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事件：公司发布 2025 年半年报，报告期内实现营业收入 63.91 亿元，同比增长

12.66%，归母净利润 6.07 亿元，同比增长 18.90%，扣非净利润 5.72 亿元，

同比增长 30.31%；其中二季度单季实现收入 29.85 亿元，同比下降 1.92%，环

比下降 12.34%，归母净利润 3.19 亿元，同比增长 17.19%，环比增长 10.55%。 

❑ 产品销量提升及结构优化，推动公司业绩稳步增长。报告期内，公司磷复肥

收入 61.9 亿元，同比增长 10.1%，毛利率 19.47%，同比提高 0.78 pct；分

产品看，硫基复合肥收入 12.96 亿元，同比增长 11.7%，毛利率 18.29%，同

比提高0.63 pct；氯基复合肥收入32.3亿元，同比下降0.59%，毛利率21.41%，

同比提高 2.66 pct；新型肥料及磷肥等收入 16.6 亿元，同比增长 37.1%，毛

利率 16.64%，同比下降 2.88 pct。产品销量的持续增长是业绩提升的核心动

力，在行业集中度持续提升的背景下，公司持续通过渠道下沉和终端网络建

设，实现市场份额稳步扩大。产品结构不断优化成为业绩增长的重要助推器，

上半年新型肥料销量增加，进一步优化了公司产品结构，带动利润增长。 

❑ 公司具有较强市场竞争力，磷化工新项目经营转好。公司经过多年发展和积

累，已在品牌力、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，逐步构建出“品牌+渠道+产品+服务” 的综合经营模式。在持续

优化和完善现有经营模式的同时，公司也在积极布局上游磷产业链，在河北

承德和湖北松滋投资建设了磷化工项目，通过打通产业链，形成磷化工-磷肥-

复合肥的完整产业链，进一步增强公司的核心竞争力。松滋新材料公司在第

二季度迎来经营转机，上半年生产效率大幅提升，磷肥、复合肥、精制磷酸

等装置保持高位开工，产销量稳步增长。受益于磷肥出口政策调整，松滋新

材料公司第二季度经营业绩显著改善。 

❑ 复合肥具有较强的刚需属性，头部企业受益于集中度提高。农业种植具有刚

性，在国家着重强调粮食安全的大背景下，复合肥消费的刚性需求更加得到

巩固，同时我国复合肥主要在国内消化，基本不受美国关税政策影响。截至

报告期末，公司复合肥产能 590 万吨/年，农用级磷酸一铵产能 100 万吨/

年，工业级磷酸一铵产能 15 万吨/年，密集化的产能布局能够快速响应各区

域肥料需求，有效降低生产与运输成本，为市场供应稳定性提供坚实保障。

复合肥行业集中度不断提高，大量中小产能出清，规模型企业的市场份额持

续上升。随着行业发展逐渐进入成熟阶段，规模型企业凭借自身的综合竞争

力，将进一步压缩中小企业的生存空间，持续扩大市场份额，保持稳健发展。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。预计 2025~2027 年归母净利润分别为 10.1 亿、

11.5 亿、13.25 亿元，EPS 分别为 0.88、1.00、1.15 元，当前股价对应 PE

分别为 11.6、10.2、8.8 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：原材料价格大幅波动、产品放量不及预期、新项目投产不及预期。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 9991 10263 11643 13592 15867 

同比增长 11% 3% 13% 17% 17% 

营业利润(百万元) 817 909 1129 1290 1491 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1152 

已上市流通股（百万股） 859 

总市值（十亿元） 11.7 

流通市值（十亿元） 8.7 

每股净资产（MRQ） 6.2 

ROE（TTM） 12.9 

资产负债率 41.7% 

主要股东 高进华 

主要股东持股比例 33.77% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 9 41 41 

相对表现 4 32 13 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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同比增长 60% 11% 24% 14% 16% 

归母净利润(百万元) 701 826 1010 1150 1325 

同比增长 59% 18% 22% 14% 15% 

每股收益(元) 0.61 0.72 0.88 1.00 1.15 

PE 16.7 14.2 11.6 10.2 8.8 

PB 1.9 1.7 1.6 1.4 1.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、公司是国内复合肥行业领先企业 

