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基本状况 
总股本(百万股) 582.36 
流通股本(百万股) 571.22 

市价(元) 29.47 

市值(百万元) 17409.65 

流通市值(百万元) 10529.07 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E
营业收入（百万元） 5,345.5 5,654.0 6,670.3 8,001.6 9,156.1
营业收入增长率 5.71% 5.77% 17.98% 19.96% 14.43%
净利润增长率 36.15% 24.68% 27.25% 29.78% 25.06%
摊薄每股收益（元） 1.81 1.73 1.08 1.40 1.76
前次预测每股收益（元） — — — — —
市场预测每股收益（元） — — — — —
偏差率（本次-市场/市场） — — — — —
市盈率（倍） 20.41 22.46 27.23 20.98 16.78
PEG 0.56 0.91 1.00 0.70 0.67
每股净资产 元） 12.14 10.69 6.01 7.43 9.20
每股现金流量 1.93 2.48 1.34 1.14 2.06
净资产收益率 14.89% 16.22% 18.18% 19.09% 19.28%
市净率 3.04 3.64 4.90 3.97 3.20
总股本（百万股） 219.70 285.61 582.36 582.36 582.36
备注：市场预测取万得一致预期   

投资要点 

 事件：史丹利 15 日晚公告农服公司新参股设立 2 个子公司：一是在黑龙江龙江县与江原油脂合资设立农

业服务公司，出资 9887.76 万元，占注册资本 51%；二是在河北任丘市与嘉业农业设立农业服务公司，

出资 5100 万元，占注册资本 51%。 

 农服公司参股项目纷纷上马，以点带面服务圈地正当时。截至目前，史丹利农服公司已在粮食种植大县/

市参股设立了 4 个合资子公司，累计投资总额 1.6 亿元，合作方已覆盖的服务面积超过 20 万亩，合资公

司的设立将大大增强实力，未来以农业服务为突破口进行大规模“圈地”覆盖十分值得期待。 

 在 4 个项目的合作方中，江源油脂是黑龙江省农业产业化重点龙头企业，主营业务以玉米贸易为主、有

机大米、化肥生产为辅。江源油脂将其全部农业服务业务转移至与史丹利设立的合资公司，拟向龙江县

及周边地区的农业合作社、种植大户等提供化肥、种子、农药、农机耕种收割，粮食收储等全套作物种

植方案和全流程服务。江源油脂具备物流、仓储以及地方品牌优势，此次合作将有望帮助史丹利在当地

的渠道、物流上获得双重提升。 

 锁定种植大区，深耕大客户市场，目标定位清晰。继农服公司 3 月底完成在黑龙江讷河市和内蒙古翁牛

特旗设立合资子公司之后，新项目又锁定黑龙江龙江县与河北任丘市两个种植大区。龙江县是著名的杂

粮产区，其农田规模经营面积达到 153 万亩，综合机械化程度达到 86.3%；任丘市耕地面积约 90 万亩，

机耕、机播面积分别占总播种面积的 86.7%、85.7%。我们认为公司对于未来农业服务的主要目标区域

设计十分清晰：与以往农村电商平台搭建时密集针对大量小型农户地推有所区别，公司主要目标群体是

种植大户、经销商或农村合作社等体量较大的客户；由于种植大区良好的种植自然条件，规模化经营的

深入，机械化程度较高，潜藏着众多公司的优质目标客户，未来将是公司战略推进的重点区域。 
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 金融服务协同作用凸显，转型战略落地执行值得期待。公司以农业服务为核心点，以小贷公司提供金融服

务、农资产品一体化整合、线上线下全流程信息化为辅助手段进行战略转型。今年一季度小贷公司已经开始

运作，并在农服合资公司中参与对当地纳入公司服务体系的种植大户和农业合作社提供适当的资金支持。随

着后期合资、参股经销商、种植大户与农业合作社，金融服务的协同作用势必得到增强，在前期抓取线下客

户，后期加强客户粘性上将产生极大助益。 

 我们认为对于整个商业模式的选择上，公司定位明确，推进顺利，未来拓展之路十分值得期待。随着公司

未来农业服务平台战略的推进，产品销售、农业服务、金融服务的收益有望进一步得到提升；同时高端肥

料新产能建设将继续巩固公司的优势地位。我们预计公司 2015-2016 年 EPS 分别为 1.08 元和 1.40 元，同

比增长 27.25%和 30.07%，给予 35X2016PE，目标价 49 元，维持“买入”评级。作为转型战略清晰、产

品销售稳增的农资龙头企业，未来发展空间正在迅速打开，建议积极买入。 

 风险因素：（1）农资服务平台战略推行需要一定时间，短期收益可能不达预期；（2）下游单质肥价格反弹

过快，利润增速低于预期的风险；（3）小额贷款的金融服务如果面临政策加强监管，可能影响农资服务平台

整体功能的风险。 

 

