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国内复合肥生产厂商 

——司尔特(002538)申购策略报告

声明：本报告引用的相关信息均来源于公司在交易所公告的招

股说明书和发行公告。本申购策略报告不对其内容的真实性、准确

性及完整性做任何保证。 

根据深交所发行公告，司尔特确定发行价为26.00元/股，按照

发行后总股本与2009年度经会计师事务所审计的扣除非经常性损

益前后孰低的净利润计算的市盈率为63.41倍。本次发行3800万股，

上网发行3040万股,申购代码:002538，发行日期:2011-01-06，中

签率公告日:2011-01-10，申购资金解冻日:2011-01-11。 

据招股说明书介绍，公司从事国家大力支持、鼓励发展的高浓

度磷复肥产品研发、生产和销售，主要产品为高浓度缓释NPK复合

肥系列产品以及磷酸一铵。目前，已具备年产53万吨高浓度缓释NPK

复合肥、30万吨磷酸一铵、25万吨硫酸、15万吨磷酸的生产能力。

其中，磷酸一铵产量位列全国第十位，硫铁矿制酸产量位列同行业

第八位（09年），综合实力挤入中国复合肥行业十强、中国化肥行

业百强、安徽企业百强、安徽省民营企业十强行列。公司是国家火

炬计划重点高新技术企业，自01年8月起被连续认定为省级高新技

术企业，并于08年12月第一批通过国家新一轮高新技术企业认定。

据招股说明书披露，公司经营主要面临以下风险：1.华东地区

气候若出现极端变化，进而影响农业生产，公司则可能因销售市场

过于集中而面临较大的经营风险；2.偿债风险；3.主要原材料供应

及价格波动风险；4.主要产品价格波动的风险；5.产业优惠政策变

动风险；6.极端气候变化等自然灾害引发的经营风险等。上述风险

因素可能对公司未来业绩及股票价格波动产生一定影响，投资者在

进行申购决策时应详细阅读招股说明书风险揭示部分并给予足够

重视。 

评级： 

谨慎申购 

打新有风险，申购需谨慎 

 
重要提示：本报告系根据相关

公开信息（招股说明书、发行公告

以及相关行业公开信息）为投资者

申购新股所提供的参考性信息综合

报告，并结合有关新股申购市场趋

势而撰写。非新股定价判断，仅供

投资者申购新股时参考之用，不构

成对企业新股价值的分析判断和市

场定价判断。请投资者根据招股说

明书、发行公告等公开信息做出独

立决策。 
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据招股说明书数据显示，报告期内，发行人营业总收入、成

本、利润基本同向变动。2007年、2008年、2009年营业总收入分

别较上一年度变动幅度为57.37%、33.25%、-2.79%，营业总成本

变动幅度为49.79%、34.92%、-2.31%，营业成本变动幅度为49.21%、

37.62%、-2.23%，营业利润变动幅度为302.93%、13.09%、-9.69%。

公司最近三年主要财务指标如下： 

 

图表 1 司尔特最近三年及 1期主要财务指标 

 

数据来源：公司招股说明书 

本次发行成功后，所募集的资金将用于建设以下项目： 

 

数据来源：公司招股说明书 

 

根据招股说明书披露，司尔特09年基本每股收益为0.59元。

根据Wind资讯的机构预测结果统计，公司2010年预期每股收益为

0.79元，化学肥料制造业上市公司2010年预测市盈率约为37.95倍

左右。同时公司拥有较完整的复合肥产业链，成本控制能力较强。

综合上面因素我们推测公司的相对合理估值区间为25.58-27.93

元。 
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图表 2 同行业主要上市公司估值 

证券简称 
预测

PE2010

PB(2010

三季度)

销售毛利率

(2010 三季度)

ROE((2010三季

度 摊薄) 
2009PE

柳化股份 34.28 2.74  18.65  3.91  191.30 

华鲁恒升 31.88 3.09  12.30  5.09  20.80 

金正大 44.93 5.09  12.17  9.78  63.77 

数据来源：WIND资讯、广发华福研发 

据发行公告显示，参与本次网上申购的单一证券账户申购委

托不少于500股，超过500股的必须是500股的整数倍，但不得超过

3万股。有利于资金规模较小的中小投资者进行申购。根据最近几

次中小板新股的发行规模和网上申购中签率测算，再考虑到新都

化工、亚太科技、鸿路钢构、风范股份与司尔特同日发行造成资

金上的冲突，预计司尔特的网上申购中签率约为0.632%左右。考

虑到近期虽然新股破发现象较少，但新股上市当日平均涨幅较前

期有所减小，不排除未来一段时间新股上市当日存在破发可能，

建议投资者谨慎参与申购。新都化工、亚太科技、鸿路钢构、风

范股份与司尔特5只新股同日发行，由于风范股份发行规模较大，

分仓可适当向风范股份倾斜。 

 

市场风险提示：大盘走势可能对新股股价的波动造

成一定影响，投资者在决定是否申购时应将系统性风险

纳入考虑范畴，谨慎规避投资风险。由于该新股属于中

小板股票，投资者应对中小板普遍存在的高市盈率、高

波动特性给予特别关注。 
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行业及公司投资评级的量化标准: 

买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上；  

增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％；  

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动；  

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下； 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率在-15％以下。 

 

免责声明: 
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性不作任何保证，不保证报告信息已做最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生
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