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原料涨价影响显现，农服布局不断完善 

——史丹利（002588）事件点评 

  2017 年 01月 06 日 

 强烈推荐/维持  

 史丹利 事件点评 
 

事件： 

近期单质肥价格持续上涨。尿素价格因煤价上涨推动、西北地区

运力紧张等因素，自 2016 年 8 月末至今累计上涨 48%至 1670 元

/吨；磷酸一铵主产区湖北省因环保核查停车检修导致供应短缺，

价格自 11 月底至今累计上涨 21%至 2000 元/吨；磷酸二铵因行业

巨头集体限产保价，价格自 11 月中旬至今累计上涨 11%至 2550

元/吨；氯化钾因青海地区外运限制导致市场供应偏紧，价格自 12

月上旬至今累计上涨 6%至 1920 元/吨。 

目前复合肥企业产品价格普遍有所上调，自 10 月底至今累计上调

幅度平均在 200 元/吨左右。在涨价预期下，近期下游经销商付款

积极性提高。 

主要观点： 

1．春耕供需缺口凸显+出口关税优惠提振，化肥行业景气度提升 

春耕供需缺口凸显，单质肥价格有望持续上涨。春耕旺季（2 月~5

月）将近，春耕备肥期即将启动。随着经销商博弈态度下的推迟淡

储，当前经销商尿素淡储进度仅 30%左右，且行业内库存较低，

平均开工率不足 5%，短期内尿素供需矛盾有望集中爆发，尿毒价

格上涨行情有望延续至 2017 年年中。磷肥、复合肥也将迎来需求

旺季。 

尿素、磷肥供需格局改善。考虑到国家政策调控、环保压力、高

成本产能自发淘汰因素叠加，行业落后产能有望持续退出，国内供

给过剩压力逐步缓解，我们预计未来几年国内尿素、磷肥产能大概

率净减少。 

出口关税优惠提振国内化肥出口竞争力，有望促进行业过剩产能

消化。2017 年，尿素、磷肥出口关税取消，三元复合肥税率由 30%

下调至 20%。在当前我国氮肥、磷肥、复合肥产能整体过剩的背

景下，本次彻底取消氮肥、磷肥的出口关税，下调复合肥出口关税，

将有力促进国内过剩产能的消化。 
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52 周股价区间（元） 11.74-28.13 

总市值（亿元） 136.78 

流通市值（亿元） 48.94 

总股本/流通 A股（万股） 116509/41687 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.99 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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2. 复合肥行业国内第二，高附加值产品市占率提升空间大 

公司复合肥年产能 580 万吨，2015 年产销量约 240 万吨，产品覆盖高塔复合肥、硝基复合肥、水溶肥、生

物肥、缓控释肥、海藻肥、中微量元素肥、作物专用肥等全品类产品，分别在山东、吉林、河南、湖北、广

西、江西、甘肃建设了共计 11 个生产基地，覆盖全国大部分种植区域，可快速响应各种植区域的肥料需求。

公司以“史丹利”、“三安”作为战略品牌，以“第四元素”、“劲素”作为高端品牌，形成中高端品牌产

品全覆盖，其中“史丹利”牌产品在行业内连续多年销量第一。公司产能建设现已基本告一段落，未来产能

扩张或将集中在新产品上。 

经济作物用肥市占率提升空间大。公司复合肥产品总体市占率约 5%，其中大田作物用肥的市占率约 9%，经

济作物用肥的市占率仅约 1.2%。公司未来将重点发展经济作物用肥，2017 年推广 10 种作物的专用肥，预

计未来经济作物用肥的销量有望大幅提升。 

3. 打造农业服务全产业链体系 

成立农业服务有限公司，建设全产业链服务平台。2015 年，公司设立了全资子公司史丹利农业服务有限公

司，规划提供全产业链服务，为种植大户、家庭农场、农业合作社等提供包括种子、化肥、农药、农机、农

技、粮食贸易、金融、信息等一体化服务。2015 年，农业服务公司在东北、内蒙、华北、西北等地区共成立

了 16 家农业合资公司，流转土地 5 万多亩，服务土地 30 余万亩，拥有粮食烘干能力 55 万吨/年，粮食仓储

库容 50 万吨，初步实现了产收销一体化。 

信息化服务平台开展线上整合。2016 年上半年，公司的农业信息化服务平台——史丹利农服平台上线。农

服平台立足于农业信息化，规划建设农资供应系统、会员管理系统、金融支付系统和农业服务系统等，由史

丹利制定战略发展规划和合作伙伴遴选，并在全国进行业务推广。截至 2016 年半年报，农服平台已完成一

期、二期功能的开发实施。 

农业金融服务方面，小额贷款公司持续拓宽业务渠道，为种植大户和农业合作社提供适当的资金支持。2016

年上半年，小额贷款公司累计发放贷款 9195.5 万元，服务客户 60 余家。 

参股恒基种业，完善农业服务体系。2016 年 9 月公司收购安徽恒基种业公司 35%股权，标的公司持有恒基

利马格兰种业 55%股权。利马格兰集团是欧洲最大的种子公司，大田种子位居世界第四位，蔬菜种子位居世

界第二位。恒基利马格兰是利马格兰集团进入中国市场的唯一平台，目前共有 4 个审定玉米品种。通过与恒

基种业合作，史丹利可进一步完善种子、肥料、粮食收购的产业链纵向布局，完善一体化农业服务体系。 

结论： 

我们预测公司 2016~2018 年 EPS 分别为 0.54 元、0.64 元、0.78 元，目前股价对应 P/E 分别为 22 倍/18 倍

/15 倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

农产品价格下滑，化肥价格下滑，农化服务推广不及预期。 
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图 1：尿素价格  图 2：钾肥价格 

