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目标价(元) 37.0 

 

公司基本资讯 

产业别 化工 

A 股价(2015/5/19) 30.45  

深证成指(2015/5/19) 15127.38  

股价 12 个月高/低 64.05/19.69 

总发行股数(百万) 582.36  

A 股数(百万) 352.20  

A 市值(亿元) 107.25  

主要股东 高文班
(22.71%) 

每股净值(元) 5.34  

股价/账面净值 5.70  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 12.0  53.6  190.3  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2014-12-5 34.0 买入 

2015-03-31 51.49 买入 

 

产品组合 

滚筒氯基 53.8% 

高塔氯基 19.9% 

滚筒硫基 13.7% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 11.4% 

  

  

 

股价相对大盘走势 
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史丹利 深证成指

 
 

 
 

 

史丹利 (002588.SZ) Buy 买入 

农业服务开始落地，转型开启，维持买入评级 

结论与建议： 

 事件：近期公司全资子公司史丹利农业服务有限公司分别与任丘市嘉业

农业发展有限公司、龙江县江源油脂有限责任公司合资设立了任丘市史

丹利农业服务有限公司和龙江县史丹利江之源农业服务有限公司。其中，

史丹利农业服务有限公司出资额分别为 5100 万元和 9888 万元，占比均

为 51%。合资公司将向当地及周边地区种植大户、种植合作社提供化肥、

种子、农药、农机耕种收割等种植业全流程服务，同时将联系临沭县史

丹利小额贷款有限公司为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。 

 公司转型落地：公司 2014 年 7 月出资 5100 万元设立小额贷公司（占比

51%），2015 年 2 月出资 5 亿元设立农业服务公司（控股 100%），此次合

资公司的设立将农业种植服务和农业金融服务有机结合了起来，有助于

公司从单一的农资供应商加速转型为综合的农业种植服务商。根据农业

服务公司的资本情况，我们测算年内仍可开设 3-5 家合资公司，若目前

合资公司运行良好，不排除公司继续追加投资的可能。 

 农业服务市场空间巨大：据农业部透露，截至 2014 年上半年，我国土地

流转面积已达 3.8 亿亩，占全国耕地面积的 28%，截至 2014 年 11 月底，

全国已有家庭农场 87.7 万家、农民合作社 126.7 万家、龙头企业 12 万

多家。农业规模化的经营将使得种植大户、合作社等数量大幅增加，农

业种植一体化服务的需求强烈。按照每亩种子、农药、化肥等 500 元/年

左右的成本测算，土地流转后带来的农业种植服务市场空间就接近 2000

亿元。受国家政策的鼓励，土地流转的面积正在不断增加，因此农业种

植服务的空间也将不断扩大。 

 盈利预测：考虑到合资公司贡献利润尚需一定时间，我们暂不调整 15 年

盈利预测，上修 16 年盈利预测 9%，预计公司 15/16 年分别实现净利

6.68/8.67 亿元，yoy+35%/+30%，按最新股本计算折合 EPS 分别为

1.15/1.49 元。目前股价对应的 2015/2016 年 PE 分别为 27、20 倍。鉴于

公司估值不高，转型后发展空间进一步放大，我们维持买入的投资建议。 
 ............................ 接续下页 ...................................  

年度截止 12月 31 日   2012 2013 2014 2015E 2016E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 292  397  495  668  867  

同比增减 ％ 18.83% 36.16% 24.68% 34.89% 29.79% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.50  0.68  0.85  1.15  1.49  

同比增减 ％ 18.83% 36.16% 24.68% 34.89% 29.79% 

A 股市盈率(P/E) X 60.79  44.65  35.81  26.55  20.45  

股利 (DPS) RMB 元 0.02  0.05  0.50  0.70  0.90  

股息率 (Yield) ％ 0.04% 0.10% 0.97% 1.36% 1.75% 
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表（合幷后） 

百万元 2012 2013 2014 2015E 2016E 

营业收入 5057  5346  5654  6979  8575  

经营成本 4335  4308  4482  5408  6603  

营业税金及附加 3  1  5  2  3  

销售费用 264  372  365  435  532  

管理费用 142  231  293  421  420  

财务费用 (32) (40) (41) (70) 9  

投资收益 0  12  16  8  8  

营业利润 345  486  566  790  1018  

利润总额 357  492  584  802  1030  

所得税 65  95  88  134  163  

少数股东损益 0  0  (0) 0  0  

归属于母公司股东权益 292  397  495  668  867  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2012 2013 2014 2015E 2016E 

货币资金 1494  1537  1699  1869  2056  

应收账款 0  0  9  0  0  

存货 1024  661  908  1090  1199  

流动资产合计 3040  2730  3004  3402  3740  

长期股权投资 4  4  0  4  4  

固定资产 436  523  1173  1408  1549  

在建工程 292  701  409  300  300  

非流动资产合计 1023  1563  2089  2168  2309  

资产总计 4063  4293  5093  5570  6049  

流动负债合计 1695  1292  1668  1835  2018  

非流动负债合计 64  329  367  404  444  

负债合计 1759  1621  2035  2239  2463  

少数股东权益 0  5  5  5  5  

股东权益合计 2304  2672  3057  3331  3586  

负债及股东权益合计 4063  4293  5093  5570  6049  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2012 2013 2014 2015E 2016E 

经营活动产生的现金流量净额 930  424  707  849  1018  

投资活动产生的现金流量净额 -437  -502  -547  -600  -700  

筹资活动产生的现金流量净额 -367  232  -87  -79  -132  

现金及现金等价物净增加额 126  155  73  170  187  
1
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