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总市值/流通市值 12602/9393 百万元
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近 3 个月日均成交额 269.70 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2025年公司业绩稳步提升，2026年一季度维持强势。2025年公司实现营收

122.83亿元，同比增长19.69%，实现归母净利润10.33亿元，同比增长

25.07%。2025年复合肥销量达347.83万吨，同比增长了3.94%。2025年公

司销售毛利率为18.15%，与2024年基本持平，销售净利率达到8.56%，较

2024年提高0.61个百分点。2026年一季度，公司在高基数背景下维持增长

态势，实现营业收入40.60亿元，同比增长19.22%，归母净利润为3.42亿

元，同比增长18.54%，公司显示出了强大的成本管控能力与产品营销能力。

公司主营业务为复合肥料的研发、生产与销售，近年来向上游延伸磷化工产

品。截至2025年末，公司复合肥设计产能590万吨/年，在广西贵港建设复

合肥产能100万吨/年；生产基地遍布全国主要农业省份，品牌影响力、渠

道覆盖深度、农化服务体系及产品综合竞争力均处于行业第一梯队。公司是

国内重要的磷酸一铵生产企业之一，依托湖北松滋、河北承德两大生产基地，

形成了稳定的规模化生产能力，为复合肥业务提供关键原料支撑。

肥料消费需求有支撑，复合肥份额向龙头集中。我国持续推进粮食安全战略，

化肥需求有坚定支撑。目前施肥结构不断调整优化，肥料复合肥化率不断提

升，复合肥使用量保持增长。随着我国经济的发展和居民生活水平的提高，

近年来国内经济作物的品种数量不 断增加、种植面积持续扩大，为新型肥

料开辟了广阔的空间，由于新型复合肥需要较强的研发实力及配套技术 服

务能力，龙头企业在该领域优势明显。复合肥定价多采取成本加成模式，原

料价格波动会传导至生产成本，进而影响复合肥产品定价，龙头企业对单质

肥价格波动和销量季节波动抵抗能力强，市场份额持续增加。

公司具备品牌、渠道、技术、产能等方面优势，有望长期保持稳定发展。公

司旗下“史丹利”品牌深耕市场多年，史丹利”“三安”具备长期市场口碑，

品牌价值持续提升。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，核心市场集中度高、客户黏性强。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、有机无机肥及

各类作物专用肥等新型肥料。

风险提示：原材料价格大幅波动风险、销售不及预期风险、国内政策风险。

投资建议：复合肥行业稳定发展，产品结构持续更新，具备活力。公司品牌、

渠道优势明显。我们预计公司 2026-2028 年营收为 140.41/160.68 /184.08

亿元，归母净利润为 11.46/12.76/14.58 亿元，EPS 为 1.00/1.11/1.27 元

/股，对应当前股价 PE 为 11.4/10.2/8.9X，股票合理估值区间12.29-14.56

元，首次覆盖，给予“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 10,263 12,283 14,041 16,068 18,408

(+/-%) 2.7% 19.7% 14.3% 14.4% 14.6%

归母净利润(百万元) 826 1033 1146 1276 1458

(+/-%) 17.9% 25.1% 11.0% 11.3% 14.3%

每股收益（元） 0.72 0.90 1.00 1.11 1.27

EBIT Margin 6.2% 7.5% 8.3% 8.1% 8.2%

净资产收益率（ROE） 12.1% 13.7% 13.9% 14.2% 14.8%

市盈率（PE） 15.8 12.6 11.4 10.2 8.9

EV/EBITDA 20.4 15.0 13.3 12.0 11.1

市净率（PB） 1.91 1.73 1.58 1.45 1.32

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司简介

复合肥龙头企业，向上游拓展磷肥业务

史丹利农业集团股份有限公司成立于 1992 年，是一家专业从事复合肥生产及销售、

粮食收储、农业信息咨询、农业技术推广、农资贸易等在内的综合性农业服务商。2004

年高塔生产线一次性投产成功。2011 年，史丹利 A 股在深交所成功上市。2016 年，

史丹利荣获国家科学技术发明奖。2021 年公司开始建设承德黎河肥业 100 万吨绿色高

效复合肥，公司逐步向磷肥业务拓展。

图1：公司发展历程

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司主营业务为复合肥料的研发、生产与销售，近年来向上游延伸至磷酸一铵、精制

