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基本状况 
总股本(百万股) 592.00 
流通股本(百万股) 592.00 

市价(元) 16.04 

市值(百万元) 9495.68 

流通市值(百万元) 9495.68 

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） 2,223.8 2,378.3 2,972.5 3,888.1 4,864.9
营业收入增速 19.89% 6.95% 24.98% 30.80% 25.12%
净利润增长率 -34.61% 29.09% 90.73% 40.19% 25.48%
摊薄每股收益（元） 0.38 0.49 0.46 0.65 0.82 
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 ）   

市盈率（倍） 25.70 31.33 34.56 24.65 19.64 
PEG — 1.08 0.38 0.61 0.77 
每股净资产（元） 5.58 5.97 3.35 4.00 4.82 
每股现金流量 0.05 0.11 0.36 0.31 0.43 
净资产收益率 6.75% 8.15% 13.86% 16.27% 16.96%
市净率 1.74 2.55 4.79 4.01 3.33 
总股本（百万股） 296.00 296.00 592.00 592.00 592.00 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 司尔特是集磷矿/硫矿-磷酸/硫酸-磷酸一铵-复合肥产业链一体化的化肥企业，拥有磷矿和硫铁矿资源，在

磷酸一铵和复合肥领域有多年的产销经验，由于产业链一体化运营，其利润率较为稳定，在单质肥行业

回暖、价格上升的期间其成本优势将得到较好体现。 

 在业绩上升期和互联网浪潮推动下，公司积极参与互联网转型。今年 1 月发布增发预案，将募投 2.06 亿

元建设“O2O”农资电商服务平台：拟以农资信息云为架构，以测土配方施肥研究基地的大数据为支撑，

通过软硬件购置、集成及系统开发，搭建以测土配方施肥为特色的司尔特农资电商线上平台，提供农资

展示交易、测土施肥决策支持等个性化、主动式服务；并在重点产粮大省，依托现有司尔特物流与经销

网络，整合土肥、植保、农技推广等基层服务机构的优势资源，通过添置测土配肥仪器、信息化设备、

电子显示屏等，重点建设 10080 家村级农资电商线下服务站。通过线下体验和口碑营销促进线上销售、

服务水平。 

 公司的互联网转型模式优势在于拥有全国的土壤、气候以及作物的大数据。 “O2O”农资电商服务平台所

销售的复合肥主要为测土配方肥，目前公司的“中国测土配方研究中心”将在今年完工，数据来自中国

农业大学的科研数据，从全国采集的土壤、天气数据将在这里汇总；公司在手握测土大数据的基础上，

将对建立 O2O 农化服务形成非常有利的优势，将大大降低技术服务人员的投入。 

 在现有产能利用率维持高位的时期募投新的复合肥产能，目标是破解营收瓶颈，以靓丽业绩铺垫发展久

途。公司现有磷酸一铵产能 55 万吨，产能利用率超过 100%，而复合肥 2014 年产能利用率也达到了

70.5%；公司募投 8.2 亿元用于在安徽省与河南省邻近的亳州市建设年产 90 万吨新型复合肥项目，利用

其便利的交通运输条件和积累的市场优势，逐步扩大司尔特在周边省份的市场占有率。目前公司产能主
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要集中在安徽省，销售区域逐步延伸，未来开拓空白区域刚刚开始，是支撑业绩增长的主要看点。 

 目前复合肥行业龙头积极参与互联网转型，正在从红海竞争转向集中度上升、服务为先的农资平台发展时期，

随着品牌深入种植户，行业马太效应正在发挥作用，龙头企业通过转型扩大市场份额，实现全行业良性发展

可期。目前涉足电商的复合肥企业平均 PE 达到 42 倍。随着司尔特产能扩张、电商落地，有望由估值低谷

向上，由于公司近两年的高成长预期，我们按照 PEG=1.05，给予 44X2016PE，综合 DCF 绝对估值法后

给予公司目标价 28.7-30.17 元，首次覆盖给予“买入”评级。 
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农资电商进入播种期，借力大数据弄潮互联网 

