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[Table_Title]
2024Q2业绩同比大增，看好复合肥量利齐升

——史丹利（002588）2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/20

表现 1M 3M 12M

史丹利 -2.8% -2.1% 19.6%

沪深 300 -5.8% -9.7% -11.9%

市场数据 2024/08/20

当前价格（元） 6.91

52周价格区间（元） 4.72-7.70

总市值（百万） 7,959.57

流通市值（百万） 7,045.15

总股本（万股） 115,189.20

流通股本（万股） 101,955.88

日均成交额（百万） 101.03

近一月换手（%） 1.09

事件:

2024年 8月 20日，史丹利发布 2024年半年度报告：2024年上半年公

司实现营业收入 56.72亿元，同比增长 9.04%；实现归属于上市公司股

东的净利润 5.10 亿元，同比增长 27.98%；加权平均净资产收益率为

8.04%，同比增长 0.93 个百分点。销售毛利率 18.59%，同比增长 1.39
个百分点；销售净利率 8.76%，同比增长 1.13个百分点。

其中，公司 2024Q2实现营收 30.44亿元，同比+41.51%，环比+15.80%；

实现归母净利润2.72亿元，同比+47.40%，环比+13.99%；ROE为4.23%，

同比增长 1.01个百分点，环比增长 0.41个百分点。销售毛利率 19.61%，

同比增长 0.28个百分点，环比增长 2.21个百分点；销售净利率 9.02%，

同比增长 0.72个百分点，环比增长 0.56个百分点。

投资要点:

 复合肥量利齐升，2024 年上半年业绩增长

2024 年上半年公司实现归属于上市公司股东的净利润 5.10亿元，同

比增长 27.98%。公司复合肥业务量利双增，业绩实现高速增长。公

司硫基复合肥实现营收 11.61 亿元，同比增长 11.61%，毛利率

17.66%，同比减少 0.14个百分点；氯基复合肥实现营收 32.47 亿元，

同比增长 11.22%，毛利率 18.75%，同比增长 1.47个百分点；新型

肥料及磷肥等实现营收 12.13 亿元，同比增长 9.66%，毛利率

19.52%，同比增长 1.78个百分点。期间费用方面，2024年上半年

公司销售费用率为 3.63%，同比+0.04pct；管理费用率为 3.34%，

同比+0.23pct；研发费用率分别为 3.59%，同比+0.40pct；财务费用

率分别为-0.41%，上年同期为-1.14%，主要系银行存款利率下降所

致。2024年上半年，公司经营活动产生的现金流量净额为 1.21亿元，

同比+151.17%，主要系两年预收货款节奏不同所致。截至 2024年

6月 30日，公司合同负债为 10.52亿元，同比增长 130.60%。

 产供销高效协同，2024Q2利润同比大增

2024Q2，公司实现归母净利润 2.72 亿元，同比+0.88 亿元，环比

+0.34亿元；实现毛利润 5.97亿元，同比+1.81亿元，环比+1.39亿
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元。2024Q2公司毛利同环比均实现大幅增长，公司通过实时研判原

料价格变动趋势、灵活调整生产计划、动态调整原料库存、持续聚

焦营销核心关键点、深化与经销商的信任关系等经营举措，不断提

升经营管理水平，提高经营效率。据 wind数据，2024Q2氯基复合

肥均价为 2452 元/吨，同比-8.41%，环比-6.40%，价差为 320 元/
吨，同比-32.81%，环比-23.74%；硫基复合肥均价为 2807元/吨，