磷酸等磷化工产品。截至 2025 年末，公司复合肥设计产能 590 万吨/年，在广西贵港

建设复合肥产能 100 万吨/年；生产基地遍布全国主要农业省份，品牌影响力、渠道

覆盖深度、农化服务体系及产品综合竞争力均处于行业第一梯队。公司是国内重要的

磷酸一铵生产企业之一，依托湖北松滋、河北承德两大生产基地，形成了稳定的规模

化生产能力，为复合肥业务提供关键原料支撑。公司具备农业磷酸一铵设计产能 100

万吨/年；工业磷酸一铵产能 10 万吨/年，精制磷酸 10 万吨/年，磷酸铁 5 万吨/年。

图2：公司十二大生产基地分布

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司股权较为集中，结构稳定清晰

截至 2026 年一季度报告披露日，公司实际控制人为高进华、法亚楠、高英、高文

靠、高文安五位家族成员，构成一致行动关系，通过直接持股方式共同控制公司。

高进华及一致行动人合计持股比例 52.47%。

图3：公司股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

复合肥销量增长结构优化，公司业绩稳健提升

公司业绩稳步提升，2026 年一季度维持强势。2025 年公司实现营收 122.83 亿元，

同比增长 19.69%，实现归母净利润 10.33 亿元，同比增长 25.07%。2026 年一季

度，公司在高基数背景下维持增长态势，实现营业收入 40.60 亿元，同比增长

19.22%，归母净利润为 3.42 亿元，同比增长 18.54%，公司显示出强大的成本管

控能力与产品营销能力。

图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司复合肥产品维持增长，净利水平稳步向上。公司是国内复合肥行业领先的全国

性龙头企业之一，现有复合肥年产能 590 万吨，生产基地遍布全国主要农业省份，

公司复合肥产品销量也实现了稳步上升，2025 年复合肥销量达 347.83 万吨，同

比增长了 3.94%。复合肥行业目前整体呈现产能总量过剩、优质产能不足、结构

性紧平衡的格局。行业呈现“大行业、小公司”特征， 行业前三名头部企业的合

计市场份额不到 30%，但行业集中度在稳步提升，公司复合肥销量仍有较大提升

空间。公司持续加大对功能性肥料等新型产品的研发和推广力度，高毛利产品营

收占比显著提升。

图3：公司复合肥销量情况 图4：公司新型肥料及其他板块营收及占比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司净利率水平不断提高，盈利能力持续加强。2025 年公司销售毛利率为 18.15%，

与 2024 年基本持平，销售净利率达到 8.56%，较 2024 年提高 0.61 个百分点，显

示出公司对期间费用的持续优化。2026 年一季度，公司净利率为 8.88%，实现了

进一步提高。公司得益于较高的净利率及周转率，ROE 也实现了趋势上行，2025

年公司 ROE 达到 13.69%，处在行业较高水平。

图5：公司毛利率及净利率变化情况 图6：公司 ROE 变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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复合肥份额趋势集中，公司优势明显