专注精确施肥成就测土配方专家，走精简农资电商服务之路 

 目前司尔特的“中国测土配方研究中心”将在今年完工，数据来自中国

农业大学的科研数据，从全国采集的土壤、天气数据将在这里汇总；公

司在手握测土大数据的基础上，将对建立 O2O 农化服务形成非常有利

的优势，可以不需要大量的技术人员，只要有数据中心，农民甚至可以

自己在终端平台上对标（地域+作物）自己需要的肥料搭配，有效减少

成本。 

 公司今年 1 月发布增发预案，将募投 2.06 亿元建设“O2O”农资电商

服务平台。具体建设规模及内容为： 

 搭建线上平台：以农资信息云为架构，以测土配方施肥研究基地的

大数据为支撑，通过软硬件购置、集成及系统开发，搭建以测土配

方施肥为特色的司尔特农资电商线上平台，提供农资展示交易、测

土施肥决策支持等个性化、主动式服务。 

 建设线下服务站：在安徽、江西、河南、山东、江苏等重点产粮大

省，依托现有司尔特物流与经销网络，整合土肥、植保、农技推广

等基层服务机构的优势资源，通过添置测土配肥仪器、信息化设备、

电子显示屏等，借鉴连锁经营模式，统一产品配送、统一品牌标识、

统一经营方针、统一服务规范、统一价格体系，重点建设 10080 家

村级农资电商线下服务站。通过线下体验和口碑营销促进线上销售、

服务水平。 

  “O2O”农资电商服务平台所销售的复合肥主要为测土配方肥，产品具备

定制化的特征，与经销商原先销售的标准化产品存在一定的差异，故采

用与定制化生产更为匹配的电商模式进行销售，产品内容、产品价格、

产品包装等与标准化产品有所区别。原有的经销商销售的产品基本上为

标准化产品，在网点改造后，其原有标准化产品的销售价格及销售方式

依然保持不变，测土配方肥的销售主要依赖于电商服务平台及改造后的

线下服务网点。电商销售方式与传统销售方式不产生直接冲突，相互融

合。 

图表 1：司尔特电商模式 

经销商

司尔特 电商平台 顾客

施肥需求

施肥需求生产需求

测土配方肥

普通复合肥 经营需求

数据中心 数据服务

数据中心 数据服务

 

来源：齐鲁证券研究所 
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农资大平台大有可为，农业变革从此始 

 复合肥行业更贴合下游消费群体，故而互联网改造的空间较大，营销路

线也更体现了多样化、差异化。目前复合肥行业的主要企业如金正大、

史丹利、新都化工、芭田股份等等都已经提出了各自的转型规划，并不

断落地推进，农资电商化已达成共识。 

 与其他已经规划或已落地实施的农资电商平台不同，公司的电商平台设

计更显精简。在线下服务已然成为抓取客户的重要渠道建设方向的当下，

公司认为庞大的农技服务队伍并不是成功农资电商的必要条件。而带给

公司这一自信的来源，是核心数据的获取和整合能力。事实上，我们看

到，农资企业基于各自的专业/资源优势，选择了不同的商业模式，而司

尔特的优势，正是在于其测土配方的专业优势。从这一点出发，获取了

中国农业大学覆盖农业大省的土壤、气候大数据，测土配方的专业优势

得到了如虎添翼的发展机遇。 

 

 

