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史丹利 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (21.9) (6.8) (19.0) (30.0) 
相对新华富时 A50 指数 (16.8) (8.7) (18.5) (15.5) 

发行股数 (百万) 220 
流通股 (%) 33 
流通股市值 (人民币 百万) 2,058 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 60 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  
    高文班、高进华父子 38.37 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 4 月 29 日收市价为标准 

 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

化工 

苏文杰 
(8610) 6622 9389 
wenjie.su@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300511050001 

史丹利 
产能逐渐投放，公司利润有望呈现较快增长 
生态农业、土地流转为农业产业化经营提供更好条件。复合高效是化肥行
业发展方向，近 20 年来我国复合肥施用量增速显著高于单质肥及化肥总
施用量的增速，复合化率平稳提高。复合肥行业决定企业产销量的关键因
素不在于产能，主要取决于企业的资金实力和营销能力，土地流转以后出
现的专业合作社和种植业大户具有较强的购买力，出于安全和信任的角度，
他们对于品牌的意识也在逐渐加强。单品牌战略使得史丹利知名度逐渐提
高，异地扩张模式使得公司产品有望获得更大的市场份额，而充足的货币
资金为公司产能份额扩大打下了坚实的基础。考虑到估值因素，我们下调
公司目标价至 35.91 元，维持买入评级。 

支持评级的要点 
 2013 年公司实现营业收入 53.5 亿元，同比增加 5.7%；归属母公司净

利润 4.0 亿元，同比增加 36.2%；实现每股收益为 1.81 元。2014 年 1
季度公司实现营业收入 13.6 亿元，同比下降 7.8%；2014 年 1 季度公
司实现净利润 1.0 亿元，同比增加 24.6%。 

 2013 年公司复合肥销量为 187 万吨，同比增长 12.9%，而销售收入同
比增长 5.7%，收入增速慢于销量增速。2013 年国内氮磷钾等单质肥
行情低迷，尿素、磷酸二铵等单质肥价格较低，对复合肥市场的冲
击较大。公司在原料价格下跌的大环境下，2013 年相应下调了两次
产品价格。产品价格下降使得公司收入增速低于销量增速。由于复
合肥调价频率小于单质肥，使得 2013 年公司净利润同比增长 36.2%。 

 史丹利是一家集高塔复合肥及其它新型复合肥研发、生产和销售的
大型现代化复合肥企业，是全国最大的高塔复合肥生产基地。截至
2013 年底公司拥有 7 个生产基地，复合肥总产能 380 万吨，2014-2015
年公司产能分别扩张到 470 万吨、550 万吨，产能扩张为公司发展奠
定基础。 

评级面临的主要风险 
 产能投放不达预期风险；单质肥价格波动超预期风险。 

估值 
 我们预计公司 2014-2016 年的每股收益分别为 2.25、2.54 和 2.92 元，考

虑到公司产能扩张有望带来收入利润较快增长，我们给予公司 2014 年
16 倍的市盈率水平，考虑到估值因素，目标价从 36.85 元下调为 35.91
元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 5,057 5,345 6,039 6,847 7,794 
  变动 (%) 11 6 13 13 14 
净利润 (人民币 百万) 292 397 493 558 642 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.328 1.808 2.245 2.539 2.924 
   变动 (%) 18.8 36.2 24.2 13.1 15.2 
核心每股收益 (人民币)  1.285 1.779 2.245 2.540 2.925 
   变动 (%) 18.6 38.5 26.2 13.1 15.2 
全面摊薄市盈率(倍) 21.7 15.9 12.8 11.3 9.9 
核心市盈率(倍) 22.4 16.2 12.8 11.3 9.8 
每股现金流量 (人民币) 5.50 1.93 1.58 3.47 2.84 
价格/每股现金流量 (倍) 5.2 14.9 18.2 8.3 10.1 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.4 10.2 7.4 5.6 4.2 
每股股息 (人民币) 0.468 0.353 0.500 0.300 0.300 
股息率 (%) 1.6 1.2 1.7 1.0 1.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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2013 年及 2014 年 1 季度经营情况分析 