 

图表 1：史丹利三张报表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 5,057 5,345 5,654 6,670 8,002 9,156 货币资金 1,494 1,537 1,699 2,218 2,556 3,518

    增长率 10.68% 5.7% 5.8% 18.0% 20.0% 14.4% 应收款项 18 12 36 51 61 70

营业成本 -4,335 -4,308 -4,482 -5,266 -6,281 -7,146 存货 1,024 661 908 1,125 1,359 1,566

    %销售收入 85.7% 80.6% 79.3% 78.9% 78.5% 78.0% 其他流动资产 504 521 361 348 414 470

毛利 721 1,037 1,172 1,404 1,720 2,010 流动资产 3,040 2,730 3,004 3,742 4,391 5,624

    %销售收入 14.3% 19.4% 20.7% 21.1% 21.5% 22.0%     %总资产 74.8% 63.6% 59.0% 61.9% 66.8% 73.4%

营业税金及附加 -3 -1 -5 -6 -7 -8 长期投资 4 4 31 31 31 31

    %销售收入 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 728 1,224 1,582 1,763 1,600 1,410

营业费用 -264 -372 -365 -394 -448 -476     %总资产 17.9% 28.5% 31.1% 29.2% 24.3% 18.4%

    %销售收入 5.2% 7.0% 6.5% 5.9% 5.6% 5.2% 无形资产 254 311 426 461 503 550

管理费用 -142 -231 -293 -340 -392 -430 非流动资产 1,023 1,563 2,089 2,304 2,184 2,041

    %销售收入 2.8% 4.3% 5.2% 5.1% 4.9% 4.7%     %总资产 25.2% 36.4% 41.0% 38.1% 33.2% 26.6%

息税前利润（EBIT） 313 432 510 665 873 1,095 资产总计 4,063 4,293 5,093 6,046 6,575 7,665

    %销售收入 6.2% 8.1% 9.0% 10.0% 10.9% 12.0% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 32 40 41 46 61 80 应付款项 1,626 1,178 1,549 1,672 1,695 1,931

    %销售收入 -0.6% -0.8% -0.7% -0.7% -0.8% -0.9% 其他流动负债 68 114 119 536 223 252

资产减值损失 0 1 0 0 0 0 流动负债 1,695 1,292 1,668 2,208 1,917 2,183

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 12 16 15 15 15 其他长期负债 64 329 367 367 367 167

    %税前利润 0.1% 2.4% 2.7% 2.0% 1.6% 1.2% 负债 1,759 1,621 2,035 2,575 2,285 2,350

营业利润 345 486 566 726 949 1,190 普通股股东权益 2,304 2,667 3,052 3,466 4,285 5,310

  营业利润率 6.8% 9.1% 10.0% 10.9% 11.9% 13.0% 少数股东权益 0 5 5 5 5 5

营业外收支 12 7 17 15 15 15 负债股东权益合计 4,063 4,293 5,093 6,046 6,575 7,665

税前利润 357 492 584 741 964 1,205
    利润率 7.1% 9.2% 10.3% 11.1% 12.0% 13.2% 比率分析

所得税 -65 -95 -88 -111 -145 -181 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 18.3% 19.3% 15.2% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 292 397 495 630 820 1,025 每股收益(元) 1.726 1.808 1.734 1.082 1.407 1.760

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 13.630 12.139 10.687 6.009 7.430 9.206

归属于母公司的净利润 292 397 495 630 820 1,025 每股经营现金净流(元) 5.505 1.930 2.476 1.341 1.142 2.065

    净利率 5.8% 7.4% 8.8% 9.4% 10.2% 11.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.500 0.500 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.66% 14.89% 16.22% 18.18% 19.13% 19.30%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 7.18% 9.25% 9.72% 10.42% 12.47% 13.37%