1、公司复合肥品种丰富，具有较强的规模优势 

公司主营业务涵盖了复合肥料的研发、生产和销售。按照生产工艺划分，公司产

品主要包括高塔复合肥和滚筒复合肥等；按养分来源划分，产品包括硫基复合肥、

氯基复合肥、硝基复合肥等；按产品种类划分，则涵盖了高浓度复合肥、中微量

元素肥、水溶肥、缓控释肥、海藻肥、生物肥、有机-无机复合肥、作物专用肥、

园艺肥等各类肥料。这些产品广泛适用于种植玉米、小麦、水稻等大田作物以及

花生、瓜、果、蔬菜、园艺花卉等经济作物。 

相较于传统肥料，公司的肥料产品具有养分含量高、对环境友好等显著特点。产

品中的氮、磷、钾等大量元素能够满足作物在生长周期对养分的需求，促进作物

稳产高产。同时，产品中的锌、硼、锰等中微量元素以及腐植酸、黄腐酸等有机

质，不仅能够显著改善作物品质、提升作物口感，还能够有效改善土壤质量，提

高土壤保水保肥性能，这不仅有利于保护环境，还有助于减少碳排放。。 

图 1：公司主营业务上下游产业链图 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

公司具有产能布局优势，复合肥产能规模行业领先。公司在全国战略布局生产基

地，覆盖山东省临沭县、吉林省扶余市、山东省平原县、河南省遂平县、河南省

宁陵县、湖北省当阳市、湖北省松滋市、广西壮族自治区贵港市、江西省丰城市、 

甘肃省定西市、新疆维吾尔自治区轮台县、河北省隆化县等核心区域，形成辐射

全国主要种植区的产能网络。 

截至报告期末，公司总产能达 720 万吨/年， 其中复合肥产能 590 万吨/年， 农

用级磷酸一铵产能 100 万吨/年，工业级磷酸一铵产能 15 万吨/年，精制磷酸

产能 10 万吨/年，磷酸铁产能 5 万吨/年。密集化的产能布局能够快速响应各区

域肥料需求，有效降低生产与运输成本，为市场供应稳定性提供坚实保障。 

表 1：公司主要化工园区的产品种类情况 

主要化工园区  产品种类 

临沭经济开发区化工园区  复合肥料、掺混肥料、有机-无机复混肥料、盐酸 

平原县经济开发区  复混肥、掺混肥 
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当阳坝陵化工园区  复合肥料 

轮台县拉依苏化工园区  复合肥料、复混肥料、水溶性肥料、液体肥、有机-无机复混肥料 

宁陵县化工园区  复混肥、掺混肥 

松滋市临港工业园  复合肥料、新能源材料前驱体 

资料来源：公司公告、招商证券 

2、公司产品销量持续提升，经营业绩稳步增长 

产品销量的持续增长是业绩提升的核心动力。2024 年公司实现营业收入 102.63

亿元，同比增长 2.71%，归母净利润 8.26 亿元，同比增长 17.89%，扣非净利润

7.15 亿元，同比增长 13.16%。2025 年上半年实现营业收入 63.91 亿元，同比

增长 12.66%；归母净利润 6.07 亿元，同比增长 18.9%，公司持续强化复合肥

核心业务优势，产品销量的持续增长是业绩提升的核心动力。 

在行业集中度持续提升的背景下，公司持续通过渠道下沉和终端网络建设，实现

市场份额稳步扩大。同时，产品结构不断优化成为业绩增长的重要助推器，上半

年新型肥料销量增加，进一步优化了公司产品结构，带动了利润增长。 

图 2：近几年公司营业收入及增速  图 3：近几年公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

公司磷复肥销量持续增长，综合毛利率有所提升。2024 年公司主营业务收入构

成中，氯基复合肥、硫基复合肥、新型肥料及其他的收入占比分别为 57.5%、

21.6%、18.7%。近几年公司磷复肥销量保持稳步增长，2024 年公司磷复肥销量

351.3 万吨，同比增长 12.18%，2019 年以来年均复合增长 9.72%。 

2025 年上半年公司磷复肥收入 61.9 亿元，同比增长 10.1%，毛利率 19.47%，

同比提高 0.78 pct。分产品看，公司硫基复合肥收入 12.96 亿元，同比增长 11.7%，

毛利率 18.29%，同比提高 0.63 pct；氯基复合肥收入 32.3 亿元，同比下降 0.59%，

毛利率 21.41%，同比提高 2.66 pct；新型肥料及磷肥等收入 16.6 亿元，同比增

长 37.1%，毛利率 16.64%，同比下降 2.88 pct。 
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图 4：2024 年公司主营业务收入构成  图 5：近几年公司磷复肥销量及毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