产能扩张破解营收瓶颈，靓丽业绩铺垫发展久途 

产能瓶颈矛盾突出，募投新产能打下营收上升基础 

 目前，司尔特拥有磷酸一铵产能 55 万吨，产能利用率超过 100%，而复

合肥 2014 年产能利用率也达到了 70.5%；这在整个复合肥行业产能严

重过剩的背景之下，公司的产能储备明显不足，破解产能瓶颈成为了公

司实现业绩增长的首要任务。 

图表 2：复合肥农资平台模式初比较 

司尔特 芭田股份 金正大 史丹利 新都化工
产业链一体化、测土配
方技术

高端复合肥、产业链
一体化

渠道优势突出、产品
系列完善

品牌营销强、财务状
况优

产品多样化

触网切入点 建立测土配方数据中心
并购金禾天成布局农
业大数据

募投线下服务中心建
设

设立农资小贷公司 建立电商平台

中长期目标 农资一体化平台 全产业链种植
农产品生产销售一体
化

农资服务生态圈
农村一条龙O2O服务产
业链

进度状况
农业大数据中心即将建
成；农技服务支持将通
过募投项目开展

农业大数据通过并购
已完成布局；产品线
整合通过并购无人机
进一步深入

农技服务中心建设已
开始；已实现复合肥
产品线完善配置

金融服务小贷公司已
经开始运作；线下客
户通过入股经销商、
种植户形式正在快速
覆盖

供应农村生产及生活产
品类别的整合；“哈哈
农庄”电商平台已经上
线运营

行业内比较优势

农资平台模式相同点

农资平台
模式特点

均规划通过设立电商平台、农技服务支持、农业及经营大数据分析、金融服务打造农资综合服务商

来源：齐鲁证券研究所 
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 公司募投8.2亿元用于在安徽省与河南省邻近的亳州市建设年产90万吨

新型复合肥项目，利用其便利的交通运输条件和积累的市场优势，逐步

扩大司尔特在周边省份的市场占有率。目前公司产能主要集中在安徽省，

销售区域逐步延伸，未来开拓空白区域刚刚开始，是支撑业绩增长的主

要看点。 

图表 4：亳州项目辐射种植大省 

来源：齐鲁证券研究所 

产业链一体化进程持续推进，成本优势还将凸显 

 公司拥有从硫铁矿制酸到最终产品磷复肥较为完整的一体化产业链，从

而使得中间产品（磷酸等）可直接用于下一环节生产，简化了工艺流程，

节约了生产成本；一体化经营还可以形成循环利用的生产模式，从而实

现废水、废气、废渣等废弃物的循环利用，有利于公司提高效率，再次

降低成本。从上市公司的综合毛利率来看，公司的综合毛利率处在行业

较高的水平，而且历年的波动性小于其他公司。 

 公司于 2011 年受让宣城马尾山硫铁矿采矿权，并于 2012 年 2 月取得

图表 3：司尔特产能及产能利用率情况 

产能（万吨） 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2014年产能利用率
磷酸一铵 30 55 55 55 55 55 115.31%
硫铁矿 38 38 38
硫酸 45 80 80 80 80 80

硫酸钾 4 4 4 100.00%
氯基复合肥 43 72 72 72 88 108
硫基复合肥 10 20 20 20 20 20
硝基复合肥 60

水溶肥 10
复合肥产能小计 53 92 92 92 108 198 70.50%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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采矿许可证。2013 年 4 月，安徽省国土资源厅出具了《关于<安徽省宣

城市宣州区马尾山硫铁矿床生产勘探地质报告>矿产资源储量评审备案

证明》。累计查明资源总矿石量 509.34 万吨，其中硫多金属矿石量

477.99 万吨（含硫元素量 692,073 吨、银金属量 40 吨、铅金属量 8,962 

吨、锌金属量 42,116 吨、铜金属量 4,872 吨），高岭土矿石量 31.35 万

吨。硫铁矿项目的投产，一方面将实现硫铁矿的自给，而且铅、锌、铜

等金属品位超预期，项目盈利预期较好。 

 公司还于 4 月与贵州路发及其股东梁红革、梁绍荣、梁迪峰签署

《增资入股框架协议》，公司拟以现金向贵州路发增资，增资后本

公司占贵州路发 20%的股权。贵州路发目前经营状况良好，系本

公司最大的磷矿石供应商，地处贵州省开阳县，拥有一定储量的

高品位优质的磷矿石资源并配套建设了硫酸、磷酸一铵、磷酸二

铵及其他产品的磷化工一体化项目，并拥有年装卸能力约 300 万

吨的铁路专用线。 

图表 5：司尔特产业链一体化 

硫铁矿 硫酸

磷矿石

磷酸

合成氨

硫酸钾

尿素等

MAP

盐酸氯化钾

硫基复合
肥

自给原料 外售产品

来源：齐鲁证券研究所 

 

