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史丹利（002588）� 强烈推荐 行业：复合肥
 

13 年业绩超预期，上游价格企稳带动销量增速恢复 
 

事件：史丹利公告 2013 年度业绩快报，报告显示公司 2013 年全年实现营

业收入 53.45 亿元，同比去年增长 5.71%，归属于上市公司股东的净利润 4.07

亿元，同比增长 39.62%；实现 EPS1.85 元，业绩超市场预期约 10%。�

投资要点：   

 业绩超预期的主要原因是上游尿素价格企稳使 4 季度复合肥销量恢复增

长。公司在前 3 季度受原材料跌价的影响销量增速仅为 8.09%，经销商库存谨

慎；进入第 4 季度上游尿素价格触底反弹，恰逢冬储行情，经销商备肥积极性

提高，复合肥销量有明显回升，第 4 季度销量增速约恢复至 26%，实现净利润

7204.5 万元。若未来上游行情可持续，则 14 年 1 季度销量增速有望持续恢复。�

 14 年公司推出硝基肥、水溶肥和缓释肥，新品的推出将为渠道贡献内生增

长动力。公司在临沭生产基地的 80 万吨缓释肥产能约在 2014 年 4 月投产；同

时，公司会适当调整生产线适应市场需求，14 年将有硝基肥和水溶肥推出；新

品的推出为渠道贡献内生增长的动力的同时增强公司抗风险能力，带动销量持

续增长的同时也稳定毛利率。�

 14 年公司重点开发核心市场的二级经销商，同时随着外围市场的产能扩张

加速开发外围市场渠道。公司在 14 年重点开发核心市场的二级商渠道，通过给

予二级经销商人员补贴、店庆补贴、终端会议补贴等方式密集二级商渠道网络；

同时，随着湖北当阳 80 万吨产能投产，公司在 14 年将显著增加湖北以及周边

市场业务员人数，围绕产能布局重点开发外围市场，带动销量的增长。�

 公司 2013-2015 年 EPS 分别为 1.85、2.27、2.92 元，对应 PE 分别为 18.22、

14.84、11.53，未来 6-12 个月的目标价为 43 元，上调盈利预测至“强烈推荐”

评级。�

 风险提示：原材料价格大幅下滑导致市场严重收缩、新市场开拓风险、新品推广

不达预期。 

主要财务指标 
单位：百万元  2012  2013E 2014E 2015E
营业收入� 5057� 5346 6808 8870
收入同比(%)� 11%� 6% 27% 30%
归属母公司净利润� 292� 406 499 642
净利润同比(%)� 19%� 39% 23% 29%
毛利率(%)� 14.3%� 17.3% 16.8% 16.7%
ROE(%)� 12.7%� 15.2% 15.7% 16.8%
每股收益(元)� 1.33� 1.85 2.27 2.92
P/E� 25.38� 18.22 14.84 11.53
P/B� 3.21� 2.77 2.33 1.94
EV/EBITDA� 16� 11 9 7
资料来源：中国中投证券研究总部�
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6－12 个月目标价：  43�
当前股价：� 33.70�
评级调整：� 上调��
基本资料 
总股本(百万股)� 220�
流通股本(百万股)� 71�
总市值(亿元)� 74�
流通市值(亿元)� 24�
成交量(百万股)� 2.17�
成交额(百万元)� 74.38��
股价表现 