二、肥料是重要的农业生产资料，市场需求空间广阔 

1、复合肥刚需属性强，进出口政策对供应链影响大 

肥料是重要的农业生产资料，对粮食安全意义重大。复合肥是指含有氮磷钾中两

种或两种以上营养元素的化肥，其具有养分含量高、副成分少且物理性状好等优

点，对于平衡施肥，提高肥料利用率，促进作物的高产稳产有着十分重要的作用。

磷复肥销量的增减主要受到下游需求的影响，当下游粮食等农作物价格稳定或上

涨时，种植户的积极性会提高，施肥的投入意愿也会增强，从而推动产品销量的

稳定增长；此外，耕种面积的增减也会对产品销量产生影响。 

耕地面积的增长和粮食高产的需求为肥料的施用提供了刚性支撑。为应对粮食需

求、保障粮食安全战略，我国近年加大农业支持，相继出台《新一轮千亿斤粮食

产能提升行动方案（2024-2030 年）》和“ 大田作物单产提升战略” 等政策，2025 

年中央一号文件明确要求“持续增强粮食等重要农产品供给保障能力” 。化肥对粮

食的单产提升具有不可或缺的作用。因此，粮食播种面积的增加和粮食产量要求

的提高，对化肥需求产生了积极的推动作用。2024 年粮食价格整体高位回落，

但仍以稳中小幅波动为主，未对肥料需求产生负面影响，2025 年上半年小幅回

升，有助于肥料需求的提升。 

2025 年上半年，我国农业农村经济保持稳定发展态势。据国家统计局数据， 

2025 年全国夏粮播种面积 3.99 亿亩，基本保持稳定，其中冬小麦播种面积 

3.39 亿亩，较上年增加 5.7 万亩，实现持平微增。在 25 个夏粮生产省区市中， 

有 20 个省区市播种面积实现增加， 其中安徽、河北、 山西、 四川分别增加 17.5 

万亩、15.1 万亩、11.2 万亩和 10.8 万亩。全国夏粮产量达 2994.8 亿斤，总

体保持稳定；上半年全国蔬菜瓜果播种面积及产量亦呈现稳中有增态势。农业经

济的稳定发展为化肥行业提供了良好的市场环境。 
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图 6：国内主要大田作物价格走势  图 7：国内主要大田作物种植面积 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券  资料来源：Wind 资讯、招商证券 

近几年我国复合肥行业供给和需求总体保持平稳。根据百川盈孚统计，2024 年

国内复合肥有效产能1.29亿吨，同比增长5.2%，产量5000万吨，同比下降1.17%，

有效产能利用率 38.7%，同比下降 2.5 pct。2024 年国内复合肥表观消费量 4900

万吨，同比下降 2.37%，国内复合肥市场空间广阔。2024 年我国复合肥进口量

129 万吨，出口量 230 万吨，约占国内总产量 4.6%，我国复合肥供给和需求主

要集中国内，基本不受美国关税政策影响。国内复合肥下游需求结构中，大田作

物小麦、玉米、稻谷需求占比分别为 26%、22%、18%，经济作物果树、蔬菜、

烟叶/茶叶需求占比分别为 14%、12%、3%。 

进出口政策对复合肥行业供应链及国内供应稳定性影响重大。国家采取积极的出

口政策，可以为国内生产企业拓展市场空间，采取严格的出口政策，减少出口可

以满足国内农业生产需求，稳定国内肥料市场价格。在保障国内供应稳定方面，

我国除调整肥料出口政策，还积极进口补充，通过合理增加进口调节国内市场供

求，保障农业生产所需肥料稳定供应。 2024 年，国家采取较为严格的出口政策，

这种进出口动态平衡策略，促进了化肥的“保供稳价”，为农业生产提供物质基础。 

在政策引导方面，2025 年上半年国内化肥行业在“保供稳价”政策框架下保持稳

定运行。国家持续强化“粮食安全”和“保供稳价”政策导向， 国家发改委印发《关

于做好 2025 年春耕及全年化肥保供稳价工作的通知》 ，从生产、流通、 储备、

进出口等多方面保障化肥供应。2025 年上半年，国家对化肥进出口政策的审慎

调整，有效缓解了磷肥企业成本高的压力，同时减轻了库存压力，在一定程度上

稳定了磷肥企业盈利能力，促进磷肥企业上半年经营业绩改善。 

图 8：国内复合肥有效产能及产量情况  图 9：国内复合肥进出口量情况 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、招商证券  资料来源：百川盈孚、招商证券 
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图 10：国内复合肥表观消费量情况  图 11：我国复合肥下游消费结构 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、招商证券  资料来源：钢联数据、招商证券 