净利润 292 397 495 630 820 1,025 投入资本收益率 31.72% 26.21% 28.34% 39.76% 39.01% 52.74%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 48 56 79 141 175 203 营业总收入增长率 10.68% 5.71% 5.77% 17.98% 19.96% 14.43%

非经营收益 -1 -3 -26 -19 -19 -19 EBIT增长率 10.46% 38.33% 17.95% 30.37% 31.32% 25.45%

营运资金变动 592 -26 160 29 -310 -6 净利润增长率 18.83% 36.15% 24.68% 27.25% 30.07% 25.01%

经营活动现金净流 930 424 707 781 665 1,202 总资产增长率 15.72% 5.68% 18.62% 18.72% 8.75% 16.58%

资本开支 437 514 563 341 40 45 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0

其他 0 12 16 15 15 15 存货周转天数 91.5 71.3 63.9 78.0 79.0 80.0

投资活动现金净流 -437 -502 -547 -326 -25 -30 应付账款周转天数 10.9 14.6 14.6 18.0 18.0 18.0

股权募资 0 5 0 74 0 0 固定资产周转天数 28.8 32.7 54.8 67.5 64.4 60.2

债权募资 -340 198 0 0 0 -200 偿债能力

其他 -27 29 -87 -11 -302 -11 净负债/股东权益 -64.87% -50.07% -49.05% -58.16% -54.93% -66.20%

筹资活动现金净流 -367 232 -87 64 -302 -211 EBIT利息保障倍数 -9.6 -10.8 -12.4 -14.3 -14.3 -13.7

现金净流量 126 155 73 519 338 962 资产负债率 43.30% 37.76% 39.96% 42.59% 34.75% 30.66%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：史丹利主营业务收入预测表 
单位：人民币百万元

项   目 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

高塔氯基

销售收入 636.77 1,199.85 1,382.38 1,276.41 1,032.37 1,000.37 1,020.37 989.76

增长率（YOY） N/A 88.43% 15.21% -7.67% -19.12% -3.10% 2.00% -3.00%

毛利率 16.65% 12.33% 13.15% 20.84% 23.09% 23.09% 22.34% 21.54%

销售成本 530.74 1,051.87 1,200.57 1,010.44 793.96 769.35 792.43 776.58

增长率（YOY） N/A 98.19% 14.14% -15.84% -21.42% -3.10% 3.00% -2.00%

毛利 106.03 147.98 181.81 265.97 238.41 231.02 227.95 213.18

增长率（YOY） N/A 39.56% 22.86% 46.29% -10.36% -3.10% -1.33% -6.48%

占总销售额比重 21.95% 26.26% 27.34% 23.88% 18.26% 15.00% 12.75% 10.81%

占主营业务利润比重 33.44% 30.33% 30.50% 36.86% 22.98% 16.45% 13.25% 10.61%

高塔硫基

销售收入 173.61 175.75 167.63 187.08 180.01 201.97 220.55 224.63

增长率（YOY） N/A 1.23% -4.62% 11.60% -3.78% 12.20% 9.20% 1.85%

毛利率 20.44% 14.38% 13.13% 13.92% 22.49% 22.49% 23.24% 22.45%

销售成本 138.12 150.48 145.62 161.03 139.52 156.54 169.30 174.21

增长率（YOY） N/A 8.95% -3.23% 10.58% -13.36% 12.20% 8.15% 2.90%

毛利 35.49 25.27 22.01 26.05 40.49 45.43 51.25 50.42

增长率（YOY） N/A -28.80% -12.90% 18.36% 55.43% 12.20% 12.82% -1.62%

占总销售额比重 5.99% 3.85% 3.31% 3.50% 3.18% 3.03% 2.76% 2.45%

占主营业务利润比重 11.19% 5.18% 3.69% 3.61% 3.90% 3.24% 2.98% 2.51%

滚筒氯基
销售收入 1,423.75 2,373.91 2,517.63 2,676.77 2,785.68 3,409.67 4,255.27 4,953.14