2013 年公司实现营业收入 53.5 亿元，同比增加 5.7%；归属母公司净利润 4.0

亿元，同比增加 36.2%；实现每股收益为 1.81 元。每 10 股派发现金红利 5.00

元（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 3 股。2013 年公司综合毛
利率为 19.40%，同比提高 5.13 百分点；同期净利率为 7.43%，同比提高 1.66 个
百分点。 

2013 年公司复合肥销量为 187 万吨，同比增长 12.9%，而销售收入同比增长
5.7%，收入增速慢于销量增速。2013 年国内氮磷钾等单质肥行情低迷，尿素、
磷酸二铵等单质肥价格较低，对复合肥市场的冲击较大。公司在原料价格下
跌的大环境下，2013 年相应下调了两次产品价格。产品价格下降使得公司收
入增速低于销量增速。由于复合肥调价频率小于单质肥，使得 2013 年公司净
利润同比增长 36.2%。 

2014 年 1 季度公司实现营业收入 13.6 亿元，同比下降 7.8%；2014 年 1 季度公
司实现净利润 1.0 亿元，同比增加 24.6%；2014 年 1 季度公司综合毛利率为
20.39%，同比提高 5.52 个百分点；2014 年 1 季度公司净利率为 7.56%，同比提
高 1.97 个百分点。 

 

图表 1.分季度收入、毛利率情况  图表 2.分季度净利润、净利率情况 
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资料来源：公司资料及中银国际研究  资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

公司预计 2014 年上半年归属于上市公司股东的净利润同比增长 10-30%，净利
润为 2.35-2.77 亿元，预计 2014 年上半年每股收益为 1.07-1.26 元。 

 

近两年史丹利产能大幅扩张 

截至 2013 年底公司拥有 7 个生产基地，复合肥总产能 380 万吨。这些项目投
产后公司产能将达到 560 万吨，相比 2012 年底增加 1 倍还要多。 

当阳公司 80 万吨/年新型复合肥项目、遂平公司 80 万吨/年新型复合肥项目和
宁陵公司 80 万吨/年新型复合肥项目的部分项目均已投产运行，山东临沭 80

万吨/年新型作物专用缓释肥项目建设接近尾声，预计 2014 年上半年投产运行，
平原二期 32 万吨/年新型复合肥项目基本建设完毕，同时公司在江西省丰城市
和山东省德州市分别设立了丰城子公司和德州子公司，目前项目正在设计中。
上述项目的建设投产，为公司“布局全国”的战略打下了良好的基础。  
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图表 3.公司目前产能及产能扩张情况 

(万吨) 2011 年 2012 年 2013 年 2014E  2015E 
临沭地区 120 120 90 170 170 
吉林厂区 20 20 20 20 20 
平原厂区 50 50 50 80 80 
贵港厂区 30 30 30 50 50 
河南宁陵     30 80 80 
河南遂平     80 80 80 
湖北当阳     80 80 80 
总产能 220 220 380 560 560 

资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

营销更加规范化、电子化，生产研发技术不断创新 

营销方面：公司在总结 2012 年深耕与扁平化营销渠道经验的基础上，2013 年
将销售区域由 19 个细分为 23 个，细分重点在河南、安徽等种植大省。在营销
方式上，重点实施会议营销、深度营销和终端下沉的营销策略，同时开展测
土配方、种肥同播等农化服务，提高营销效率，提升服务质量。在渠道管控
上，将所有一级经销商和部分二级经销商纳入到公司 SAP 系统中，加强了对
经销商的管控力度。同时向部分种植大户开放 SAP 电子商务系统，向种植大
户直销。  

研发方面：公司加大了对各种环保高效新型肥料的研发力度，公司已研发出
高效环保的水溶肥、硝基肥和作物专用肥等一系列产品，新产品丰富了公司
现有产品种类，优化了产品结构，满足了市场需求。  

生产方面：2013 年公司对现有产品不断进行升级，对工艺持续进行优化，对
设备及时进行技术更新与参数调整，以期提高生产效率和产品品质。  

 