复合肥行业集中度显著提升，龙头企业强化优势。在环保意识增强、政策趋严的

背景下，国家制定更为严格的污染物排放标准与环保要求，给企业生产和环保设

施建设带来挑战。中小企业资金有限，难以承受环保设施改造与运营成本，导致

很多中小企业退出。近几年，原材料价格受供需关系、能源价格、地缘政治、进

出口政策等多种因素影响，波动频繁，中小企业采购规模小、议价能力弱，价格

上涨时成本攀升，下跌时面临库存积压和资产减值风险，规模型企业凭借规模和

供应链优势，通过长期协议、保价等措施应对风险、降低成本。 

在环保政策和原材料价格波动的双重压力下，中小产能不断遭到淘汰，市场份额

逐步向头部企业集中，头部企业凭借其在资源、规模、技术、渠道等方面的优势，

进一步拓展了市场份额。随着行业整合的持续推进，预计未来复合肥行业的市场

集中度将进一步提高，龙头企业的优势将愈发显著。 

2、复合肥行业迎来量利齐升，新型肥是未来发展方向 

原材料价格波动对复合肥行业的生产、销售影响较大。在复合肥生产成本结构中，

氮、磷、钾占据着极为关键的地位，其在复合肥成本中的占比超过 80%，原材

料价格波动会对复合肥生产成本产生显著影响。氮、磷、钾价格受多种因素综合

作用，供求关系的变动是导致价格波动的重要因素之一，当需求旺盛而供应相对

不足时，会促使价格上涨；反之则会下降。能源价格波动与原料价格亦紧密相关，

能源是化肥生产过程中的重要成本要素，例如煤炭和天然气是氮肥生产的重要原

料，当煤炭和天然气价格上升，氮肥生产成本随之增加，进而推动氮肥价格上涨。

地缘政治冲突可能致使原材料供应中断或运输受阻，进而引发价格的剧烈波动。

为应对原材料价格波动带来的成本风险，规模型企业采用了产业链延伸策略，通

过向上游拓展，实现关键原材料的自给自足。 
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图 12：复合肥产业链图 

 

资料来源：百川盈孚、招商证券 

原料价格波动仍是影响复合肥行业经营的核心因素。 2025 年上半年，受供需矛

盾、出口政策博弈及国际能源波动等因素影响，尿素价格呈现“先涨后跌”的剧烈

波动行情；磷酸一铵和钾肥价格则持续上涨，主要受硫磺价格攀升、磷肥出口政

策调整、国内钾肥减产、钾肥进口货源紧张及地缘冲突等因素影响。原料价格波

动对复合肥企业经营产生了多维度影响：成本端，原料价格高企推升了复合肥成

本，原料价格波动加剧了原料采购难度和库存管理压力，复合肥企业采购趋于谨

慎以避免高位囤货；需求端，原料价格波动叠加天气因素影响，导致下游需求释

放延迟、 销售发货滞后， 复合肥企业承担了更多的“蓄水池”功能。 在此背景下， 

复合肥行业经营压力显著增加， 中小企业因抗风险能力较弱加速出清，头部企

业凭借渠道、品牌及产业链等优势持续扩大市场份额。 

单质肥暴涨暴跌结束，转为底部震荡，复合肥行业迎来量利齐升。2021 年至 2023 

年上半年，单质肥的暴涨暴跌对复合肥的生产和销售都造成了严重的负面影响，

严重扰乱了复合肥经销商的采购节奏，经销商只能持观望谨慎态度，行业整体库

存低迷，给复合肥企业的销售和生产都带来了严重的负面影响。2023 年三季度

至今，单质肥价格波动幅度已经显著趋缓趋小，整体呈现出底部震荡的格局。在

极低的渠道库存和复合肥需求刚性的影响下，单质肥和复合肥整体均显现出非常

强的底部特征。目前，单质肥的价格和价差均已处于历史价格底部区间，虽有震

荡但已较此前暴涨暴跌的形势有明显改善，为复合肥企业的生产和销售、复合肥

经销商采购的正常开展创造了良好的市场环境。复合肥企业受益于行业逐步恢复

常态，迎来量利修复，实现困境反转，头部公司均在 2023 年和 2024 年迎来了

复合肥销量重回增长，盈利水平再上台阶。 

图 13：近几年复合肥主要原材料价格走势  图 14：近几年国内复合肥市场均价走势 
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资料来源：百川盈孚、招商证券  资料来源：百川盈孚、招商证券 

