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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 1,157  

流通股本(百万股) 796  

市价(元) 7.21  

市值(百万元) 8,341  

流通市值(百万元) 5,736  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入（百万元） 6,183 6,436 6,490 6,920 7,866 
增长率 yoy% 7% 4% 1% 7% 14% 
净利润（百万元） 288 425 531 620 747 
增长率 yoy% 166% 48% 25% 17% 21% 
每股收益（元） 0.25  0.37  0.46  0.54  0.65  
每股现金流量 1.31  0.36  1.63  0.43  1.40  
净资产收益率 6% 8% 10% 11% 12% 
P/E 29.0  19.6  15.7  13.5  11.2  
P/B 1.8  1.7  1.6  1.5  1.3  
备注：股价取自 2022/4/20 

 投资要点 

 事件：4月 19 日，公司发布 2021 年年报及 2022 年一季报：2021 年实现营业收入

64.36 亿元，同比增长 4.09%，实现归属母公司净利润 4.25 亿元，同比增长 47.8

1%，实现扣非归母净利润 3.35 亿元，同比增长 30.94%。2021Q4 实现营业收入 15.

78 亿元，同比增长 8.7%，环比增长 17.98%，实现归属母公司净利润 0.78 亿元，

同比下降 6.92%，环比增长 10.67%，实现扣非归属净利润 0.28 亿元，同比下降 5

4.53%，环比下降 55.48%。2022Q1 实现营业收入 28.13 亿元，同比增长 77%，实现

归属母公司净利润 1.5 亿元，同比增长 47%，实现扣非归母净利润 1.43 亿元，同

比增长 60.9%。  

 点评： 

 复合肥景气上行，助推公司业绩大增。2021 年公司实现营业收入 64.36 亿元，同

比增长 4.09%，实现归属母公司净利润 4.25 亿元，同比增长 47.81%，实现扣非归

母净利润 3.35 亿元，同比增长 30.94%。2022Q1 实现营业收入 28.13 亿元，同比增

长 77%，实现归属母公司净利润 1.5 亿元，同比增长 47%，实现扣非归母净利润 1.

43 亿元，同比增长 60.9%。公司业绩大幅提升主要受益于主营业务景气，2021 年

公司毛利率为 18.27%，同比提升 0.16pct，净利率为 6.42%，同比提升 2.04pct，R

OE 为 8.80%，同比提升 2.42pct。2022Q1 毛利率为 15.09%，同比下降 5.87pct，环

比下降 2.42pct，净利率为 5.32%，同比下降 0.97pct，环比下降 3.57pct，ROE 为

2.93%，同比提升 0.77pct，环比下降 0.71pct。在成本支撑及供不应求的双重推动

下，公司复合肥业务景气提升，据卓创，公司主营产品复合肥 2021 及 2022Q1 均价

分别为 2845 元/吨和 3365 元/吨，分别同比上涨 21%和 42%。 

 产能布局优势显著，运营效率有效提升。公司生产基地覆盖了我国大部分种植区

域，能够快速响应各种植区域的肥料需求，降低运输成本。期间费用方面， 2021

公司期间费用率合计为 11.61%，同比提升 0.27pct。其中，销售费用率为 5.37%，

同比下降 0.25pct，管理费用（含研发费用，可比口径）率为 7.04%，同比提升 0.

6pct，财务费用率为-0.8%，同比下降 0.08pct。2022Q1 公司期间费用率合计为 8.

92%，同比下降 4.8pct。其中，销售费用率为 4.41%，同比下降 1.69pct，管理费

用（含研发费用，可比口径）率为 5.04%，同比下降 3.73pct，财务费用率为-0.5

2%，同比提升 0.62pct。  

 成本支撑叠加开工不足，复合肥价格景气上行。成本端，原材料硫磺、合成氨价

 

 

 
景气支撑业绩大增，新项目打开成长空间 

史丹利（002588.SZ）/化工 证券研究报告/公司点评 2022 年 4月 20 日 
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格上扬，以及国际需求强劲，带动磷酸一铵价格上行；出口法检政策落地前，供不