增长率（YOY） N/A 66.74% 6.05% 6.32% 4.07% 22.40% 24.80% 16.40%

毛利率 15.59% 12.33% 14.41% 20.28% 23.07% 23.07% 23.07% 23.07%

销售成本 1,201.85 2,081.31 2,154.75 2,133.94 2,143.01 2,623.04 3,273.56 3,810.42

增长率（YOY） N/A 73.18% 3.53% -0.97% 0.43% 22.40% 24.80% 16.40%

毛利 221.90 292.60 362.88 542.83 642.67 786.63 981.71 1,142.71

增长率（YOY） N/A 31.86% 24.02% 49.59% 18.39% 22.40% 24.80% 16.40%

占总销售额比重 49.08% 51.96% 49.79% 50.08% 49.27% 51.12% 53.18% 54.10%

占主营业务利润比重 69.99% 59.96% 60.87% 75.23% 61.96% 56.02% 57.06% 56.85%

滚筒硫基
销售收入 450.89 426.13 565.66 698.91 709.66 788.43 893.29 972.80

增长率（YOY） N/A -5.49% 32.74% 23.56% 1.54% 11.10% 13.30% 8.90%

毛利率 20.09% 16.09% 14.56% 17.99% 20.17% 20.17% 20.17% 20.98%

销售成本 360.31 357.55 483.29 573.19 566.51 629.39 713.10 768.72

增长率（YOY） N/A -0.77% 35.17% 18.60% -1.17% 11.10% 13.30% 7.80%

毛利 90.58 68.58 82.37 125.72 143.15 159.04 180.19 204.07

增长率（YOY） N/A -24.29% 20.11% 52.63% 13.86% 11.10% 13.30% 13.25%

占总销售额比重 15.54% 9.33% 11.19% 13.07% 12.55% 11.82% 11.16% 10.62%

占主营业务利润比重 28.57% 14.05% 13.82% 17.42% 13.80% 11.33% 10.47% 10.15%

其他
销售收入 203.74 373.86 398.63 406.25 471.60 700.33 928.63 1,195.61

增长率（YOY） N/A 83.50% 6.63% 1.91% 16.09% 48.50% 32.60% 28.75%

毛利率 12.44% 11.75% 13.21% 13.34% 18.40% 19.23% 20.02% 21.57%

销售成本 178.39 329.93 345.99 352.04 384.81 565.67 742.73 937.69

增长率（YOY） N/A 84.95% 4.87% 1.75% 9.31% 47.00% 31.30% 26.25%

毛利 25.35 43.93 52.64 54.21 86.79 134.66 185.91 257.92

增长率（YOY） N/A 73.29% 19.83% 2.98% 60.10% 55.15% 38.06% 38.74%

占总销售额比重 7.02% 8.18% 7.88% 7.60% 8.34% 10.50% 11.61% 13.06%

占主营业务利润比重 8.00% 9.00% 8.83% 7.51% 8.37% 9.59% 10.81% 12.83%

非化肥业务
销售收入 11.97 19.07 24.80 100.08 474.68 569.62 683.54 820.25

增长率（YOY） N/A 59.31% 30.05% 303.55% 374.30% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利率 72.01% 93.24% 79.88% 22.49% 4.33% 8.32% 13.67% 17.26%

销售成本 1.29 3.35 1.29 4.99 77.57 454.11 522.23 590.12

增长率（YOY） N/A 159.69% -61.49% 286.82% 1454.51% 485.42% 15.00% 13.00%

毛利 10.68 15.72 23.51 95.09 397.11 115.51 161.31 230.13

增长率（YOY） N/A 47.19% 49.55% 304.47% 317.61% -70.91% 39.66% 42.66%

占总销售额比重 0.41% 0.42% 0.49% 1.87% 8.40% 8.54% 8.54% 8.96%

占主营业务利润比重 3.37% 3.22% 3.94% 13.18% 38.28% 8.23% 9.38% 11.45%

销售收入小计 2900.73 4568.57 5056.73 5345.50 5654.00 6670.38 8001.66 9156.19

销售成本小计 2412.76 3972.43 4335.21 4308.21 4481.92 5266.22 6281.23 7146.26

毛利 317.04 487.97 596.14 721.52 1037.29 1404.16 1720.43 2009.93

平均毛利率 12.39% 16.82% 13.05% 14.27% 19.40% 21.05% 21.50% 21.95%

来源：史丹利、齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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