经济作物种植的扩张带动高端新型肥料需求的增加。随着居民生活水平提高和消

费结构升级，市场对蔬菜、水果等农产品需求旺盛，推动了蔬菜、水果等经济作

物种植面积逐年增长。国家统计局数据显示，我国蔬菜种植面积从 2013 年的 

2.83 亿亩增至 2023 年的 3.43 亿亩，预计将保持持续增长态势。经济作物与

大田作物在化肥投入上差异显著，蔬菜、瓜果等经济作物亩均化肥投入额远超大

田作物。蔬菜生长快、产量高，养分需求全面精准；果园果树生长周期长，对肥

料品质和配方要求高。经济作物种植面积的扩大推动了高附加值新型肥料需求的

增长。人们对农产品品质和食品安全关注度提高，传统化肥难满足需求，高端新

型肥料具有养分释放精准、利用率高、环境友好的特点。市场对高附加值新型肥

料需求快速增长，使用比例不断上升。这为研发和生产企业带来机遇，促使化肥

行业加快产品结构调整升级，加大对新型肥料的研发投入和生产布局。 

政策驱动下的化肥绿色转型成为化肥行业核心发展方向。从政策环境看，“化肥

零增长”政策持续深化，农业农村部“减肥增效”行动持续推进，推动行业向高效、 

低碳方向转型，技术升级和产品升级成为行业发展的核心驱动力。随着“千万工

程”经验的推广，农业科技装备条件持续改善，数字化和智能化技术在施肥环节

的渗透率不断提升，推动复合肥产品向精准化、高效化方向升级，行业龙头企业

纷纷加大研发投入，技术创新的战略价值日益凸显。 

三、公司各方面取得积极进展，具有较强的竞争力 

1、报告期内，公司各方面取得积极进展：渠道网络深度下沉，终端营销效能提

升；产供销协同持续深化， 原料采购供应链不断优化；磷化工新项目经营转好， 

园艺肥业务持续增长；数字化升级加速推进， 管理效能不断提升。 

（1）渠道网络深度下沉， 终端营销效能提升 

报告期内，公司持续推进渠道下沉战略，上半年终端网点数量稳步新增，市场覆

盖广度与深度得到进一步拓展。上半年公司继续积极开展新客户开发工作，新客

户数量持续增加，有效扩大了市场份额。 上半年公司“万吨县”建设成果丰硕， “万

吨县”数量持续增加带动了销量增长，充分彰显了重点市场的强大增长潜力，渠

道网络的规模化效应逐步显现。 

在终端营销方面，公司上半年加大推动力度，农技会议召开场次持续增加，其中

示范田观摩会占比不断提升。通过示范田观摩会的直观效果展示与专业技术讲解， 

有效增强了客户对产品的信任度。报告期内，公司继续打造丰收节 IP，借助国

家级平台大幅提升品牌影响力；同时公司在终端网点开展终端亮化竞赛，显著提

升了终端形象与品牌辨识度，为产品销售搭建了优质的展示与推广平台。 

（2）产供销协同持续深化，原料采购供应链不断优化 

在经营管理方面，公司上半年继续深化产供销协同模式，以灵活应对原料采购节

奏、销售发货周期和生产排单计划的动态变化，不断提升经营效率。在原料采购

环节，公司通过不断优化采购渠道、创新采购模式，有效降低了采购成本，保障

了原料稳定供应和生产连续性，供应链的稳定性与抗风险能力得到显著提升。 

（3）磷化工新项目经营转好，园艺肥业务持续增长 

松滋新材料公司在第二季度迎来经营转机，上半年生产效率大幅提升， 磷肥、 复
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合肥、精制磷酸等装置保持高位开工，产销量稳步增长。受益于磷肥出口政策调