粮食安全战略持续推进，肥料复合化率不断提高

粮食安全战略及耕地面积的不断增长支撑了化肥需求总量。2025年4月中共中央、

国务院引发了《加快建设农村强国规划 2024-2035》，规划指出，守牢 18.65 亿

亩耕地和 15.46 亿亩永久基本农田保护红线。我国粮食总产量持续增长，2025 年

达 71487.6 万吨，较 2016 年增长 8%。由于中国生活水平的提高，蔬菜、水果的

产量也保持了稳定提高的态势。我国农业的稳健发展有利支撑了化肥需求。

我国肥料复合化率不断提高，复合肥销量量趋势上升。复合肥可以为作物提供多

元养分的供给，避免单一施肥导致的养分失衡，显著提升种植效率。并且缓复合

肥可以按需释放营养元素，大幅提升利用率。我国复合肥施用量从 2016 年的 2207

万吨增长到了 2024 年的 2439 万吨，增幅为 10.5%。复合肥等新型肥料的施用量

始终保持稳定增长态势并逐渐替代传统单质肥料，肥料复合化率不断提高。 在保

证粮食稳产增产的前提下，施肥结构的调整优化、肥料复合化率的提升，有利于

科学施肥和节约资源。

图7：中国粮食总产量及谷物单位面积产量 图8：中国复合肥施用量

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

经济作物持续增产，新型肥料快速发展

中国人民生活水平不断提高带动蔬果种植面积稳定增长。随着我国社会经济的发

展和居民收入的增长，居民的膳食结构和营养需求持续升级，对高品质、多样化、

营养健康、绿色安全的农产品需求日益增长。近年来国内经济作物的品种数量不

断增加、种植面积持续扩大，为新型肥料开辟了广阔的空间。据国家统计局统计，

2010 年、2015 年和 2024 年我国的蔬菜种植面积分别为 2.61 亿亩、2.94 亿亩和

3.51 亿亩，果园面积分别为 1.60 亿亩、1.68 亿亩和 1.90 亿亩，呈现稳健增长态

势。

蔬果等经济作物亩均投入更大，带动新型复合肥销量提升。从种植效益来看，经

济作物的亩均利润远高于大田作物，相应经济作物的亩均化肥投入也远高于大田

作物。例如根据国家发改委价格司编制的《全国农产品成本收益资料汇编》，2023

年，我国棉花、甘蔗、苹果、蔬菜的亩均化肥消费金额为 340.54 元、516.89 元、

542.71 元、430.57 元，远高于稻谷、小麦和玉米的 174.58 元、218.33 元与

198.86 元。参照蔬菜和苹果的亩均化肥使用量，我国经济作物复合肥市场的潜在
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规模在 2000 亿以上。经济作物亩均产值高、利润高，复合肥施用量更大，经济作

物种植户对复合肥的价格敏感度较低，更关注产品效果和配套技术服务，新型复

合肥在经济作物领域快速渗透。由于新型复合肥需要较强的研发实力及配套技术

服务能力，龙头企业优势明显。

图9：中国农作物种植面积 图10：中国蔬菜水果产量

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

单质肥价格波动加大，龙头企业抗风险能力较强

复合肥来源于单质肥，且优势明显。化肥主要包括氮肥、磷肥、钾肥及复合肥等，

通常把只含有氮磷钾其中一种元素的 肥料称为单质肥，把含有氮磷钾两种及以上

元素的肥料称为复合肥。复合肥较单质肥具有养分含量高、养分均衡、施肥便利

等特点，含有中微量元素、腐植酸、黄腐酸、有机质等营养元素的新型复合肥料

还具有改善作物品质和改良土壤的作用。使用复合肥有利于科学施肥和节约资源，

有利于生态环境保护和“双碳经济”的发展。

图4：复合肥上下游产业链

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

复合肥价格多采取成本加成模式，单质肥价格波动考验复合肥企业经营能力。氮

肥（尿素、氯化铵）的价格主要受煤炭、天然气等资源影响，磷肥（磷酸一铵）

价格主要受上游磷矿石和硫磺等影响，（氯化钾、硫酸钾）价格受国内外钾肥价

格影响较大，另外，氮磷钾原料的进出口会影响供需关系，进而也会对市场价格

产生一定影响。复合肥产品成本中 80%以上是原料成本，复合肥企业产品定价一

般采取成本加成方式，因此原料价格波动会传导至生产成本，进而影响复合肥产
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品定价。

2023 年三季度至今，氮磷钾三种单质肥的行情明显分化：氮肥从历史高位回落、

相对平稳；磷肥受到磷矿石和硫磺的成本支撑，高位运行；钾肥受国际价格影响

震荡上行。单质肥波动幅度显著趋缓趋小，而复合肥需求刚性，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，利润水平再上台阶。同时，单质肥价格走势

分化震荡，导致农民和经销商采购复合肥的时间更为集中，市场需求集中爆发的

特征明显，这非常考验复合肥企业的备货能力：一方面是抵御单质肥价格波动，

另一方面在旺季爆发时快速供应市场，对体量偏小的复合肥企业构成了严峻的挑

战，客观上给头部复合肥企业提供了更快提升市占率的机会，行业集中度得以加

速提升。

图5：复合肥原料价格变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司渠道及品牌优势明显，产业链持续优化