 

 在复合肥企业中，公司的特点在于上游资源的配套，在上游景气低点时，

不利于优势发挥，一旦行业回暖，一体化的综合优势将相当明显。磷酸

一铵的行业集中度比复合肥较高，集中度提升带来对下游议价能力的提

升。随着磷肥景气度的回暖，价格上升或将挤压下游复合肥的利润空间。

图表 6：复合肥企业毛利率变动情况 图表 7：复合肥企业净利率变动情况 
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来源：wind，齐鲁证券研究所 来源：wind，齐鲁证券研究所 
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相较之下，司尔特的上下游一体产业链布局将有利于公司继续保持较高

的利润水平。 

图表 8：2014 年磷酸一铵产能前十 

磷酸一铵总产能(万吨） 1772

湖北新洋丰 200

云天化 120

四川龙蟒 100

湖北祥云 100

贵州瓮福 80

贵州凯里 80

重庆涪陵 70

湖北天舜化工 60

湖北鄂中 60

安徽司尔特 55

前十合计 870

占比 49%  

来源：中商情报网，齐鲁证券研究所 

磷酸一铵景气回升带来靓丽业绩预期，为转型久途提供财力支持和业绩保护 

 2014 年 5 月磷酸一铵开始走出价格低谷，经历了 3 个月的快速上升期；

自去年 8 月至今则进入平台期，价格基本稳定在 2200 元/吨左右。司尔

特的磷酸一铵（55%，粉状）价格相较于市场中间价还要略低。 

 

 国内单质肥行业经过几年扩张期正处于产能过剩、行业集中度提升的阶

段。由于国内单质肥的需求处于平台期，化肥需求增长的空间主要在出

图表 9：磷酸一铵价格回升企稳 
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来源：隆众化工，齐鲁证券研究所 
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口磷肥的增加上。2014 年磷酸一铵的出口总量为 232.54 万吨，比 2013

年的出口量增加了 228%。随着出口量的增加，磷酸一铵的自给率有所

回落。 

 

 从磷酸一铵的自给率与市场中间价格的变动趋势来看，二者呈现出负相

关的变动趋势。如果未来两年通过对外贸易能够持续消耗国内过剩的磷

肥产能，将磷酸一铵自给率降低至 105%甚至更低，则市场价格将有望

实现较大幅度的上升。 
 

图表 11：磷酸一铵自给率与价格的变动关系 
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来源：wind，齐鲁证券研究所 

图表 10：磷酸一铵的消费量与出口量  

94.00

96.00

98.00

100.00

102.00

104.00

106.00

108.00

110.00

112.00

114.00

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

2
0
1
1
年
2
月

2
0
1
1
年
4
月

2
0
1
1
年
6
月

2
0
1
1
年
8
月

2
0
1
1
年
1
0
月

2
0
1
1
年
1
2
月

2
0
1
2
年
2
月

2
0
1
2
年
4
月

2
0
1
2
年
6
月

2
0
1
2
年
8
月

2
0
1
2
年
1
0
月

2
0
1
2
年
1
2
月

2
0
1
3
年
2
月

2
0
1
3
年
4
月

2
0
1
3
年
6
月

2
0
1
3
年
8
月

2
0
1
3
年
1
0
月

2
0
1
3
年
1
2
月

2
0
1
4
年
2
月

2
0
1
4
年
4
月

2
0
1
4
年
6
月

2
0
1
4
年
8
月

2
0
1
4
年
1
0
月

2
0
1
4
年
1
2
月

2
0
1
5
年
2
月

2
0
1
5
年
4
月

出口数量:磷酸一铵(实物):累计值 表观消费量:磷酸一铵(实物):累计值

自给率:磷酸一铵(实物)
 

来源：wind，齐鲁证券研究所 
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 一定程度上受益于磷酸一铵的景气度回升，公司今年一季度净利润同比