整，松滋新材料公司第二季度经营业绩显著改善。 

2025 年上半年，公司园艺业务延续高增长态势，全网零售额达 1.25 亿元，同

比激增 88.9%。在园艺肥产品持续升级迭代的同时，业务领域拓展至苗木花卉

等新赛道。 此外， 上半年公司设立了农产品全资子公司，采用“严选”模式， 通

过自营平台、 抖音、 快手等电商平台销售优质农产品， 持续丰富线上产品线， 

全力打造“史丹利严选”新 IP。 

（4）数字化升级加速推进，管理效能不断提升 

2025 年上半年，公司精准营销平台建设成效显著，农化服务成功实现 AI 化转

型。精准营销平台通过数字化手段实现了对客户的精准服务与管理，农化服务利

用 AI 技术为农户提供及时、专业的技术支持，客户满意度与忠诚度持续提升。 

未来，公司将继续探索数字化和 AI 技术在经营管理中的深度应用，让数字化与 

AI 成为提升管理效能与市场竞争力的重要支撑。 

2、公司经过多年发展和积累，已在品牌力、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，逐步构建出“ 品牌+渠道+产品+服务” 的综

合经营模式。在持续优化和完善现有经营模式的同时，公司也在积极布局上游磷

产业链，公司在河北承德和湖北松滋投资建设了磷化工项目，通过打通产业链，

进一步增强公司的核心竞争力，形成磷化工—磷肥—复合肥的完整产业链。公司

核心竞争力主要包括以下方面： 

（1）品牌优势 

公司旗下“史丹利”品牌深耕市场多年，核心产品“三安”牌复合肥稳居全国复合肥

单品牌销量前列，凭借卓越品质斩获“中国农民喜爱的农资品牌” “中国二十大畅

销农资品牌” “中国化工卓越品牌” “山东优质品牌” “山东知名品牌” 等多项权威荣

誉。公司的“施丹利” “三安” “第四元素” 等核心商标均被认定为中国驰名商标， 

“黄土地黑土地，施肥就用史丹利” 等品牌广告语深入人心，公司品牌价值达 

49.83 亿元。 

报告期内，公司持续强化品牌传播矩阵：一方面延续央视广告投放力度，公司系

列产品稳定登陆 CCTV-1《天气预报》，上半年独家冠名《星光大道》 栏目， 持

续打造影响力，依托星光大道核心资源， 实施星光高产计划，同步推出《星光

农场》 节目，以高产示范户为样板培育农户信任度与忠诚度；另一方面发力新

媒体平台，通过多元化内容扩大品牌受众群体， 持续提升品牌美誉度。 

（2） 渠道优势 

公司构建了覆盖全国多数省县级区域的立体化销售网络，拥有一支千余人的资深

销售团队，累计开拓 5000 余家一级经销商及种植大户，终端网点超 20 万家， 

核心经销商均为当地实力强、信用佳的优质合作伙伴。 

自 2015 年起，公司推行渠道扁平化改革，将传统三级经销结构优化为两级管理

模式，大幅提升渠道响应效率，同时配套建立专业农化服务团队，成立蚯蚓测土

实验室，销售人员与农化服务人员常年扎根农业生产一线，通过免费农化服务热

线、微信公众号、抖音号等官方互动平台，为农户提供多渠道、多形式的技术支

持，形成“销售+服务”双驱动的渠道优势，有力促进产品市场渗透。。 

（3）农化服务优势 
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公司组建了一支由 50 余名专业人员构成的农化服务团队，采用“作物经理制”模