公司估值 

我们预计公司 2014-2016 年的每股收益分别为 2.25、2.54 和 2.92 元，按照 2014

年 4 月 29 日收盘价 28.81 元计算，对应的动态市盈率分别为 12.8 倍、11.3 倍和
9.9 倍。考虑到公司单品牌战略使得公司知名度逐渐提高，异地扩张战略使得
公司产品有望获得更大的市场份额，而充足的货币资金为产能扩张打下了坚
实的基础，我们给予公司 2014 年 16 倍的市盈率水平，目标价下调为 35.91 元，
维持买入评级。 
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图表 4.13 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年 2013 年 同比变动(%) 
一、营业总收入 5,056.7 5,345.5 5.7 
  营业收入 5,056.7 5,345.5 5.7 
二、营业总成本 4,711.8 4,872.0 3.4 
  营业成本 4,335.2 4,308.2 (0.6) 
  营业税金及附加 3.1 1.5 (51.8) 
  销售费用 264.0 372.5 41.1 
  管理费用 141.9 231.0 62.8 
  财务费用 (32.5) (40.2) 23.7 
  资产减值损失 0.1 (0.9) (1,030.0) 
三、其他经营收益 0.2 12.1 5,143.5 
  公允价值变动净收益    
  投资净收益 0.2 12.1 5,143.5 
  汇兑净收益    
四、营业利润 345.1 485.5 40.7 
  加：营业外收入 15.8 12.6 (20.2) 
  减：营业外支出 4.1 5.7 40.7 
五、利润总额 356.9 492.4 38.0 
  减：所得税 65.2 95.2 46.2 
  加：未确认的投资损失    
六、净利润 291.7 397.2 36.2 
  减：少数股东损益    
  归属于母公司所有者的净利润 291.7 397.2 36.2 
七、每股收益：    
  (一) 基本每股收益(元) 1.33 1.81 36.2 
  (二) 稀释每股收益(元) 1.33 1.81 36.2 
主要指标(%)    
营业利润率 14.3 19.4  
息税前利润率 6.8 9.1  
净利润率 5.8 7.4  

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 



 

2014 年 4 月 30 日 史丹利 26 

图表 5.14 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年 1 季度 2014 年 1 季度 同比变动(%) 
一、营业总收入 1,474.4 1,358.8 (7.8) 
  营业收入 1,474.4 1,358.8 (7.8) 
二、营业总成本 1,373.2 1,239.1 (9.8) 
  营业成本 1,255.1 1,081.7 (13.8) 
  营业税金及附加 0.3 0.7 123.3 
  销售费用 81.3 102.8 26.3 
  管理费用 44.2 56.2 27.0 
  财务费用 (9.1) (5.2) (42.6) 
  资产减值损失 1.3 3.0 129.2 
三、其他经营收益 0.2 1.4 741.2 
  公允价值变动净收益    
  投资净收益 0.2 1.4 741.2 
  汇兑净收益    
四、营业利润 101.4 121.2 19.5 
  加：营业外收入 0.9 5.9 551.1 
  减：营业外支出 0.1 0.3 460.0 
五、利润总额 102.2 126.7 24.0 
  减：所得税 19.8 24.0 21.7 
  加：未确认的投资损失    
六、净利润 82.5 102.7 24.5 
  减：少数股东损益  (0.0)  
  归属于母公司所有者的净利润 82.5 102.7 24.5 
七、每股收益：    
  (一) 基本每股收益(元) 0.38 0.47 24.5 
  (二) 稀释每股收益(元) 0.38 0.47 24.5 
主要指标(%)    
营业利润率 14.9 20.4  
息税前利润率 6.9 8.9  
净利润率 5.6 7.6  