大幅增加 43.67%，半年业绩预测增长区间 40%-70%，表明了公司今年

良好的业绩展望和信心。 

受益于产业集中度提升，复合肥龙头还有可为 

 全行业产能过剩，政策指向零增长。2013 年全国复合肥施用量约 2057

万吨（折纯），而全国化肥的施用量约 5911 万吨（折纯），复合化率为

34.8%，仍显著低于世界平均水平（40%）和发达国家水平（80%），复

合化率仍有很大提升空间。以 2014 年 5912 万吨的化肥使用量和未来五

年达到 50%的复合化率计算，复合肥的市场空间保守估计可达 2956 万

吨（折纯），以目前市场主流的 45%硫基和 45%氯基复合肥均价的算术

平均值 2400 元/吨计算，复合肥拥有 1576 亿市场空间。 

 

 然而，复合肥行业在前期大规模盲目扩张之后，面临着惊人的产能过剩。

据估计目前国内有复合肥产能约 2 亿吨（实物量），折纯量约为 9000 万

吨，过剩产能高达 2 倍之多。在复合肥需求增速趋于缓和，增量主要来

源于化肥使用习惯和结构调整的背景下，全行业整体开工率偏低，竞争

过度。 

 在产能过剩的同时，2014 年年底，农业部提出 2020 年我国要实现化肥、

农药用量零增长目标，对于农资行业来说无疑是一个新挑战。中央一号

文件提出要加强农业生态治理，实现农业可持续发展，同时要求加强农

业面源污染治理，深入开展测土配方施肥，大力推广生物有机肥；农业

部审议并原则通过《化肥使用量零增长行动方案》；农业部还下发《2015

年种植业工作要点》，提出要实行化肥、农药减量控害节本增效，推进测

图表 12：我国化肥用量及复合化率 
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来源：WIND、齐鲁证券研究所 
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土配方施肥，推广新肥料新技术，有效利用有机肥资源。政策次次强调

“零增长”，指明了化肥行业停止盲目扩张、调整结构的未来方向。 

 龙头企业凭借渠道、品牌、产品优势扩大占比。随着农民科学施肥、品

牌意识的提升，加上复合肥龙头企业开始在全国布局，销售渠道下沉，

持续深度分销，未来小企业的市场份额将不断被蚕食。目前行业已经进

入比拼产品创新能力、品牌、渠道、服务、资金规模和产能规模等综合

实力的阶段。产能过剩带来的激烈竞争使得具备竞争优势的复合肥企业

迅速开启抢占市场份额的征程，行业集中度逐年上升。 

 我们中性估计 2014 年复合化率约为 37%，则全国复合肥使用量为 2187

万吨（折纯），按照目前销量前五的复合肥龙头企业看，CR5 还不到 30%，

CR15 约为 50%；行业集中度还有上升空间。 

 

图表 13：2014 年复合肥销量占比 50%集中度 

排名 厂家 销量（万吨） 市场份额

1 金正大 467 9.6%

2 新洋丰 287 5.9%

3 中化化肥 208 4.3%

4 史丹利 204 4.2%

5 施可丰 188 3.9%

6 江苏中东 175 3.1%

7 新都化工 145 3.0%

8 鲁西化工 141 2.9%

9 江西开门子 138 2.8%

10 湖北鄂中 116 2.4%

11 司尔特 110 2.3%

12 中盐安徽红四方 102 2.1%

13 山东春雨 97 2.0%

14 芭田股份 85 1.7%

小计 2463 50.2%
 

来源：公司公告、磷复肥工业协会、齐鲁证券研究所 

盈利预测与投资建议 

盈利假设前提 

 公司主要业务的销量、价格、毛利率预测详见销售收入预测表； 

 公司各年度期间费用预测如下； 
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盈利预测结果 

 我们预计司尔特 2015-2017 年分别实现销售收入 6.10 亿元、8.23 亿元

和 10.27 亿元，同比增长 24.98%、30.80%和 25.12%%，实现归属于

母公司净利润 2.75 亿元、3.85亿元和4.83亿元，同比增长90.7%40.2%、

和 25.5%，年均复合增速 49.7%，2015-2017 年对应 EPS 分别为 0.46、

0.65 和 0.82 元。 

相对估值结果 

 目前复合肥行业龙头积极参与互联网转型，正在从红海竞争转向集中度

上升、服务为先的农资平台发展时期，随着品牌深入种植户，行业马太

效应正在发挥作用，龙头企业通过转型扩大市场份额，实现全行业良性

发展可期。目前涉足电商的复合肥企业平均 PE 达到 42 倍。随着司尔特

产能扩张、电商落地，有望由估值低谷向上。由于公司近两年的高成长

预期，我们按照 PEG=1.05，给予 44X2016PE，目标价 28.7 元。 

 

