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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 582.36 

流通股本(百万股) 571.22 

市价(元) 18.90 

市值(百万元) 11006.60 

流通市值(百万元) 10796.06 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance] 业绩预测 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 5,345.5

0  

5,654.0

0  

6,670.3

8  

8,001.6

6  

9,156.1

9  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% 27.07% 29.83% 25.09% 

摊薄每股收益（元） 1.81  1.73  1.08  1.40  1.75  

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  17.49  13.47  10.77  

PEG 0.56  0.91  0.65  0.45  0.43  

每股净资产（元） 12.14  10.69  5.95  7.35  9.11  

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% 18.16% 19.08% 19.27% 

市净率 

 

3.04  3.64  3.18  2.57  2.08  

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  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：史丹利发布 2015 年半年报，期内公司实现营业收入 33.36 亿元，较上年同期增长 21.31%，实现

归属于上市公司净利润 3.27 亿元，较上年同期增长 25.53%，折合 EPS 为 0.56 元；二季度营业收入 16.99

亿元，同比增长 22.12%，净利润 1.99 亿元，同比增长 25.47%。公司预计前三季度将实现净利润增速区

间为 20%-40%，则第三季度净利润区间为 1.69-2.51 亿元。 

 公司上半年净利增长基本符合预期，收入与净利增速同步高于 20%，从前两年原材料价格低迷带来毛利

增长开始转变为利润率稳定后的销售放量驱动增长。从产品来看，高塔复合肥增速高于均值，特别是高

塔氯基复合肥增速高达 75.69%；从区域分布来看，农服子公司重点开展投资项目的东北与华北地区增速

高于均值，预计入股种植大户/经销商模式对销售放量产生利好。 

 多品牌营销不松懈，双渠道密集深耕。公司目前有“史丹利”、“三安”两个战略品牌和“第四元素”一

个高端品牌，通过品牌与产品的分类与组合，形成了清晰的品牌规划和产品序列。坚持“双品牌双渠道”，

公司“第四元素”品牌一级经销商已达到 800 家，与原有的 1600 家一级经销商共同形成了高密度的下

沉渠道，目前拥有行业内最壮大的 1700 人销售队伍。 

 平台逐步推进，种植与金融服务并行。公司的种植一体化服务针对大客户群体如种植大户、经销商或农

村合作社等，向其提供资金、农资、技术支持、农产品收购等多方位服务，从深耕大客户市场开始，推

进整个公司的转型战略。公司目前已在东北、内蒙、华北等地区流转土地 4 万多亩，提供服务覆盖 20 万

亩农田，拥有粮食烘干能力 55 万吨/年；同时金融服务并行，上半年小额贷款公司共发放贷款 6800 多万

元，发展客户 80 多家，主要服务三农企业、个体工商户等小微企业。此外，公司的互联网分销系统也已

运行，可以精确分析经销商的进销数据，提高对经销商预估库存精准控制度。我们认为史丹利向农业种 
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植服务商的转型思路清晰，平台建设逐步推进，均有明确进展；随着农业经营方式的转变，生产走向规模化，

这一模式得生命力将得以体现。 

 我们认为公司未来以稳定的业绩为基础，平台转型为展望，是优秀的复合肥龙头标的；此外公司正在进行第

一期员工持股计划的购买，截止 8 月 12 日购入均价为 27.13 元/股。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 20X2016PE，目标价 28 元，维持“买入”评级。 

 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：重点复合肥企业估值表 

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

复合肥 002588.sz 史丹利 18.90 110.07 0.85 1.08 1.41 22.23 17.50 13.40

复合肥 002470.sz 金正大 15.63 244.27 0.55 0.70 0.91 28.19 22.33 17.18

复合肥 002538.sz 司尔特 11.44 67.72 0.24 0.42 0.67 47.01 27.24 17.07

复合肥 002539.sz 新都化工 21.88 88.40 0.28 0.58 0.90 77.88 37.72 24.31

复合肥 002170.sz 芭田股份 9.29 81.45 0.21 0.13 0.27 43.76 71.46 34.41

复合肥 000902.sz 新洋丰 21.06 136.99 0.88 1.21 1.51 23.99 17.40 13.95

40.51 32.28 20.05

收盘价

（元）

EPS PE

平均 PE

市值

（亿元）
所属行业 代码 证券简称

 

来源：齐鲁证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

 

 

图表 2：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 2,217 2,553 3,511

    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 3,741 4,387 5,618

    %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% 24.4% 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 6,045 6,571 7,659

    %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 45 58 77 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% -0.7% -0.8% 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 345 486 566 725 946 1,187 普通股股东权益 2,304 2,667 3,052 3,465 4,282 5,304

  营业利润率 6.8% 9.1% 10.0% 10.9% 11.8% 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 6,045 6,571 7,659

税前利润 357 492 584 740 961 1,202

    利润率 7.1% 9.2% 10.3% 11.1% 12.0% 13.1% 比率分析

所得税 -65 -95 -88 -111 -144 -180 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 292 397 495 629 817 1,022 每股收益(元) 1.726 1.808 1.734 1.081 1.403 1.755

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 13.630 12.139 10.687 5.950 7.352 9.107

归属于母公司的净利润 292 397 495 629 817 1,022 每股经营现金净流(元) 5.505 1.930 2.476 1.340 1.138 2.060

    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% 18.16% 19.08% 19.27%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 7.18% 9.25% 9.72% 10.41% 12.43% 13.34%

净利润 292 397 495 629 817 1,022 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% 27.07% 29.83% 25.09%

经营活动现金净流 930 424 707 780 662 1,199 总资产增长率 15.72% 5.68% 18.62% 18.70% 8.70% 16.55%

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% -58.15% -54.89% -66.16%

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 -14.7 -15.1 -14.3

现金净流量 126 155 73 518 335 959 资产负债率 43.30% 37.76% 39.96% 42.60% 34.77% 30.69%  

来源：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 

重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 

 