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 5,057 5,345 6,039 6,847 7,794 
销售成本 (4,335) (4,308) (4,896) (5,556) (6,331) 
经营费用 (363) (549) (506) (555) (633) 
息税折旧前利润 359 489 636 735 831 
折旧及摊销 (46) (56) (69) (97) (110) 
经营利润 (息税前利润) 313 432 567 638 721 
净利息收入/(费用) 32 40 35 42 62 
其他收益/(损失) 12 20 0 0 0 
税前利润 357 492 601 680 782 
所得税 (65) (95) (108) (122) (141) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 292 397 493 558 642 
核心净利润 282 391 493 558 643 
每股收益(人民币) 1.328 1.808 2.245 2.539 2.924 
核心每股收益(人民币) 1.285 1.779 2.245 2.540 2.925 
每股股息(人民币) 0.468 0.353 0.500 0.300 0.300 
收入增长(%) 11 6 13 13 14 
息税前利润增长(%) 10 38 31 13 13 
息税折旧前利润增长(%) 12 36 30 16 13 
每股收益增长(%) 19 36 24 13 15 
核心每股收益增长(%) 19 39 26 13 15 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 1,494 1,537 1,792 2,437 3,009 
应收帐款 520 531 567 665 757 
库存 1,024 661 1,108 1,140 1,234 
其他流动资产 3 2 5 4 5 
流动资产总计 3,040 2,730 3,471 4,245 5,004 
固定资产 728 1,224 1,205 1,158 1,098 
无形资产 250 307 307 307 307 
其他长期资产 45 32 32 32 32 
长期资产总计 1,023 1,563 1,544 1,497 1,437 
总资产 4,063 4,293 5,015 5,742 6,441 
应付帐款 1,547 1,100 1,395 1,662 1,771 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 147 192 228 189 193 
流动负债总计 1,695 1,292 1,623 1,851 1,965 
长期借款 0 199 199 199 199 
其他长期负债 64 130 137 144 151 
股本 169 220 220 220 220 
储备 2,135 2,447 2,830 3,322 3,899 
股东权益 2,304 2,667 3,050 3,542 4,119 
少数股东权益 0 5 6 7 8 
总负债及权益 4,063 4,293 5,015 5,742 6,441 
每股帐面价值(人民币) 13.63 12.14 13.88 16.12 18.75 
每股有形资产(人民币) 12.15 10.74 12.49 14.73 17.27 
每股净负债/(现金)(人民币) (8.84) (6.09) (7.25) (10.19) (12.79) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 357 492 601 680 782 
折旧与摊销 46 56 69 97 110 
净利息费用 (32) (40) (35) (42) (62) 
运营资本变动 586 (29) (180) 149 (65) 
税金 (65) (95) (108) (122) (141) 
其他经营现金流 38 39 0 0 (1) 
经营活动产生的现金流 930 424 347 761 624 
购买固定资产净值 (437) (514) (50) (50) (50) 
投资减少/增加 0 1 0 0 0 
其他投资现金流 0 12 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (437) (502) (50) (50) (50) 
净增权益 0 5 0 0 0 
净增债务 (340) 198 0 0 0 
支付股息 (69) (79) (78) (110) (66) 
其他融资现金流 42 108 67 (2) 63 
融资活动产生的现金流 (367) 232 (11) (112) (3) 
现金变动 126 155 287 600 571 
期初现金 1,153 1,279 1,434 1,721 2,321 
公司自由现金流 530 (78) 343 764 646 
权益自由现金流 186 110 332 754 636 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.1 9.1 10.5 10.7 10.7 
息税前利润率(%) 6.2 8.1 9.4 9.3 9.2 
税前利润率(%) 7.1 9.2 10.0 9.9 10.0 
净利率(%) 5.8 7.4 8.2 8.1 8.2 
流动性      
流动比率(倍)  1.8 2.1 2.1 2.3 2.5 
利息覆盖率(倍) 57.8 38.0 49.8 55.5 63.1 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.2 1.6 1.5 1.7 1.9 
估值      
市盈率 (倍) 21.7 15.9 12.8 11.3 9.9 
核心业务市盈率 22.4 16.2 12.8 11.3 9.8 
目标价对应核心业务市
盈率 

28.0 20.2 16.0 14.1 12.3 

市净率 (倍) 2.1 2.4 2.1 1.8 1.5 
价格/现金流 (倍) 5.2 14.9 18.2 8.3 10.1 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

9.4 10.2 7.4 5.6 4.2 

周转率      
存货周转天数 91.5 71.3 65.9 73.8 68.4 
应收帐款周转天数 33.7 35.9 33.2 32.8 33.3 
应付帐款周转天数 90.6 90.4 75.4 81.5 80.4 
回报率      
股息支付率(%) 27.1 19.5 22.3 11.8 10.3 
净资产收益率 (%) 13.4 16.0 17.3 16.9 16.8 
资产收益率 (%) 6.7 8.3 10.0 9.7 9.7 
已运用资本收益率(%) 15.0 18.7 20.0 19.8 19.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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损失等。 
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提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
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