式开展深度定点服务，覆盖玉米、小麦、水稻等大田作物及蔬菜、果树、花卉等

经济作物，服务范围遍及南北方主要种植区域。针对南方经济作物种类多、种植

分散、地域差异大的特点，专门设立南方农化服务团队实行属地化管理，精准满

足多样化市场需求。 

农化服务形式丰富多元，涵盖示范田建设、技术下乡、市场走访、农技培训会议、 

个性化营养方案制定等基础服务，同时依托蚯蚓测土实验室建立种植大户档案， 

通过土壤检测分析种植痛点并提供定制化解决方案，结合持续回访增强客户黏性， 

上半年累计完成 1075 场高质量农化讲课，内容紧密贴合区域实际，融入高清病

虫害图谱、本地土壤改良方案等实用模块，精准适配不同区域种植结构与农情痛

点，客户满意度与知识吸收率显著提升。目前已服务种植大户 106 户，成功转

化 74 户，转化率高达 70%，形成口碑效应并带动复购率提升。 

蚯蚓测土实验室作为农化服务核心支撑，具备全面检测能力，业务涵盖农用地土

壤、 植物组织及农田水质分析，同时为新产品开发提供数据支持。实验室资质

体系完善，并成功入围第三次全国土壤普查实验室，承担国家耕地质量提升项目

和乡村振兴高标准农田项目，检测能力获权威部门高度认可。 

（4）产品优势 

公司以市场需求为导向，构建了多元化产品矩阵，涵盖高浓度复合肥、中微量元

素肥、水溶肥、硝基肥、缓控释肥、海藻肥、生物肥、有机无机肥料及各类作物

专用肥等新型肥料。相较于传统肥料，公司产品具有养分含量高、成分多元均衡

的特点，既能精准匹配全国不同区域、 季节、 土壤条件及作物类型的施肥需求， 

又能通过科学配方减少碳排放，实现生态环保与施肥效能的双重提升。 

（5）技术优势 

公司技术研发实力行业领先，高塔复合肥生产技术处于国际先进水平。拥有“一

种熔体料浆塔式造粒复合肥及其制造方法”“一种生物腐殖酸复合肥及其制造方法”

等核心国家发明专利，其中由公司申报完成的“基于高塔熔体造粒关键技术的生

产体系构建与新型肥料产品创制”项目荣获 2016 年国家技术发明奖二等奖，“同

步型缓释水稻专用肥”“熔体造粒多元素高效缓释作物专用肥”“两步氨化法新型硫

酸钾复合肥”“高塔熔体造粒复合肥”“腐植酸功能性生物肥料”等六项产品被科技部

等四部委认定为“国家重点新产品”； 公司参与申报的“花生抗逆高产关键技术创

新与应用”“我国主要粮食作物一次性施肥关键技术与应用”两个项目，均荣获山东

省科技进步奖一等奖，其中“花生抗逆高产关键技术创新与应用”荣获 2019 年度

国家科学技术进步奖二等奖，公司拥有的“塔式熔体造粒含黄腐酸钾大量元素水

溶肥及其制备方法”获得第三届山东省专利二等奖。 

公司与国内外多所高校院所、研究中心等签署了战略合作协议，合作开发、推广

水稻、玉米、小麦、棉花专用肥、肥效检测以及其他合作。公司拥有国家企业技

术中心、功能性生物肥料国家工程实验室、全国复混肥工程研究中心、国家博士

后科研工作站和山东省绿色肥料技术创新中心等科技创新平台。公司科研平台的

设立，对公司的技术创新、人才培养、成果转化、产品升级起到积极的推动作用，

提升了公司产品核心竞争力，扩大了市场占有率。 

公司持续推进国内外技术合作，组织和参与行业会议。2023 年公司参与了国家

重 点 研 发 计 划 “ 中 欧 基 于 自 然 解 决 方 案 的 农 业 营 养 管 理 国 际 合 作
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（2023YFE0104700） ”项目启动会，公司是该项目农业生物领域 13 个国家的

唯一肥料企业参与单位，负责腐植酸增效肥料的研发，借助该平台，公司可以充

分整合相关领域的国际顶尖资源和研发力量，提升公司技术研发能力。 

四、风险提示 

1、原材料价格大幅波动的风险。公司所从事的磷复肥行业具有一定的周期性，

尿素、钾肥等原材料需要外购，受到行业政策、安全环保、下游需求、国际市场

等影响，原材料价格具有一定的波动，如果原材料价格大幅波动，会影响下游需

求和公司产品盈利能力，进而影响公司业绩。 

2、产品放量不及预期的风险。公司磷复肥的销量会受到行业政策、市场需求等

多方面影响，在市场稳态情况下，复合肥单位盈利水平基本平稳，销量的提升推

动业绩增长，如果产品放量不及预期，将影响公司业绩。 

3、新项目投产不及预期的风险。新项目容易受审批、政策、调试等多方面因素

影响，能否顺利投产存在一定的不确定性，若投产不及预期，将影响公司业绩。 

 

 

 

图 15：史丹利历史 PE Band  图 16：史丹利历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6305 5560 6110 7158 8526 