DCF 绝对估值结果 

 我们假设条件如下：行业 Beta 为 0.90，无风险利率 R 为 3.7%，风险溢

价为 5%，资产贴现率为 8.00%，DCF 估值水平为 30.17 元。 

图表 14：司尔特费用和营业税金及附加假设 

会计年度截止日：12/31 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

单位：人民币百万元

营业税金及附加 1.80 1.72 1.91 2.10 2.62 3.43 4.29
占营业收入比重 0.10% 0.09% 0.09% 0.09% 0.09% 0.09% 0.09%

销售费用 63.43 60.47 101.13 102.56 128.18 167.66 209.78
占营业收入比重 3.69% 3.26% 4.55% 4.31% 4.31% 4.31% 4.31%

管理费用 61.75 71.43 108.31 115.92 127.82 167.19 209.19
占营业收入比重 3.59% 3.85% 4.87% 4.87% 4.30% 4.30% 4.30%

财务费用 -7.57 20.16 30.84 44.66 35.18 38.72 38.57
占营业收入比重 -0.44% 1.09% 1.39% 1.88% 1.18% 1.00% 0.79%

 

来源：公司年报，齐鲁证券研究所 

图表 15：复合肥上市公司估值一览 

2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E

复合肥 002588.sz 史丹利 33.59 195.61 0.87 1.08 1.41 38.83 31.10 23.82

复合肥 002470.sz 金正大 24.09 376.49 1.11 1.40 1.82 21.70 17.21 13.24

复合肥 002170.sz 芭田股份 26.12 222.43 0.22 0.36 0.52 119.49 72.56 50.23

复合肥 002539.sz 新都化工 39.21 129.80 0.34 0.61 0.97 115.32 64.05 40.22

复合肥 000902.sz 新洋丰 28.17 183.24 1.09 1.15 1.44 25.84 24.50 19.59

64.24 41.88 29.42

复合肥 002538.sz 司尔特 16.04 94.96 0.49 0.51 0.70 32.73 31.20 23.05

PE

平均 PE

所属行业 代码 证券简称
收盘价

（元）

市值

（亿元）
EPS

来源：齐鲁证券研究所 
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投资建议：目标价元 28.7-30.17 元，“买入”评级 

 结合公司相对估值与绝对估值水平，给予公司目标价 28.7-30.17 元，首

次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

 互联网转型战略推行前期投入资金量大但成效显现需要时日，短期收益

可能不达预期； 

 磷酸一铵价格和出口需求低于预期，导致收入增速不达预期的风险。  

图表 16：司尔特 DCF 估值结果 

III、DCF估值（FCFE贴现）

每股价值 30.17 TV增长率 1.0%

隐含P/E 65.00 Ke 3.70%
企业值 8,930.65 债务 837.67

投资 350.01
股票价值 8,930.65 少数股东权益 0.00
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来源：齐鲁证券研究所 
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图表 17：司尔特三张报表 
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 1,855 2,224 2,378 2,973 3,888 4,865 货币资金 161 185 350 892 1,166 1,459

    增长率 7.86% 19.9% 6.9% 25.0% 30.8% 25.1% 应收款项 173 310 314 416 544 680

营业成本 -1,516 -1,878 -1,967 -2,363 -3,065 -3,838 存货 390 395 768 699 906 1,135

    %销售收入 81.7% 84.4% 82.7% 79.5% 78.8% 78.9% 其他流动资产 536 594 691 821 1,053 1,308

毛利 339 346 412 610 823 1,027 流动资产 1,259 1,484 2,124 2,827 3,669 4,582

    %销售收入 18.3% 15.6% 17.3% 20.5% 21.2% 21.1%     %总资产 57.6% 55.5% 62.8% 69.9% 75.8% 81.1%