 

 

 

资料来源：万得资讯，东兴证券研究所   资料来源：万得资讯，东兴证券研究所  

图 3：磷酸二铵价格  图 4：磷酸一铵价格 

 

 

 

资料来源：万得资讯，东兴证券研究所   资料来源：万得资讯，东兴证券研究所  
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图 5：自 2014 年开始中国化肥出口政策逐步放开， 2017 年起氮肥、磷肥关税取消 

 

资料来源：财政部，东兴证券研究所 

 

图 6：P/E和 P/B 区间  

 

资料来源：万得资讯，东兴证券研究所  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 3004 3441 3700 4601 5780 营业收入 5654 7047 7666 9120 10856 

货币资金 1699 817 921 1402 2080 营业成本 4487 5520 5910 7028 8364 

应收账款 9 406 442 525 625 营业税金及附加 5 7 8 9 11 

其他应收款 10 64 483 574 683 营业费用 365 462 537 657 782 

预付款项 355 451 70 83 99 管理费用 293 399 475 565 673 

存货 908 1141 1221 1452 1728 财务费用 -41 -27 -22 -37 -52 

其他流动资产 23 563 563 564 564 资产减值损失 0 29 0 0 0 

非流动资产合计 2089 2874 3082 3228 3305 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 83 83 93 107 投资净收益 16 33 0 11 14 

固定资产 1173 1492 1719 1909 2050 营业利润 566 698 766 917 1103 

无形资产 422 458 448 437 427 营业外收入 23 62 0 0 0 

其他非流动资产 493 842 834 788 721 营业外支出 6 4 0 0 0 

资产总计 5093 6315 6782 7829 9085 利润总额 584 756 766 917 1103 

流动负债合计 1668 2262 2215 2632 3131 所得税 88 134 135 162 195 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 495 622 630 755 908 

应付账款 161 358 384 456 543 少数股东损益 0 -2 -4 -4 -4 

预收款项 587 469 511 608 723 归属母公司净利润 495 620 627 751 904 

一年内到期的非

流动负债 

0 200 0 0 0 EBITDA 543 726 740 876 1048 

非流动负债合计 367 225 225 225 225 EPS（元） 0.43 0.53 0.54 0.64 0.78 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 199 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 2035 2487 2440 2857 3356 成长能力      

少数股东权益 5 190 194 197 201 营业收入增长 5.77% 24.64% 8.79% 18.96% 19.04% 

实收资本（或股

本） 

286 584 1165 1165 1165 营业利润增长 16.66% 23.19% 9.77% 19.67% 20.33% 

资本公积 1085 899 899 899 899 归属于母公司净利润

增长 

24.68% 25.23% 1.08% 19.78% 20.42% 

未分配利润 1682 2156 2085 2710 3464 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

3052 3638 4149 4774 5528 毛利率(%) 20.65% 21.68% 22.90% 22.93% 22.96% 

负债和所有者权

益 

5093 6315 6782 7829 9085 净利率(%) 8.76% 8.83% 8.22% 8.27% 8.36% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 9.72% 9.82% 9.24% 9.59% 9.95% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 16.22% 17.10% 15.20% 15.80% 16.42% 

经营活动现金流 707 159 749 869 1026 偿债能力      

净利润 495 620 627 751 904 资产负债率(%) 40% 39% 36% 36% 37% 

折旧摊销 77 119 142 165 187 流动比率 1.80 1.52 1.67 1.75 1.85 

财务费用 -41 -27 -22 -37 -52 速动比率 1.26 1.02 1.12 1.20 1.29 

应收账款减少 108 765 154 420 501 营运能力      

预收帐款增加 376 394 153 417 498 总资产周转率 3.10 2.84 2.57 2.89 3.32 

投资活动现金流 -547 -1175 -350 -300 -250 应收账款周转率 1220.77 33.95 18.09 18.86 18.87 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 21.78 18.99 18.25 18.25 18.25 

长期股权投资减

少 

-565 -705 -350 -300 -250 每股指标（元）      

投资收益 16 33 0 11 14 每股收益(最新摊薄) 0.43 0.53 0.54 0.64 0.78 

筹资活动现金流 -87 93 -295 -88 -99 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.06 -0.79 0.09 0.41 0.58 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.62 3.12 3.56 4.10 4.74 

长期借款增加 1 1 -200 0 0 估值比率      

普通股增加 0 181 0 0 0 P/E 27.62 22.05 21.82 18.22 15.13 

资本公积增加 -66 -186 0 0 0 P/B 4.48 3.76 3.30 2.87 2.47 

现金净增加额 73 -923 105 481 677 EV/EBITDA 5.75 4.23 1.64 1.32 2.44  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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