同比-3.09%，环比-3.90%，价差为 330元/吨，同比-33.87%，环比

-25.40%；磷酸一铵均价为 3045 元/吨，同比+12.75%，环比-1.09%，

价差为 611元/吨，同比+81.55%，环比-10.95%。期间费用方面，

2024Q2公司销售费用为 1.09亿元，同比+0.15亿元，环比+0.12亿

元；管理费用为 0.86亿元，同比+0.09亿元，环比-0.17亿元；研发

费用为 1.13亿元，同比+0.52亿元，环比+0.22亿元；财务费用为-0.10
亿元，同比+0.22亿元，环比+0.03亿元。2024Q2公司其他收益为

0.46亿元，同比+0.29 亿元，环比+0.13亿元，主要系增值税进项加

计抵减增加；投资净收益为 0.43亿元，同比+0.50亿元，环比-0.08
亿元，同比增加主要系联营企业湖北宜化松滋肥业有限公司投资收

益增加；资产减值损失为 0.40 亿元，同比+0.38 亿元，环比+0.40
亿元，主要系长期股权投资减值损失及固定资产减值损失增加。

据 wind数据，2024Q3（截至 2024 年 8月 19日）氯基复合肥均价

为 2506 元/吨，同比+4.20%，环比+2.17%，价差为 273元/吨，同

比-1.52%，环比-14.75%；硫基复合肥均价为 2850 元/吨，同比

+4.17%，环比+1.53%，价差为 206 元/吨，同比-20.09%，环比

-37.68%；磷酸一铵均价为3364元/吨，同比+20.37%，环比+10.50%，

价差 921元/吨，同比+61.97%，环比+50.71%。三季度进入秋肥旺

季，尿素、钾肥价格有所下降，而磷酸一铵、复合肥价格稳中有升，

公司具备磷酸一铵—复合肥产业链，看好公司量利增长。

 磷化工项目投产在即，磷肥原料供给能力有望增强

公司“南北磷化工”项目建设顺利推进。黎河肥业的新建扩建项目

已于 2023年年底建成投入使用，上半年正在产能爬坡阶段，黎河肥

业项目全面投产后，将形成年产磷酸一铵 60万吨、喷浆硫基复合肥

30万吨、水溶肥 6万吨的生产能力。该项目将覆盖东北和中原地区

大部分市场，不仅能满足公司在北方地区对磷肥原料供给，还能填

补公司北方市场喷浆硫基复合肥产品的空白。松滋新材料公司新能

源材料前驱体磷酸铁及其配套项目的建设工作有序推进，40 万吨/
年新型专用肥装置、180万吨/年选矿装置、120万吨/年硫磺制酸装

置、30万吨/年湿法磷酸装置、40万吨/年多元素酸性生理专用肥装

置、150万吨/年磷石膏净化装置、5万吨/年高档阻燃消防材料装置，

已通过单机试车、联调联试及联动试车，进入试生产阶段。湖北金

贮磷石膏库项目建设也在积极推进，目前磷石膏资料库项目一期工

程主体完成，西侧库区具备投用条件。黎河肥业项目和湖北松滋项

目的顺利投产和实现效益，将能够有效降低公司的生产成本，增加

产品销量，进而提升公司的经营业绩。
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 盈利预测和投资评级

我们预计公司 2024-2026年营业收入分别为 107、123、134亿元，

归母净利润分别为 8.95、10.78、12.85亿元，对应 PE分别 8.93、
7.42、6.22 倍。公司立足复合肥主业，在品牌力、营销渠道建设、

新产品研发、农化服务等领域形成了显著的竞争优势，同时公司积

极推进磷化工项目建设，形成磷化工—磷肥—复合肥的完整产业链，

维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材

料价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 9991 10660 12338 13362
增长率(%) 11 7 16 8
归母净利润（百万元） 701 895 1078 1285
增长率(%) 59 28 20 19
摊薄每股收益（元） 0.61 0.77 0.93 1.11
ROE(%) 11 13 14 15
P/E 10.46 8.93 7.42 6.22
P/B 1.21 1.16 1.03 0.91
P/S 0.74 0.75 0.65 0.60
EV/EBITDA 6.13 6.04 4.49 3.35
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：史丹利主要产品半年度经营数据

资料来源：wind，国海证券研究所

表 2：主要产品市场价格变化情况（元/吨）（截至 2024年 8月 19日）

资料来源： wind，国海证券研究所
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2、主要产品价格价差情况

图 1：复合肥价格情况（元/吨） 图 2：复合肥价差情况（元/吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 3：磷酸一铵价格价差情况（元/吨）

资料来源：wind，国海证券研究所
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3、公司财务数据

图 4：2024H1营收同比增长 9.04% 图 5：2024H1归母净利润同比增长 27.98%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 6：净资产收益率 图 7：资产负债率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 8：资产周转率 图 9：毛利率、净利率及期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 10：期间费用率 图 11：2024H1 经营活动现金流净额 1.21亿元

