

 品牌及营销继续保持优势，产销稳定增长： 

上半年因单质肥价格下降，复合肥价格同比去年有所降低，也一定程度上影响
了经销商进货的积极性。公司坚持品牌战略，持续扩大品牌影响力，同时加强
营销力度，将销售区域由 17 个细分为 22 个，组织营销会议次数大幅增加，为
此，公司在主要市场区域的收入均实现了增长。虽然上半年公司收入仅增长
8.55％，但考虑价格因素后，根据我们测算，上半年公司复合肥销量约为 100
万吨，同比增长 15％左右，装置开工率在 70～75％，处于行业较高水平。 

 毛利率提升是公司业绩较快增长主要原因： 

上半年公司综合毛利率为 16.5％，同比提升 3.4 个百分点，其中二季度毛利率
达到 18.2％，为 2012 年以来最佳水平，这主要由两个方面的原因导致：第一、
在原材料下降背景下，公司享受品牌溢价，产品价格下调的幅度以及频率低于
单质肥；另一方面，面对走低的原材料价格，公司优化采购策略，减少原材料
库存，加快周转，积极与上游开展代储业务，极大程度上避免了原材料价格下
行带来的不利影响。 

 新项目投产为公司下半年增长提供动力： 

目前包括募投的湖北当阳和河南遂平先期投产的各 30 万吨产能，公司复合肥实
际产能为 280 万吨，当阳剩余 50 万吨今年 7 月投产，而遂平剩余 50 万吨产能
将于 9 月投产，下半年公司产能有望增加 100 万吨，增幅为 36％。公司另外约
180 万吨产能将陆续于今年底和明年投产，中长期增长也较为明朗。 

 维持“推荐”投资评级： 

我们维持此前的盈利预测，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 26 日收盘价的 PE 为 17、14 和 12 倍。公司复合肥品
牌及渠道优势突出，未来市场占有率提升空间大，维持“推荐”投资评级。 

 风险提示：新项目进度低于预期、库存损失。 

 

 

推荐 (维持) 

现价：29.77 元 

主要数据 

行业 基础化工 

公司网址 www.shidanli.cn 

大股东/持股 高文班等/53.35% 

实际控制人/持股 高文班等/53.35% 

总股本(百万股) 220 

流通 A 股(百万股) 71 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 65.40 

流通 A 股市值(亿元) 21.18 

每股净资产(元) 12.05 

资产负债率(%) 42.5 

 

行情走势图 
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史丹利 沪深300 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 4569 5057 5941  7738 9668 

YoY(%) 57.5 10.7 17.5 30.2 24.9

净利润(百万元) 245 292 378  458 566 

YoY(%)  39.6 18.8 29.5 21.2 23.6

毛利率(%) 13.0 14.3 15.0 14.7 14.6

净利率(%) 5.4 5.8 6.4 5.9 5.9

ROE(%) 12.0 12.7 14.3 14.7 15.4

EPS(摊薄/元) 1.12 1.33 1.72  2.08 2.58 

P/E(倍) 26.6 22.4 17.3  14.3 11.6 

P/B(倍) 3.2 2.8 2.5  2.1 1.8 
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图表 1 公司收入平稳增长      单位：亿元 图表 2 公司毛利率提升较显著 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

图表 3  2013年下半年起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 3037 3576 4530 营业收入 5057 5941 7738 9668 
现金 1494 1167 1130 1473 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 1212 1585 1981 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 1564 1758 1872 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 1131 1335 1388 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 4602 5334 6402 利润总额 357 460 557 689 
流动负债 1695 1890 2164 2667 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 1954 2228 2731 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 1151 1151 1151 营业收入 10.7 17.5 30.2 24.9
留存收益 933 1277 1735 2301 营业利润 19.7 30.9 21.6 24.0
归属母公司股东权益 

2304 2648 3106 3672 
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 4602 5334 6402 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 -304 -111 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 -331 -281 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 28.93 28.33 27.78 
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 12.05 14.14 16.71 
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
22.4 17.3 14.3 11.6 

其他筹资现金流 -27 -9 20 23 
P/B

2.8 2.5 2.1 1.8 
现金净增加额 126 -328 -37 344 

EV/EBITDA
14 10 7 6 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面
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