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 史丹利(002588) 

推出员工持股，看好向农业服务转型 

 

事项： 

公司 25日晚公告拟筹资 1亿元推员工持股计划，主要对象为公司科长及以下基层员工，

杠杆比例为 2 倍，借款来自于大股东的自有资金，锁定期 1 年，股票来源计划通过二

级市场购买（包括但不限于竞价交易、大宗交易和协议转让）。目前该方案仍需通过

股东大会批准后才能实施。 

平安观点: 

 员工持股计划显示公司収展信心。此次两倍杠杆的 1 亿元员工持股计划有利于公

司吸引和保留优秀人才和业务骨干，兼顾公司长期利益和近期利益，更灵活地吸

引各种人才，从而更好地促进公司长期、持续、健康収展，也彰显出公司对未来

业绩和股价的信心。  

 农业集约化大趋势下农资行业迎变革，公司搭建四大平台，积极卡位布局，我们

在 6 月 16 収布《产服一体化提升农业效率能力决定农资企业未来》深度报告，

指出由于我国农业效率低下，未来集约化是大趋势，集约化的核心是要提高农业

效率，如农资产品服务性价比有待提升、农业技术服务匮乏、农业金融支持需要

加强和农产品仓储或销售需要帮扶等多方面都是痛点，农资企业如何更好解决这

些痛点问题，决定了谁能在新形势下胜出。史丹利积极务实的顺应上述大趋势，

提出要从肥料制造商向农业服务商转型升级的战略目标，幵且抢先卡位布局，高

效打造农资一体化、农业技术服务、农业金融服务、物联网信息化等四大平台，

完善“农资+金融+信息”农业服务体系。目前公司通过与当地种植大户或优势渠

道设立合资公司的模式，已经在东北覆盖了 20 万亩左右土地，农资、金融和农产

品仓储服务等一体化新盈利模式的前景日益明晰，未来快速复制扩张值得期待。 

 投资建议。我们预计公司 15/16 年 EPS 为 1.15/1.50 元，对应当前股价市盈率为

29.25 和 22.46，鉴于员工持股计划推出和看好公司向农业服务战略的稳健转型，

我们上调公司评级至“强烈推荐”评级，目标价 50 元。 

 风险提示：员工持股计划尚需股东大会审批；市场系统性风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 2730  3004  3129  4152  

现金 1537  1699  1587  2299  

应收账款 0  9  1  11  

其他应收款 12  10  15  14  

预付账款 519  355  640  554  

存货 661  908  878  1246  

其他流动资产 2  23  8  27  

非流动资产 1563  2089  2515  2707  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 523  1173  1929  2077  

无形资产 307  422  414  405  

其他非流动资产 733  493  172  225  

资产总计 4293  5093  5643  6859  

流动负债 1292  1668  1718  2302  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 197  161  247  238  

其他流动负债 1095  1507  1471  2064  

非流动负债 329  367  343  308  

长期借款 199  199  175  140  

其他非流动负债 130  168  168  168  

负债合计 1621  2035  2061  2609  

少数股东权益 5  5  5  5  

股本 220  286  582  582  

资本公积 1151  1085  799  799  

留存收益 1296  1682  2350  3220  

归属母公司股东权益 2667  3052  3578  4244  

负债和股东权益 4293  5093  5643  6859   
 

现金流量表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 424  707  508  1242  

净利润 397  495  656  855  

折旧摊销 57  78  128  172  

财务费用 -40  -41  -39  -46  

投资损失 -12  -16  -7  -9  

营运资金变动 -26  160  -231  271  

其他经营现金流 48  31  0  0  

投资活动现金流 -502  -547  -547  -355  

资本支出 514  565  426  192  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 13  19  -121  -163  

筹资活动现金流 232  -87  -85  -187  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 199  1  -24  -35  

普通股增加 51  66  0  0  

资本公积增加 -51  -66  0  0  

其他筹资现金流 34  -88  -60  -152  

现金净增加额 155  73  -124  700   
 
 
 

利润表                                            单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 5345  5654  6437  7724  

营业成本 4308  4482  5102  6068  

营业税金及附加 1  5  3  4  

营业费用 372  365  375  425  

管理费用 231  293  232  277  

财务费用 -40  -41  -39  -47  

资产减值损失 -1  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 12  16  7  9  

营业利润 486  566  770  1006  

营业外收入 13  23  16  17  

营业外支出 6  6  6  5  

利润总额 492  584  782  1018  

所得税 95  88  113  148  

净利润 397  495  668  870  

少数股东损益 0  -0  -0  -0  

归属母公司净利润 397  495  668  870  

EBITDA 517  624  867  1137  

EPS（元） 1.81 1.73  1.15  1.50   
 

主要财务比率  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 5.7  5.8  13.8  20.0  

营业利润(%) 40.7  16.7  36.0  30.6  

归属于母公司净利润(%) 36.2  24.7  34.9  30.2  

获利能力         

毛利率(%) 19.4  20.7  20.7  21.4  

净利率(%) 7.4  8.8  10.4  11.3  

ROE(%) 14.9  16.2  18.7  20.5  

ROIC(%) 12.4  13.5  15.9  17.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 37.8  40.0  36.5  38.0  

净负债比率(%) 7.4  6.5  5.4  4.6  

流动比率 2.1  1.8  1.8  1.8  

速动比率 1.6  1.3  1.3  1.3  

营运能力         

总资产周转率 1.3  1.2  1.2  1.2  

应收账款周转率 - - - - 

应付账款周转率 25.0  25.0  25.0  25.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.68  0.85  1.15  1.50  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.60  1.30  0.89  2.16  

每股净资产(最新摊薄) 4.58  5.24  6.15  7.29  

估值比率         

P/E 49.22  39.48  29.25  22.46  

P/B 7.33  6.40  5.46  4.61  

EV/EBITDA 35.51  29.2  21.2  15.5   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 
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强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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