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公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 1.887 1.725 1.817 2.282 2.970 
每股净资产(元) 15.67 13.63 15.99 18.96 22.82 
每股经营性现金流(元) 0.10 5.50 3.10 3.69 4.86 
市盈率(倍) 19.08 18.04 15.90 12.66 9.72 
行业优化市盈率(倍) 14.90 16.38 15.03 15.03 15.03 
净利润增长率(%) 39.59% 18.83% 36.91% 25.63% 30.16%
净资产收益率(%) 12.04% 12.65% 14.77% 15.65% 16.92%
总股本(百万股) 130.00 169.00 219.70 219.70 219.70  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资逻辑 
 复合肥行业集中度低，区域竞争激烈。复合肥是指氮、磷、钾三种养分

中，至少有两种养分标明量是由化学方法或掺混方法制成的肥料。2012 年

国内有生产许可证的复混（复合）肥企业 4933 家，产能约 2 亿吨，总产量

达到 5320 万吨，前 10 名市占率总和只有 28%。行业资产轻，表观生产门

槛不高（实际做好也未必容易），经济运输半径短（仅 500 公里），以销

定产是区别于其他大宗化工品的重要特征。随着我国农业需求持续增长，

土地通过流转加速集中，复合肥需求也将保持长期稳定增长。 
 公司定位清晰、擅长品牌营销，近年在行业两极分化演变中脱颖而出。依

靠终端客户对化肥品牌的信赖度（一旦用好，不轻易更换品牌），不断开

拓销售区域。公司广告深得宝洁等全球营销高手的精髓，上至央视、地台

有效黄金播放时段，下至田间地头小广告。2012 年投入广告费 10116 万

元，较 2010 年增长 5159 万元，增额领先主要竞争对手。 
公司大量投放名人代言广告，并使用“百辆车体万面墙体”覆盖农村田间

地头，“高”、“地”结合拉动销售增长。2008~2013 年，公司先后与国

家杂交水稻、玉米、棉花工程技术研究中心战略合作，进一步提升品牌形

象，并通过捐助“史丹利”奖学金、“史丹利*姚基金”希望小学，迅速与

地方市场拉近关系。渠道上，公司提出“一县一户一品牌”战略，推进扁

平化，严控串货并直派业务员辅助经销商推广。 
  公司精于管理，议价力较强。公司 2012、2013 年末产能分别为 220、460

万吨，仅次于金正大。今年以来，单质肥价格连续走低，但复合肥仅下调

两次价格，总体也比成本下降要少。我们从财务角度分析了公司营销推广

的成果。从杜邦分析上看，2012 年公司 ROE 达 13%，同行业上市公司中

排名第二，仅次于金正大的 16%，这主要是因为公司新产能尚未有效投放

导致资产周转率暂时落后。从现金循环周期看，公司 2012 年数值为-2 天，

远低于同行业上市公司 33~161 天的区间，表明公司对上下游均具备较强话

语权，仅靠占用资金即可正常运营。公司优异的现金流将为未来发展带来

充分保证。 
投资建议 
 我们预计随着明年公司在湖北、河南产能的有效释放，销量可取得 30%左

右的增长。预计公司 2013~2015 年 EPS1.82、2.28、2.97 元/股，给予公

司 2014 年 15 倍 PE，目标价 34.2 元，“买入”评级。 

风险 
 单质肥持续低迷，复合肥存在降价风险；竞争激烈，收入增长不达预期 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：28.16 元 
目标（人民币）：34.20 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 71.14

总市值(百万元) 61.87
年内股价最高最低(元) 32.97/19.76
沪深 300 指数 2384.96

中小板指数 5795.64
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复合肥行业呈区域完全竞争格局，长期发展空间大 

 复合肥行业进入门槛低，竞争激烈，盈利总体稳定。复合肥是指氮、磷、
钾三种养分中，至少有两种养分标明量是由化学方法或掺混方法制成的肥
料。与单质肥相比，复合肥具有平衡施肥、低氮环保、结构均匀和有效含
量高的特点。我国复合肥行业起步较晚，上世纪八十年代中期才有少量复
合肥料开始投放市场，但由于市场进入门槛低，固定资产投资小，我国复
合肥产能迅速扩大，是一个集中度较低的完全竞争市场。 