公司品牌认知度突出。公司旗下“史丹利”品牌深耕市场多年，史丹利”“三安”

具备长期市场口碑，品牌价值持续提升。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》，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。

公司销售团队资深，渠道响应效率高。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，累计开拓近 6000 家一级经销商

及种植大户，终端网点超 20 万家，覆盖全国 32 个省市自治区，核心市场集中度

高、客户黏性强。公司持续推行渠道扁平化改革，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，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。

公司农化服务体系完善，具备较强技术优势与产品优势。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
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及南北方主要种植区域。通过属地化管理，精准满足多样化市场需求。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，2004 年建成国内首

条高塔复合肥生产线。公司拥有多项国家发明专利，深度参与行业标准制定，并

与多个科研院所、大学合作。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，既能满足施肥需求，又能减少碳排放。

公司产能布局全国，产业链持续优化。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。公司现有复合肥产能 590 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。公司是国内重要的磷酸一铵生

产企业之一，依托湖北松滋、河北承德两大生产基地，形成了稳定的规模化生产

能力，在磷肥复合肥一体化配套方面具备行业内较为领先的协同优势，为复合肥

业务提供关键原料支撑。

公司研发园艺肥等新型肥料，并通过新媒体加大推广力度。2020 年前后，家庭园

艺市场呈现爆发式增长，且当时缺乏头部品牌，史丹利开始进入园艺肥市场。园

艺肥本质是小包装的专用复合肥。史丹利拥有成熟的测突配方技术和先进的制造

工艺，产品开发边际成本低。园艺肥毛利率明显高于传统复合肥，且 to C 业务回

款更快，业务现金流量情况好。公司在 2020 年开始入驻天猫、京东、拼多多等电

商平台。目前史丹利园艺肥产品覆盖了缓释颗粒肥、水溶营养液、专用功能肥、

营养土与基质等大类产品。公司持续依托天猫、京东、抖音等平台加大新媒体推

广力度，优化产品矩阵，持续推出适配家庭园艺、花卉种植的高效环保新品，强

化线上用户运营与售后技术指导，提升复购率与品牌影响力。

图11：史丹利介质、营养土产品 图12：史丹利花卉用营养肥产品

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

我们的盈利预测基于以下主要假设条件：

氯基复合肥：国内持续坚持“粮食安全”战略，主粮耕种面积仍稳中有增，肥料

复合化率不断提升，复合肥市场空间仍保持增长态势。目前复合肥市场集中度较

低，市场仍将向头部集中，公司氯基复合肥业务预计保持稳定增长。我们预计

2026-2028 年 该 板 块 营 收 为 69.30/79.69/91.65 亿 元 ， 毛 利 率 分 别 为

19.5%/19.0%/19.0%。

硫基复合肥：硫基复合肥假设同氯基复合肥，但硫基复合肥竞争相对激烈，销量

增速及毛利率预计低于氯基复合肥。我们预计 2026-2028 年该板块营收为

24.82/26.80/28.95 亿元，毛利率分别为 16.2%/16.2%/16.2%。

新型肥料及其他：近年来国内经济作物的品种数量不断增加、种植面积持续扩大，

为新型肥料开辟了广阔的空间。公司具备技术优势及渠道优势，新型肥料销售量

预计维持较高增速。公司自产磷肥自产自销，开工率仍有望提高。我们预计

2026-2028 年 该 板 块 营 收 为 43.80/51.69/60.99 亿 元 ， 毛 利 率 分 别 为

20.0%/20.0%/20.0%。

表1：史丹利业务拆分

2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

氯基复合肥

收入（亿元） 58.75 58.98 60.26 69.30 79.69 91.65

成本（亿元） 48.60 48.17 48.18 55.79 64.55 74.23

毛利（亿元） 10.15 10.81 12.08 13.51 15.14 17.41