现金 2590 1209 1429 1920 2640 

交易性投资 641 1363 1363 1363 1363 

应收票据 0 7 8 9 11 

应收款项 5 12 5 6 7 

其它应收款 17 11 12 14 17 

存货 1553 2020 2235 2611 3048 

其他 1498 937 1057 1234 1441 

非流动资产 6478 8458 9132 9746 10308 

长期股权投资 1023 981 981 981 981 

固定资产 2148 4159 4932 5636 6278 

无形资产商誉 945 996 896 807 726 

其他 2361 2323 2323 2323 2323 

资产总计 12782 14018 15241 16904 18834 

流动负债 5133 4945 5471 6301 7266 

短期借款 150 80 125 146 170 

应付账款 2799 2681 2978 3478 4060 

预收账款 1612 1519 1687 1971 2300 

其他 572 666 681 706 736 

长期负债 537 1264 1264 1264 1264 

长期借款 352 1079 1079 1079 1079 

其他 185 186 186 186 186 

负债合计 5670 6209 6735 7565 8531 

股本 1157 1152 1152 1152 1152 

资本公积金 297 273 273 273 273 

留存收益 4665 5397 6107 6955 7935 

少数股东权益 994 986 974 959 943 

归属于母公司所有者权益 6119 6822 7533 8380 9360 

负债及权益合计 12782 14018 15241 16904 18834     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1185 481 1341 1629 1875 

净利润 723 816 997 1136 1309 

折旧摊销 229 303 469 528 582 

财务费用 8 24 (17) (28) (49) 

投资收益 (87) (200) (262) (262) (262) 

营运资金变动 307 (426) 161 249 290 

其它 6 (37) (7) 6 6 

投资活动现金流 (3979) (2003) (883) (883) (883) 

资本支出 (2166) (979) (1146) (1146) (1146) 

其他投资 (1813) (1024) 262 262 262 

筹资活动现金流 673 449 (238) (254) (272) 

借款变动 648 599 45 21 24 

普通股增加 0 (5) 0 0 0 

资本公积增加 1 (24) 0 0 0 

股利分配 (58) (150) (299) (303) (345) 

其他 82 29 17 28 49 

现金净增加额 (2121) (1073) 220 491 720     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 9991 10263 11643 13592 15867 

营业成本 8245 8397 9327 10894 12718 

营业税金及附加 58 56 63 74 86 

营业费用 406 386 437 511 596 

管理费用 365 390 442 516 602 

研发费用 349 394 447 522 609 

财务费用 (98) (22) (17) (28) (49) 

资产减值损失 (14) (76) (76) (76) (76) 

公允价值变动收益 3 7 7 7 7 

其他收益 76 116 116 116 116 

投资收益 87 200 140 140 140 

营业利润 817 909 1129 1290 1491 

营业外收入 15 10 10 10 10 

营业外支出 8 4 4 4 4 

利润总额 824 915 1135 1296 1497 

所得税 101 99 138 160 188 

少数股东损益 22 (10) (13) (14) (16) 

归属于母公司净利润 701 826 1010 1150 1325     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 11% 3% 13% 17% 17% 

营业利润 60% 11% 24% 14% 16% 

归母净利润 59% 18% 22% 14% 15% 

获利能力      

毛利率 17.5% 18.2% 19.9% 19.8% 19.8% 

净利率 7.0% 8.0% 8.7% 8.5% 8.4% 

ROE 12.1% 12.8% 14.1% 14.5% 14.9% 

ROIC 9.0% 9.2% 10.3% 10.7% 11.2% 

偿债能力      

资产负债率 44.4% 44.3% 44.2% 44.8% 45.3% 

净负债比率 3.9% 8.3% 7.9% 7.2% 6.6% 

流动比率 1.2 1.1 1.1 1.1 1.2 

速动比率 0.9 0.7 0.7 0.7 0.8 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.9 

存货周转率 5.9 4.7 4.4 4.5 4.5 

应收账款周转率 1270.0 844.0 731.0 969.0 969.0 

应付账款周转率 3.7 3.1 3.3 3.4 3.4 

每股资料(元)      

EPS 0.61 0.72 0.88 1.00 1.15 

每股经营净现金 1.03 0.42 1.16 1.41 1.63 

每股净资产 5.31 5.92 6.54 7.27 8.13 

每股股利 0.13 0.26 0.26 0.30 0.35 

估值比率      

PE 16.7 14.2 11.6 10.2 8.8 

PB 1.9 1.7 1.6 1.4 1.2 

EV/EBITDA 19.7 15.7 11.6 10.2 9.0     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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