 截至 2012 年，国内有生产许可证的复混（复合）肥企业 4933 家，产能约
2 亿吨，复合肥的总产量达到 5320 万吨，较 2011 年同比增长 9.85%。根
据《复混肥料（复合肥料）生产准入条件》（初稿），目前新建和改扩建
复肥装置的国家行业准入门槛是 20 万吨/年，现有复混肥生产装置采用团
粒法圆盘造粒，或单套装置规模低于 5 万吨/年团粒法和挤压法工艺的，3
年内必须淘汰，这也使得部分中小产能在加紧上马新装置。近期行业产能
过剩的现状不会改变。 

 复合肥价格与单质肥相关程度较强，行业盈利通常不会出现强周期特征，
是一个市场跟随化肥、农业需求持续稳定增长行业。从历史价格变化中可
见，复合肥价格总体和单质肥走势一致。 

 从长远看，我国复合肥发展仍具有较大空间。这主要体现在 1）我国粮食
需求将持续增长，对应化肥需求增长；2）与发达国家相比，我国农业集
中程度低，化肥施用的复合化率也较低，未来提升的空间较大。近年来，
瓜果蔬菜等高附加值的经济作物的种植面积扩大，对肥料质量的要求提
供，细分市场的需求不断增长，缓释肥，水溶肥，硝基肥，生物肥等新产

图表1：我国复合肥总产量（万吨） 图表2：我国复合肥行业产量分布（2012） 
  

来源：百川资讯，公司公告，国金证券研究所   

图表3：单质肥价格走势 图表4：复合肥市场价格走势（山东，元/吨） 
  

来源：化工在线、百川资讯，国金证券研究所   
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品层出不穷。从我国农作物总播种面积看，2005 年以来一直保持 1%~2%
左右的增速，为复合肥行业的长期发展提供了保证。 

 

 复合肥跨地运输成本较高，运输经济半径为 500 公里，行业竞争的区域性
明显。从各省的角度看，化肥使用量最大的河南、湖北、江苏也是复合肥
市场空间最大的省份。以 50%的复合化率计算，河南还有 93 万吨/年的空
间，湖北、江苏、四川、河北等省的空间也均在 70 万吨/年左右。为在竞
争中取得先机，在目标市场的 500 公里半径范围内设立生产基地是龙头企
业的最佳选择。 

图表5：农作物复合肥用量在缓慢提升（公斤/亩） 图表6：复合化率在逐渐上升 
  

来源：公司公告，国金证券研究所   

图表7：各类农作物播种面积变化 

来源：同花顺，国金证券研究所  
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公司营销定位清晰，管理能力行业领先 

侧重品牌、渠道，以营销、服务拉动销售 

 公司将自身定位于销售型公司。复合肥轻资产的特性决定了行业以销定
产，营销具有重要地位，通常 200 万吨的尿素企业只需要销售人员十几
人，而复合肥企业 160 万吨的销量需要 600 多销售人员。公司对营销的重
要性有深刻认识，曾多次提出，将自身定义为流通性的销售型而非生产型
的公司，把营销及渠道作为发展重点。 

图表8：各省施肥复合化率（2011） 

来源：国家统计局，国金证券研究所   

图表9：以 50%复合化率计算的各省复合肥市场空间（万吨/年） 

来源：国家统计局，国金证券研究所  
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 优质产品是公司立身的基础。公司以高塔复合肥生产起家，2004 年建成
了国内首条高塔复合肥生产线，生产实力处于国际领先水平。技术方面，
公司具有高浓度、生态、多元素、长效化、专用化等多种复合肥产品的生
产能力，拥有“一种熔体料浆塔式造粒复合肥及其制造方法”和“一种生
物腐殖酸复合肥及其制造方法”等国家发明专利，生产的高塔熔体造粒复
合肥、两步氨化法新型硫酸钾复合肥、多元素高效缓释复合肥和同步缓释
型水稻专用肥被国家科技部、商务部、质检总局、环保部联合认定为“国
家重点新产品”。这为公司提供了在激烈竞争中生存的基础。 

 “高空”、“地面”宣传并举，公司采取大规模轰炸的营销策略。据我们
分析，公司的高空广告策略采取高密度、大宣传、请名人的方式，博取大
量眼球，树立公司产品的正面形象，并主打史丹利单一品牌，在央视和各
大卫视投放高密度的广告，这与加多宝、脑白金等成功营销的思路有一致
之处。 