�
相关报告�
《史丹利－三季报业绩符合预期，未来

进军缓控释肥领域带动毛利率提升》

2012-10-23�

《史丹利－中报业绩符合预期，未来渠

道深化+产能扩张带动业绩高速增长》

2012-07-31�

《史丹利－强势品牌+专营模式助力产

能渠道扩张，带动业绩高速增长》

2012-07-05�
�
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附：财务预测表 

资产负债表  � � � 利润表  � �

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

流动资产  3040� 3742� 4666� 5931 营业收入  5057� 5346� 6808 8870

� � 现金� 1494� 2114� 2704� 3507 营业成本� 4335� 4419� 5666 7388

� � 应收账款� 0� 0� 0� 0 营业税金及附加� 3� 2� 2 3

� � 其它应收款� 18� 19� 25� 32 营业费用� 264� 305� 374 488

� � 预付账款� 501� 398� 510� 665 管理费用� 142� 164� 204 266

� � 存货� 1024� 766� 982� 1281 财务费用� -32� -27� -36 -46

� � 其他� 3� 445� 445� 445 资产减值损失� 0� -1� -1 -1

非流动资产  1023� 1062� 1087� 1103 公允价值变动收益� 0� 0� 0 0

� � 长期投资� 4� 4� 4� 4 投资净收益� 0� 5� 5 5

� � 固定资产� 436� 579� 639� 655 营业利润  345� 490� 603 778

� � 无形资产� 250� 291� 322� 353 营业外收入� 16� 12� 12 12

� � 其他� 333� 188� 123� 91 营业外支出� 4� 5� 5 5

资产总计  4063� 4804� 5754� 7033 利润总额  357� 497� 610 785

流动负债  1695� 1819� 2269� 2907 所得税� 65� 90� 111 143

� � 短期借款� 0� 7� 1� 4 净利润  292� 406� 499 642

� � 应付账款� 147� 325� 417� 544 少数股东损益� 0� 0� 0 0

� � 其他� 1548� 1486� 1851� 2360 归属母公司净利润  292� 406� 499 642

非流动负债  64� 310� 310� 310 EBITDA� 360� 518� 637 811

� � 长期借款� 0� 0� 0� 0 EPS（元）� 1.73� 1.8491 2.2702 2.92

� � 其他� 64� 310� 310� 310 � � �

负债合计  1759� 2128� 2579� 3217 主要财务比率  � �

� 少数股东权益� 0� 0� 0� 0 会计年度  2012  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%� 5.7%� 27.4% 30.3%

� � 留存收益� 933� 1305� 1804� 2446 营业利润� 19.7%� 41.9%� 23.1% 29.0%

归属母公司股东权益� 2304� 2676� 3175� 3817 归属于母公司净利润� 18.8%� 39.3%� 22.8% 28.7%

负债和股东权益  4063� 4804� 5754� 7033 获利能力  � �

� � � � 毛利率� 14.3%� 17.3%� 16.8% 16.7%

现金流量表  � � � 净利率� 5.8%� 7.6%� 7.3% 7.2%

会计年度  2012  2013E  2014E  2015E ROE� 12.7%� 15.2%� 15.7% 16.8%

经营活动现金流  930� 509� 647� 840 ROIC� 30.6%� 43.9%� 60.3% 97.3%

� � 净利润� 292� 406� 499� 642 偿债能力  � �

� � 折旧摊销� 47� 56� 70� 80 资产负债率� 43.3%� 44.3%� 44.8% 45.7%

� � 财务费用� -32� -27� -36� -46 净负债比率� 0.00%� 0.33%� 0.04% 0.11%

� � 投资损失� -0� -5� -5� -5 流动比率� 1.79� 2.06� 2.06 2.04

营运资金变动� 591� 23� 118� 169 速动比率� 1.19� 1.64� 1.62 1.60

� � 其它� 33� 56� 1� 1 营运能力  � �

投资活动现金流  -437� -97� -87� -87 总资产周转率� 1.34� 1.21� 1.29 1.39

� � 资本支出� 437� 54� 54� 54 应收账款周转率� 54877� 14608 - -

� � 长期投资� 0� -0� 0� 0 应付账款周转率� 33.58� 18.71� 15.27 15.38

� � 其他� 0� -42� -33� -33 每股指标（元）  � �

筹资活动现金流  -367� 207� 31� 50 每股收益(最新摊薄)� 1.33� 1.85� 2.27 2.92

� � 短期借款� -340� 7� -6� 3 每股经营现金流(最新摊薄)� 4.23� 2.32� 2.94 3.82

� � 长期借款� 0� 0� 0� 0 每股净资产(最新摊薄)� 10.48� 12.18� 14.45 17.37

� � 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� 25.38� 18.22� 14.84 11.53

� � 其他� -27� 200� 37� 47 P/B� 3.21� 2.77� 2.33 1.94

现金净增加额  126� 619� 590� 803 EV/EBITDA� 16� 11� 9 7

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元�
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相关报告 
报告日期  报告标题 
2013-10-25� 《史丹利-三季报业绩符合预期，未来新品推出将为渠道贡献内生增长动力》�

2012-10-23� 《史丹利－三季报业绩符合预期，未来进军缓控释肥领域带动毛利率提升》�

2012-07-31� 《史丹利－中报业绩符合预期，未来渠道深化+产能扩张带动业绩高速增长》�

2012-07-05� 《史丹利－强势品牌+专营模式助力产能渠道扩张，带动业绩高速增长》�
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投资评级定义 

公司评级�

强烈推荐：� 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上�

推� 荐：� � � � 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间�

中� 性：� � � � 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变动介于+10%之间�

回� 避：� � � � 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上�

行业评级 

看� 好：� � � 预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上�

中� 性：� � � 预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平�

看� 淡：� � � 预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上�

�

研究团队简介 

李凡,中投证券研究所建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，7 年证券行业从业经验。�

周惠敏,中投证券研究所基础化工行业分析师，中国人民大学经济学硕士，北京航空航天大学工学学士，2011 年加入中投证券。

�

 

免责条款 

本报告由中国中投证券有限责任公司（以下简称“中国中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户及特定对象使用。中国中投
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行、财务顾问或金融产品等相关服务。�
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