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 12：2024H1研发费用为 2.04亿元 图 13：2024Q2营收同比增长 41.51%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 14：2024Q2归母净利润同比增长 47.40% 图 15：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所（部分极值未标注） 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 16：季度资产负债率 图 17：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 18：季度毛利率、净利率及期间费用率 图 19：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 20： 2024Q2经营活动现金流净额 1.31亿元 图 21：季度研发费用情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 9

图 22：收盘价及 PE（TTM）（截至 2024/8/19） 图 23： PE-BAND（截至 2024/8/19）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 24： PB-BAND（截至 2024/8/19）

资料来源：wind，国海证券研究所

4、盈利预测与评级

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 107、123、134亿元，归母净利润

分别为 8.95、10.78、12.85亿元，对应 PE分别 8.93、7.42、6.22倍。公司立

足复合肥主业，在品牌力、营销渠道建设、新产品研发、农化服务等领域形成了

显著的竞争优势，同时公司积极推进磷化工项目建设，形成磷化工—磷肥—复合

肥的完整产业链，维持“买入”评级。

5、风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材料价格波动的

风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。
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[Table_Forcast]附表：史丹利盈利预测表

证券代码： 002588 股价： 6.91 投资评级： 买入 日期： 2024/08/20

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 13% 14% 15% EPS 0.61 0.77 0.93 1.11

毛利率 17% 18% 18% 19% BVPS 5.29 5.93 6.68 7.57

期间费率 7% 6% 6% 6% 估值

销售净利率 7% 8% 9% 10% P/E 10.46 8.93 7.42 6.22

成长能力 P/B 1.21 1.16 1.03 0.91

收入增长率 11% 7% 16% 8% P/S 0.74 0.75 0.65 0.60

利润增长率 59% 28% 20% 19%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.78 0.77 0.80 0.79 营业收入 9991 10660 12338 13362

应收账款周转率 1847.43 2187.16 1481.68 1434.35 营业成本 8245 8777 10104 10824

存货周转率 6.43 6.87 6.71 6.82 营业税金及附加 58 53 65 69

偿债能力 销售费用 406 389 444 478

资产负债率 44% 43% 44% 43% 管理费用 365 357 407 434

流动比 1.23 1.23 1.23 1.27 财务费用 -98 -62 -72 -89

速动比 0.88 0.87 0.87 0.91 其他费用/（-收入） 349 384 444 481

营业利润 817 1014 1246 1489

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 6 0 0 0

现金及现金等价物 3231 3372 4031 4643 利润总额 824 1014 1246 1489

应收款项 5 5 8 9 所得税费用 101 137 172 216

存货净额 1553 1551 1840 1960 净利润 723 877 1074 1273

其他流动资产 1515 1627 1639 1677 少数股东损益 22 -18 -4 -11

流动资产合计 6305 6555 7519 8289 归属于母公司净利润 701 895 1078 1285

固定资产 2148 2534 2946 3353

在建工程 1627 1881 2057 2206 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1679 1882 2103 2316 经营活动现金流 1185 1158 1730 1713

长期股权投资 1023 939 855 770 净利润 701 895 1078 1285

资产总计 12782 13791 15478 16934 少数股东损益 22 -18 -4 -11

短期借款 150 130 110 90 折旧摊销 230 267 301 338

应付款项 2799 2886 3358 3584 公允价值变动 -3 0 0 0

合同负债 1609 1755 2004 2153 营运资金变动 293 99 493 250

其他流动负债 575 576 652 686 投资活动现金流 -3979 -924 -920 -907

流动负债合计 5133 5347 6124 6513 资本支出 -2145 -1118 -1110 -1113

长期借款及应付债券 352 402 452 502 长期投资 0 34 31 34

其他长期负债 185 203 196 195 其他 -1834 160 159 172

长期负债合计 537 604 648 697 筹资活动现金流 673 -143 -202 -245

负债合计 5670 5951 6773 7210 债务融资 362 30 30 30

股本 1157 1157 1157 1157 权益融资 378 0 0 0

股东权益 7113 7840 8706 9724 其它 -67 -173 -232 -275

负债和股东权益总计 12782 13791 15478 16934 现金净增加额 -2120 91 609 562

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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