图表10：公司收入情况（亿元） 图表11：公司收入构成 
  

来源：公司公告，国金证券研究所   

图表12：史丹利高塔复合肥 图表13：史丹利三安复合肥 
  

来源：公司网站，国金证券研究所   
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 在地面端，公司针对农村市场的特点，制定“百辆车体万面墙体”的深度
传播计划，农村田间地头的公司宣传车、宣传广告随处可见。 

 公司与多个国家级农业研发机构合作，科学用肥形象深入人心。2008
年，公司率先提出了“良种良肥良法”的农业合作模式，先后与国家杂交
水稻工程技术研究中心、国家玉米工程技术研究中心、国家小麦工程技术
研究中心、国家棉花工程技术研究中心签订战略合作签约仪式，聘请袁隆
平、金涌成为公司特聘顾问。与国内顶尖农业专家签约，实现良种良肥的
科学配套，使得公司优质肥料的形象深入人心。 

图表14：范伟代言的史丹利广告 图表15：陈佩斯代言的史丹利广告 
  

来源：网络媒体，国金证券研究所   

图表16：公司产品宣传车队 图表17：公司在农村的墙面广告 
  

来源：网络媒体，国金证券研究所   
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 公司宣传向树立负责任的公众形象侧重，迅速与地方拉近关系。2013 年 1
月，公司向河南农业大学捐赠“史丹利”奖学金 50 万元。5 月 19 日，著
名篮球运动员姚明代表当阳市史丹利·姚基金向湖北省青基会捐赠 100 万
元，用于资助当阳草埠湖镇中心小学新教学楼建设，宜昌、当阳市委领导
均出席捐助仪式。当晚“魅力史丹利、情系三农、幸福当阳”大型公益演
出由王小丫主持，谢霆锋、韩红、吉克隽逸等当红明星出演，其中穿插着
明星们对史丹利各类产品的介绍、推广，使得史丹利品牌迅速在当地深入
人心。 

 渠道方面，公司提出“一县一户一品牌”战略，即在每个县仅设一名一级
经销商，并配备一名业务员。经销商负责铺建渠道，而公司业务员负责协
助经销商进行布点规划、培训销售人员，并监督经销商的串货行为。目前
公司拥有一支 900 多人的具有丰富销售经验的销售队伍，建立了覆盖全国
大部分省级区域的销售网络，发展了许多实力强、信用好、在当地优势突
出的一级经销商。目前行业处于困难期，主要因为 2012 年以来单质肥一
直呈下跌趋势，价格与复合肥价差拉大，导致经销商由于担心存货跌价而
不愿大力推广。公司计划在明年进一步推动渠道下沉，采用公司出基本工
资，经销商出奖金提成的方式招募更多销售人员，通过更深入的服务打开
市场。 

图表18：袁隆平成为公司特聘顾问 图表19：公司和国家玉米工程技术研究中心签约 
  

来源：网络媒体，国金证券研究所   

图表20：史丹利·姚基金捐助的当阳希望小学揭牌 图表21：史丹利河南宁陵产能投产 
  

来源：网络媒体，国金证券研究所   
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对上下游议价力强，管理效率业内领先 

 强大品牌使得公司议价力较强，对上下游资金均有所占用，减轻自身运营
负担。公司具体营销推广、渠道管控的效果如何？我们用几组财务数据来
说明问题。公司上市以来，销售费用率稳中有升，但毛利率、净利率自
2013 年以来也保持了明显的上升态势，总体盈利不断增长。 

 我们用“净应付款”（应付账款+应付票据-预付款项）代表公司对上游
（单质肥）欠款的能力，用“净应收款”（应收账款+应收票据-预收款
项）代表下游（经销商）对公司欠款的能力，并用“净应付-净应收”来代
表公司对上下游总的欠款能力。从下图中可见，公司对上游的欠款能力自
2008 年以来连续提升，占主营业务成本的比例不断提高；对下游，则经历
了 2011 年的下滑后，2012 年重回上升轨道。从季度占用资金总额中可
见，公司 2012 年以来占用总资金一直维持高位，对上下游的强势地位稳
固。 

 

图表22：公司季度盈利情况 图表23：公司季度三费比例 
  

来源：国金证券研究所   

图表24：公司占用资金能力增加 图表25：公司占用上下游资金的总额变化（百万元） 
  

来源：公司公告，国金证券研究所   
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 公司现产能为 220 万吨，今年底部分项目投产后可达到 460 万吨。从固定
资产周转率上看，公司 2010 年以来的周转速度与 2008、2009 年相比有
所减缓，这也是因为公司需以销定产，通过激发农民需求来拉动自身开工
率提升，这也是行业区别于传统化工行业之处。 