营业税金及附加 -2 -2 -2 -3 -3 -4 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 736 976 976 941 902 802

营业费用 -60 -101 -103 -128 -168 -210     %总资产 33.7% 36.5% 28.9% 23.3% 18.6% 14.2%

    %销售收入 3.3% 4.5% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 无形资产 188 184 181 177 174 171

管理费用 -71 -108 -116 -128 -167 -209 非流动资产 927 1,192 1,256 1,216 1,174 1,071

    %销售收入 3.9% 4.9% 4.9% 4.3% 4.3% 4.3%     %总资产 42.4% 44.5% 37.2% 30.1% 24.2% 18.9%

息税前利润（EBIT） 206 135 191 351 485 604 资产总计 2,186 2,676 3,379 4,044 4,843 5,653

    %销售收入 11.1% 6.1% 8.0% 11.8% 12.5% 12.4% 短期借款 320 647 540 963 1,227 1,325

财务费用 -20 -31 -45 -35 -39 -39 应付款项 265 318 701 661 861 1,077

    %销售收入 1.1% 1.4% 1.9% 1.2% 1.0% 0.8% 其他流动负债 0 27 33 98 49 61

资产减值损失 -1 -2 1 0 0 0 流动负债 585 991 1,273 1,722 2,137 2,463

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 0 0 0 0 0 其他长期负债 31 33 339 339 339 339

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 616 1,024 1,613 2,061 2,476 2,802

营业利润 185 102 148 316 446 565 普通股股东权益 1,570 1,652 1,767 1,982 2,368 2,851

  营业利润率 10.0% 4.6% 6.2% 10.6% 11.5% 11.6% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 17 30 22 8 8 5 负债股东权益合计 2,186 2,676 3,379 4,044 4,843 5,653

税前利润 202 132 170 324 454 570
    利润率 10.9% 5.9% 7.1% 10.9% 11.7% 11.7% 比率分析

所得税 -31 -20 -26 -49 -69 -87 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 15.5% 15.1% 15.2% 15.2% 15.2% 15.2% 每股指标

净利润 171 112 144 275 385 483 每股收益(元) 0.577 0.377 0.487 0.464 0.651 0.817

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 5.305 5.582 5.969 3.349 3.999 4.816

归属于母公司的净利润 171 112 144 275 385 483 每股经营现金净流(元) 0.316 0.054 0.108 0.364 0.305 0.434

    净利率 9.2% 5.0% 6.1% 9.2% 9.9% 9.9% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.87% 6.75% 8.15% 13.86% 16.27% 16.96%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 7.81% 4.17% 4.26% 6.80% 7.95% 8.55%

净利润 171 112 144 275 385 483 投入资本收益率 10.06% 5.40% 7.19% 12.67% 15.09% 16.98%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 38 72 92 91 92 94 营业总收入增长率 7.86% 19.89% 6.95% 24.98% 30.80% 25.12%

非经营收益 15 29 44 45 61 72 EBIT增长率 16.63% -34.60% 42.02% 83.73% 38.09% 24.46%

营运资金变动 -130 -197 -249 -195 -357 -392 净利润增长率 5.40% -34.61% 29.09% 90.73% 40.19% 25.48%

经营活动现金净流 94 16 32 216 181 257 总资产增长率 8.44% 22.40% 26.28% 19.66% 19.78% 16.71%

资本开支 388 259 228 43 42 -15 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 3.0 5.5 5.0 5.0 5.0 5.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 65.4 76.3 107.9 107.9 107.9 107.9

投资活动现金净流 -388 -259 -228 -43 -42 15 应付账款周转天数 26.7 24.6 20.4 20.4 20.4 20.4

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 42.1 91.7 136.2 100.6 69.7 50.1