毛利率(%) 17.28 18.33 20.04 19.50 19.00 19.00

硫基复合肥

收入（亿元） 20.41 22.21 22.98 24.82 26.80 28.95

成本（亿元） 16.86 18.48 19.26 20.80 22.46 24.26

毛利（亿元） 3.55 3.73 3.72 4.02 4.34 4.69

毛利率(%) 17.39 16.78 16.18 16.20 16.20 16.20

新型肥料及磷肥

收入（亿元） 18.92 19.21 37.12 43.80 51.69 60.99

成本（亿元） 15.42 15.15 30.79 35.04 41.35 48.79

毛利（亿元） 3.50 4.05 6.32 8.76 10.34 12.20

毛利率(%) 18.49 21.11 17.04 20.00 20.00 20.00

合计

收入（亿元） 99.92 102.63 122.84 140.42 160.68 184.09

成本（亿元） 82.45 83.96 100.54 113.92 130.66 149.58

毛利（亿元） 17.47 18.67 22.30 26.49 30.02 34.50

毛利率(%) 17.48 18.19 18.15 18.87 18.68 18.74

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计公司 2026-2028 年营收为 140.42/160.68/184.09 亿元，同比增长

14.31%/14.43%/14.56%。预计未来 2026-2028 年公司毛利率分别为

18.87%/18.68%/18.74%。
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估值与投资建议

我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。

绝对估值：12.29-14.56 元

未来 10 年估值假设条件见下表：

表2：公司盈利预测假设条件（%）

2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入增长率 10.54% 2.71% 19.69% 14.31% 14.43% 14.56%

营业成本/销售收入 82.52% 81.82% 81.85% 81.13% 81.32% 81.26%

管理费用/销售收入 3.45% 3.58% 2.62% 2.80% 2.80% 2.80%

研发费用/销售收入 3.50% 3.84% 3.99% 3.80% 3.88% 3.89%

销售费用/销售收入 4.06% 3.76% 3.29% 3.20% 3.20% 3.20%

营业税及附加/营业收入 0.58% 0.54% 0.52% 0.50% 0.50% 0.50%

所得税税率 12.27% 10.84% 16.47% 15.00% 15.00% 15.00%

股利分配比率 9.52% 21.38% 39.67% 40.00% 40.00% 40.00%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测

表3：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.1 T 15.00%

无风险利率 1.80% Ka 12.80%

股票风险溢价 10.00% 有杠杆 Beta 1.29

公司股价（元） 11.32 Ke 14.70%

发行在外股数（百万） 1152 E/(D+E) 83.10%

股票市值(E，百万元) 13039 D/(D+E) 16.90%

债务总额(D，百万元) 2652 WACC 13.37%

Kd 8.00% 永续增长率（10 年后） 2.00%

资料来源：国信证券经济研究所假设

表4：公司 FCFE 估值表

2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

FCFF 1291.5 1495.8 1750.7 1722.9 1869.6

(利息费用－利息收入)*(1-t) -50.7 -30.4 -4.9 18.0 41.2

长期贷款的增加/(减少) -230.0 0.0 0.0 0.0 0.0

循环贷款的增加(减少) 1136.7 -946.5 -100.0 0.0 0.0

FCFE 2147.5 518.8 1645.8 1740.9 1910.8

PV(FCFE) 1,872.3 394.4 1,090.6 1,005.8 962.4

股票价值 15,320.9

每股价值 13.30

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表5：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