 从 2008~2012 的年度数据中，亦可见公司 ROE 在行业内处于领先地位。
使用杜邦分析对行业中各上市公司进行拆分，可见公司的销售净利率与同
行相比较为平稳，而资产周转率和权益乘数呈缓慢下降趋势。这也和公司
原有产能布局到位，市场竞争趋于激烈有关。公司明年新产能有效投放
后，前期铺垫的销售投入效果将显现，拉动销售收入增长，资产周转率将
重回升势。 

图表26：公司对上下游资金的占用情况（百万元） 

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表27： 公司产能扩张规划（万吨） 图表28：公司固定资产周转率情况 

 2011 2012 2013 2014E

山东临沭 120 120 120 170

吉林 20 20 20 20

湖北当阳     80 80

河南遂平     80 80

河南宁陵     80 80

山东平原 50 50 50 60

广西贵港 30 30 30 40

共计 220 220 460 530
 

  

来源：公司公告，国金证券研究所   
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 从行业的现金循环周期（净应收款周转天数+存货周转天数-净应付款周转
天数）看，2012 年公司的现金循环周期是-2 天，也是上市同行中唯一现
金循环周期为负值的公司，其余公司分别是新都化工（33 天）、金正大
（49 天）、芭田股份（75 天）和司尔特（161 天）。拆分看，公司净应
收账款周转天数全行业最低，仅-44 天；存货周转天数也处于仅次于芭田
股份的低位，仅 74 天；净应付周转天数也位于行业前列，为 32 天。总体
而言，现金循环周期为负，表明公司依靠经销商和供货商的资金即可运
营，公司资金、运营效率均较高。 

图表29：复合肥公司 ROE 比较 图表30：销售净利率比较 
  

来源：同花顺，国金证券研究所   

图表31：资产周转率比较 图表32：权益乘数比较 
  

来源：同花顺，国金证券研究所   
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投资建议 

 我们预计随着明年公司在湖北、河南产能的有效释放，配合公司的营销攻
势，销量可取得 30%左右的增长。预计公司 2013~2015 年 EPS1.82、
2.28、2.97 元/股，给予公司 2014 年 15 倍 PE，目标价 34.2 元，“买
入”评级。 

 

风险提示 

 单质肥持续低迷，复合肥存在降价风险 

 行业竞争激烈，收入增长不达预期 

图表33：复合肥公司现金循环周期比较 图表34：净应收账款周转天数比较 
  

来源：同花顺，国金证券研究所   

图表35：存货周转天数比较 图表36：净应付周转天数 比较 
  

来源：同花顺，国金证券研究所   

图表37：可比上市公司估值 

EPS PE 
股票代码 上市公司 

最新收盘

价 2012 2013E 2014E 2012 2013E 2014E 

002470.sz 金正大 17.63 0.78 1.01 1.32 23 17 13 

002170.sz 芭田股份 4.63 0.21 0.24 0.36 22 19 13 

002539.sz 新都化工 7.65 0.37 0.30 0.42 21 26 18 

002538.sz 司尔特 8.90 0.58 0.69 0.92 15 13 10  
来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 2,901 4,569 5,057 5,430 6,815 8,874 货币资金 403 1,325 1,494 1,772 2,387 3,000

    增长率 57.5% 10.7% 7.4% 25.5% 30.2% 应收款项 14 27 18 22 28 37

主营业务成本 -2,413 -3,972 -4,335 -4,507 -5,657 -7,366 存货 689 1,149 1,024 1,111 1,395 1,816

    %销售收入 83.2% 87.0% 85.7% 83.0% 83.0% 83.0% 其他流动资产 667 395 504 453 568 739

毛利 488 596 721 923 1,159 1,509 流动资产 1,773 2,895 3,040 3,359 4,378 5,591

    %销售收入 16.8% 13.0% 14.3% 17.0% 17.0% 17.0%     %总资产 78.2% 92.0% 83.8% 74.6% 80.1% 82.3%