债权募资 30 327 191 423 264 98 偿债能力

其他 -42 -57 -78 -53 -128 -77 净负债/股东权益 10.15% 27.92% 27.60% 18.60% 15.12% 5.72%

筹资活动现金净流 -12 270 114 369 136 21 EBIT利息保障倍数 10.2 4.4 4.3 10.0 12.5 15.7

现金净流量 -307 27 -83 542 275 293 资产负债率 28.18% 38.26% 47.72% 50.98% 51.12% 49.57%

来源：司尔特、齐鲁证券研究所 
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图表 18：司尔特主营业务收入预测表 

单位：人民币百万元

项   目 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

磷酸一铵

销售收入 420.35 771.40 930.85 1,245.01 1,667.07 2,063.00

增长率（YOY） -25.53% 83.51% 20.67% 33.75% 33.90% 23.75%

毛利率 20.23% 11.67% 17.47% 24.41% 25.88% 25.88%

销售成本 335.30 681.40 768.27 941.13 1,235.70 1,529.18

增长率（YOY） -26.58% 103.22% 12.75% 22.50% 31.30% 23.75%

毛利 85.05 90.00 162.58 303.88 431.37 533.82

增长率（YOY） -21.10% 5.82% 80.64% 86.91% 41.95% 23.75%

占总销售额比重 25.47% 37.32% 41.01% 41.88% 42.88% 42.41%

占主营业务利润比重 26.16% 27.97% 40.36% 49.82% 52.39% 51.98%

氯基复合肥
销售收入 908.96 888.20 882.75 1,170.53 1,506.47 1,901.92

增长率（YOY） 17.79% -2.28% -0.61% 32.60% 28.70% 26.25%

毛利率 18.55% 15.61% 14.84% 14.84% 14.84% 14.84%

销售成本 740.32 749.54 751.73 996.79 1,282.87 1,619.63

增长率（YOY） 14.04% 1.25% 0.29% 32.60% 28.70% 26.25%

毛利 168.64 138.66 131.02 173.73 223.59 282.29

增长率（YOY） 37.64% -17.78% -5.51% 32.60% 28.70% 26.25%

占总销售额比重 55.09% 42.97% 38.89% 39.38% 38.75% 39.09%

占主营业务利润比重 51.86% 43.10% 32.53% 28.49% 27.16% 27.49%

硫基复合肥
销售收入 312.76 398.40 447.81 548.12 705.43 890.61

增长率（YOY） 10.97% 27.38% 12.40% 22.40% 28.70% 26.25%

毛利率 20.79% 21.50% 22.82% 22.82% 22.82% 22.82%

销售成本 247.75 312.76 345.62 423.04 544.45 687.37

增长率（YOY） 5.84% 26.24% 10.51% 22.40% 28.70% 26.25%

毛利 65.01 85.64 102.19 125.08 160.98 203.24

增长率（YOY） 36.15% 31.73% 19.33% 22.40% 28.70% 26.25%

占总销售额比重 18.95% 19.27% 19.73% 18.44% 18.14% 18.31%

占主营业务利润比重 19.99% 26.62% 25.37% 20.51% 19.55% 19.79%

其他
销售收入 8.00 8.95 8.61 8.87 9.13 9.41

增长率（YOY） -5.88% 11.88% -3.80% 3.00% 3.00% 3.00%

毛利率 80.88% 83.13% 81.30% 81.30% 81.30% 81.30%

销售成本 1.53 1.51 1.61 1.66 1.71 1.76

增长率（YOY） 6.25% -1.31% 6.62% 3.00% 3.00% 3.00%

毛利 6.47 7.44 7.00 7.21 7.43 7.65

增长率（YOY） -8.36% 14.99% -5.91% 3.00% 3.00% 3.00%

占总销售额比重 0.48% 0.43% 0.38% 0.30% 0.23% 0.19%

占主营业务利润比重 1.99% 2.31% 1.74% 1.18% 0.90% 0.74%

销售收入小计 1650.07 2066.95 2270.02 2972.53 3888.10 4864.93

销售成本小计 1324.90 1745.21 1867.23 2362.62 3064.74 3837.94

毛利 325.17 321.74 402.79 609.90 823.36 1026.99

平均毛利率 19.71% 15.57% 17.74% 20.52% 21.18% 21.11%

来源：司尔特、齐鲁证券研究所 
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