12.8% 13.1% 13.37% 13.7% 14.0%

永续

增长

率变

化

2.9% 14.56 14.13 13.73 13.35 12.99

2.6% 14.38 13.97 13.58 13.21 12.86

2.3% 14.21 13.82 13.44 13.08 12.74

2.0% 14.06 13.67 13.30 12.95 12.62

1.7% 13.91 13.53 13.17 12.83 12.50

1.4% 13.76 13.40 13.05 12.71 12.39

1.1% 13.63 13.27 12.93 12.60 12.29

资料来源：国信证券经济研究所分析

根据以上主要假设条件，采用 FCFE 估值方法，得出公司价值区间为 12.29-14.56 元。

从估值方法特征来看，以 DCF、FCFE 为代表的绝对估值更适用于连续盈利、商业模式

较为稳定的公司，在成长股预测中存在失真现象。

相对估值：12.00-15.00 元

我们选取云图控股、云天化为可比公司进行相对估值，选择理由如下：

云图控股：专注于复合肥的研发、生产和销售，并沿着复合肥上游原料氮、磷元素进

行产业链的深度开发，通过多年的资源整合、产能建设和市场拓展，现已建成从上游

盐矿、磷矿资源到下游氮、磷完整产业链，形成磷复肥、磷化工、新能源材料和联碱

业务协同发展的产业格局。公司主要产品包括复合肥、磷肥（磷酸一铵）、黄磷、磷

酸铁、纯碱（联产氯化铵）等。

云天化：公司依托磷矿资源、技术研发等优势，开展磷化工全产业链生产经营；依托

现有合成氨、煤炭资源优势，开展氮肥生产销售；结合磷肥及氮肥生产，开展复合肥

生产销售；依托领先的生产技术和品控优势，开展聚甲醛生产销售；同时开展农产品

等商贸物流业务。

我们选取云图控股和云天化为可比公司，2026 年平均 PE 为 12.65 倍。考虑到公司品

牌及渠道优势，产品综合毛利率较高，我们认为史丹利的合理 PE 为 12-15 倍，对应

股价为 12.00-15.00 元。

表6：同类公司估值比较

股票代码 股票名称 主营产品 股价（2026.4.29）

EPS PE

PB

总市值

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E （亿元）

002539.SZ 云图控股 复合肥、磷肥、纯碱、黄磷 15.47 1.02 1.19 1.28 15.17 13.00 12.09 1.72 187

600096.SH 云天化 磷矿石、复合肥、磷肥、氮肥 36.68 2.88 2.98 3.07 12.74 12.31 11.95 2.45 669

平均值
13.95 12.65 12.02

002588.SH 史丹利 复合肥、磷肥、新型复合肥 11.30 1.00 1.11 1.27 11.30 10.18 8.90 1.58 130

资料来源：公司官网、Wind、国信证券经济研究所预测（截止 2026.4.29）



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

12

投资建议

预计公司 2026-2028 年营收为 140.42/160.68/184.08 亿元，归母净利润为

11.46/12.76/14.58 亿元，EPS 为 1.00/1.11/1.27 元/股，对应当前股价 PE 为

11.4/10.2/8.9X，股票合理估值区间为 12.29-14.56 元，我们看好复合肥行业前景和

公司产能及技术优势，首次覆盖，给予“优于大市”评级。

风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

12.29-14.56 元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司未来

几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可比公司的

估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风险，具体来

说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10 年自

由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设无

风险利率为 1.80%、风险溢价 10.00%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导

致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10 年后发生较

大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估的风险；

相对估值方面：我们选取了与公司业务相同或相近的云图控股和云天化为可比公司，

在行业平均动态 PE 的基础上给予给予公司 2026 年 12-15 倍 PE 估值，可能未充分考

虑市场及该行业整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

销售端，我们可能存在对公司产品销量及价格预计偏乐观、进而高估未来 3 年业绩的

风险。

成本端，我们可能存在对公司成本估计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈

利预测值高于实际值的风险。

费用方面，我们假设公司费用率维持在相对稳定的水平，如果未来实际费用支出较大，

可能存在业绩预期高估的风险。

技术风险

技术被赶超或替代的风险：公司所处行业属于资本、技术密集型行业，在未来提升研

发技术能力的竞争中，如果公司不能准确把握行业技术的发展趋势，在技术开发方向

决策上发生失误或研发项目未能顺利推进，未能及时将新技术运用于产品开发和升

级，出现技术被赶超或替代的情况，公司将无法持续保持产品的竞争力，从而对公司
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的经营产生重大不利影响。

核心技术泄密风险：关键技术人才的培养和管理是公司竞争优势的主要来源之一。随

着行业竞争格局的变化，对行业技术人才的争夺将日趋激烈。若公司未来不能在薪酬、

待遇等方面持续提供有效的奖励机制，将缺乏对技术人才的吸引力，可能导致现有核

心技术人员流失，这将对公司的生产经营造成重大不利影响。

政策风险

公司所处行业一定程度上受到国家政策的影响，可能由于政策变化，使得公司出现业

绩不及预期的风险。

原料价格波动风险

复合肥产品成本中 80%以上是原料成本，复合肥企业产品定价一般采取成本加成

方式。若在原料涨价过程中不能顺利涨价，产品盈利水平会收到较大影响。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1209 1129 3000 3189 4434 营业收入 10263 12283 14041 16068 18408