营业税金及附加 -1 -1 -3 -3 -3 -4 长期投资 4 4 4 5 4 4

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 333 33 292 880 817 933

营业费用 -140 -214 -264 -299 -375 -488     %总资产 14.7% 1.0% 8.1% 19.6% 15.0% 13.7%

    %销售收入 4.8% 4.7% 5.2% 5.5% 5.5% 5.5% 无形资产 153 213 254 256 262 267

管理费用 -124 -98 -142 -163 -204 -266 非流动资产 493 253 587 1,143 1,084 1,206

    %销售收入 4.3% 2.1% 2.8% 3.0% 3.0% 3.0%     %总资产 21.8% 8.0% 16.2% 25.4% 19.9% 17.7%

息税前利润（EBIT） 223 283 313 459 576 750 资产总计 2,266 3,148 3,627 4,502 5,462 6,798

    %销售收入 7.7% 6.2% 6.2% 8.5% 8.5% 8.5% 短期借款 340 340 0 0 0 0

财务费用 -8 6 32 34 43 56 应付款项 1,176 1,032 1,626 1,743 2,188 2,849

    %销售收入 0.3% -0.1% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% 其他流动负债 32 38 68 56 70 91

资产减值损失 -1 -1 0 0 0 0 流动负债 1,548 1,410 1,695 1,799 2,258 2,940

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 15 64 64 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 1,563 1,473 1,759 1,799 2,258 2,941

营业利润 214 288 345 493 619 806 普通股股东权益 703 2,038 2,304 2,703 3,204 3,857

  营业利润率 7.4% 6.3% 6.8% 9.1% 9.1% 9.1% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 3 10 12 0 0 0 负债股东权益合计 2,266 3,511 4,063 4,502 5,462 6,798

税前利润 217 298 357 493 619 806
    利润率 7.5% 6.5% 7.1% 9.1% 9.1% 9.1% 比率分析

所得税 -41 -53 -65 -94 -118 -153 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 19.0% 17.7% 18.3% 19.0% 19.0% 19.0% 每股指标

净利润 176 245 291 399 501 653 每股收益 1.802 1.887 1.725 1.817 2.282 2.970

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 7.211 15.673 13.630 15.992 18.959 22.820

归属于母公司的净利 176 245 291 399 501 653 每股经营现金净流 -1.295 0.105 5.505 3.103 3.691 4.863

    净利率 6.1% 5.4% 5.8% 7.3% 7.4% 7.4% 每股股利 0.000 0.000 0.200 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 24.99% 12.04% 12.65% 14.77% 15.65% 16.92%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 7.76% 6.99% 7.17% 8.87% 9.18% 9.60%

净利润 176 245 291 399 501 653 投入资本收益率 17.34% 9.80% 11.09% 13.75% 14.56% 15.75%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 33 39 48 53 68 88 主营业务收入增长率 13.32% 57.50% 10.68% 7.39% 25.51% 30.21%

非经营收益 14 29 -1 8 0 0 EBIT增长率 73.50% 26.65% 10.46% 46.83% 25.50% 30.21%

营运资金变动 -349 -300 592 65 55 81 净利润增长率 66.66% 39.59% 18.83% 36.91% 25.63% 30.16%

经营活动现金净流 -126 14 930 524 624 822 总资产增长率 43.28% 54.94% 15.72% 24.12% 21.33% 24.46%

资本开支 -100 -150 -437 -181 -9 -210 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 80.8 84.4 91.5 90.0 90.0 90.0

投资活动现金净流 -100 -150 -437 -182 -9 -210 应付账款周转天数 24.6 16.4 10.9 11.0 11.0 11.0

股权募资 0 1,097 0 0 0 0 固定资产周转天数 31.8 27.2 28.8 32.7 33.4 30.4

债权募资 189 0 -340 -64 0 1 偿债能力

其他 -70 14 -27 0 0 0 净负债/股东权益 -8.97% -48.33% -64.87% -65.58% -74.50% -77.76%

筹资活动现金净流 119 1,112 -367 -64 0 1 EBIT利息保障倍数 28.6 -48.6 -9.6 -13.6 -13.4 -13.5

现金净流量 -107 975 126 278 615 613 资产负债率 68.97% 41.96% 43.30% 39.96% 41.34% 43.27%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 1 4 4 4 10 
增持 2 7 8 9 16 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.67 1.64 1.65 1.67 1.65 

来源：朝阳永续 
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         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
 

上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-83831378 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 6793 传真：0755-83830558 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100053 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4

层 
地址：深圳市福田区深南大道 4001 号

时代金融中心 7BD 

 

     

 

wwwww16

click here: http://www.hibor.com.cn