应收款项 30 30 38 44 50 营业成本 8397 10054 11392 13066 14958

存货净额 2020 2360 2621 3010 3456 营业税金及附加 56 64 70 80 92

其他流动资产 751 1037 1404 1607 1841 销售费用 386 404 449 514 589

流动资产合计 5560 7632 10140 10927 12858 管理费用 390 346 429 485 551

固定资产 4804 4986 5039 5039 4988 研发费用 394 490 534 623 716

无形资产及其他 864 888 854 819 785 财务费用 (22) 25 60 36 6

投资性房地产 1809 1219 1219 1219 1219 投资收益 200 235 250 250 250

长期股权投资 981 1099 1119 1139 1159

资产减值及公允价值变

动 (37) 11 15 15 0

资产总计 14018 15824 18371 19142 21008 其他收入 (311) (375) (534) (623) (716)

短期借款及交易性金融

负债 80 110 1247 300 200 营业利润 909 1262 1373 1528 1746

应付款项 2681 2266 3013 3460 3973 营业外净收支 6 (3) 0 0 0

其他流动负债 2185 3122 3315 3806 4369 利润总额 915 1260 1373 1528 1746

流动负债合计 4945 5498 7575 7567 8542 所得税费用 99 207 206 229 262

长期借款及应付债券 1079 1636 1406 1406 1406 少数股东损益 (10) 19 21 23 26

其他长期负债 186 193 193 193 193 归属于母公司净利润 826 1033 1146 1276 1458

长期负债合计 1264 1829 1599 1599 1599 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 6209 7327 9174 9166 10141 净利润 826 1033 1146 1276 1458

少数股东权益 986 948 960 974 989 资产减值准备 64 (95) (3) (0) 0

股东权益 6822 7549 8237 9003 9878 折旧摊销 303 428 500 551 586

负债和股东权益总计 14018 15824 18371 19142 21008 公允价值变动损失 37 (11) (15) (15) 0

财务费用 (22) 25 60 36 6

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (763) 400 300 341 389

每股收益 0.72 0.90 1.00 1.11 1.27 其它 (72) 106 15 14 15

每股红利 0.15 0.36 0.40 0.44 0.51 经营活动现金流 395 1862 1944 2167 2449

每股净资产 5.92 6.55 7.15 7.82 8.58 资本开支 0 (502) (501) (501) (501)

ROIC 9.90% 12.35% 14% 15% 18% 其它投资现金流 (868) (1526) 0 0 0

ROE 12.11% 13.69% 14% 14% 15% 投资活动现金流 (826) (2147) (521) (521) (521)

毛利率 18% 18% 19% 19% 19% 权益性融资 2 1 0 0 0

EBIT Margin 6% 8% 8% 8% 8% 负债净变化 727 557 (230) 0 0

EBITDA Margin 9% 11% 12% 12% 11% 支付股利、利息 (177) (410) (459) (511) (583)

收入增长 3% 20% 14% 14% 15% 其它融资现金流 (2052) (91) 1137 (947) (100)

净利润增长率 18% 25% 11% 11% 14% 融资活动现金流 (950) 205 448 (1457) (683)

资产负债率 51% 52% 55% 53% 53% 现金净变动 (1381) (80) 1871 189 1245

股息率 1.4% 3.1% 3.5% 3.9% 4.5% 货币资金的期初余额 2590 1209 1129 3000 3189

P/E 15.8 12.6 11.4 10.2 8.9 货币资金的期末余额 1209 1129 3000 3189 4434

P/B 1.9 1.7 1.6 1.4 1.3 企业自由现金流 0 1099 1292 1496 1751

EV/EBITDA 20.4 15.0 13.3 12.0 11.1 权益自由现金流 0 1565 2148 519 1646

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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