应求叠加印度发布新一轮尿素招标，尿素市场利好不断；钾肥也由于供不应求及进

口受阻价格上调。国际方面，一季度俄乌冲突后，俄罗斯限制化肥出口，加剧了国

际化肥的供应紧张形势，国际化肥价格飙升，带动国内化肥价格上涨。开工方面，

2021 年复合肥企业装置开工率低于 2019 年及 2020 年，据百川，2021 年复合肥平

均开工率为 40%，较去年同期低 7%。开工率低下一方面是因为原材料货紧价高，厂

家生产积极性不高，且原料短缺使得企业降负荷或停车。另一方面，环保、安全因

素、能耗双控、限电等各项措施，使得部分装置开工受阻。其中开工率最高是在 4

月，开工率为 48.65%。在成本和开工的双重作用下，复合肥价格不断上扬。据卓

创资讯，公司主营产品复合肥 2021 及 2022Q1 均价分别为 2845 元/吨和 3365 元/

吨，分别同比上涨 21%和 42%。 

 携手湖北宜化建设磷酸铁，公司业务有望迈上新台阶。公司与湖北宜化合作，通

过向湖北宜化全资子公司松滋宜化增资入股的方式，共同投资建设新能源材料前驱

体磷酸铁及配套设施(包括新建选矿、硫酸、磷酸、净化磷酸等)、萃余酸综合利用、

新型肥料以及净化石膏综合利用项目。据湖北宜化公告，松滋肥业具备年产 60 万

吨的磷酸二铵产能，原材料方面，配备硫酸 80 万吨/年、磷酸 30万吨/年、氟硅酸

8.3万吨/年及氟硅酸钠 1.05万吨/年，增资后史丹利和湖北宜化各持股35%和65%。

此次合作向下游延伸产业链，有助于双方发挥各自的优势，助推公司打开新的成长

空间。 

 盈利预测与投资建议：由于公司新增 100 万吨绿色高效复合肥项目，我们上调盈

利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 5.31 亿元（原为 5.04 亿元）、

6.20 亿元（原为 5.62 亿元）、7. 47 亿元（新增），EPS 分别为 0.46 元、0.54 元、

0.65 元。我们选取了同为化肥领域的新洋丰、司尔特、云天化为可比公司，可比

公司在 2022 年、2023 年和 2024 年的平均 PE为 12.91 倍、11.17 倍和 8.95 倍（对

应 2022 年 4 月 20 日收盘价），当前股价对应公司在 2022 年、2023 年和 2024 年的

PE 分别为 15.72 倍、13.45 倍和 11.16 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期风险；新建项目不及预期风险；原材料价格波动风险；

所依据的数据信息滞后风险。 
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一、史丹利：专注复合肥业务，营收较为稳定 

 史丹利以复合肥的生产和销售为主业，是国际复混肥料标准起草单位。

成立于 1992 年，2004 年，公司高塔生产线一次性投产成功，总养分 54％

三安复合肥诞生；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；2017 年，参与全球复合肥国际标准制定，

成为复合肥国际标准起草单位；2019 年，荣获国家科技进步奖。目前，

公司已在山东临沭和平原、吉林扶余、广西贵港、湖北当阳、河南宁陵

和遂平、江西丰城、甘肃定西、新疆轮台、河北隆化等地建有 11大生产

基地，复合肥年生产能力 532 万吨、磷酸一铵年生产能力 12万吨。 

图表 1: 公司发展历程  

 

 

 

 

 

资料来源：公司官网、中泰证券研究所  

 公司主要生产各类复合肥，“史丹利”复合肥是国内复合肥中单品牌销

量最大的产品之一。公司复合肥产品种类多样，包括硫基复合肥、氯基

复合肥、硝基复合肥等，经过多年的发展，公司推出了包括“三安”、

“纯硫基”、“第四元素”、“锌动力”等在内的一系列知名品牌，复

合肥发展迈入多元化渠道。 

图表 2: 公司主要产品“三安”、“第四元素”等 

 

资料来源：公司官网、中泰证券研究所 
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 高氏家族为公司实际控制人。公司最终受益人为高文班先生，实控人为

高氏家族，共持有公司 51.10%的股权，其中，高文班、高进华、高英、

高文靠、高文安分别持有公司 23.12%、15.08% 、4.57%、4.23%、3.57%

的股权，总体而言，公司股权结构较为集中。2021 年，公司收购了黎河

肥业 51%股权，黎河肥业成为了公司的控股子公司，黎河肥业的主营业

务为磷酸一铵的生产销售，磷肥行业是公司的上游行业，收购黎河肥业、

向产业链上游延伸，有利于进一步提高公司在成本端的竞争力。 

图表 3：公司股权结构（截至 2022 年 4 月 19 日）  

 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所  

 公司营收较为稳定，归母净利随行业周期波动。2016 年以来，公司从

62.29 亿元增长至 2021 年的 64.36 亿元，近几年营收基本稳定在 50 亿

元到 60 亿元的区间内。归母净利润则受行业景气度影响较大，近几年归

母净利润最高突破 5亿，最低仅约 1亿。2022Q1 实现营业收入 28.13 亿

元，同比增长 77%，实现归属母公司净利润 1.5 亿元，同比增长 47%。 

  

 

  

图表 4：公司营业收入及增速  图表 5：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、中泰证券研究所  资料来源：Wind、中泰证券研究所 
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二、景气支撑业绩大增，新项目打开成长空间 

 

 成本支撑叠加开工不足，复合肥价格景气上行。成本端，原材料硫磺、

合成氨价格上扬，以及国际需求强劲，带动磷酸一铵价格上行；出口法

检政策落地前，供不应求叠加印度发布新一轮尿素招标，尿素市场利好

不断；钾肥也由于供不应求及进口受阻价格上调。国际方面，一季度俄

乌冲突后，俄罗斯限制化肥出口，加剧了国际化肥的供应紧张形势，国

际化肥价格飙升，带动国内化肥价格上涨。开工方面，2021 年复合肥企

业装置开工率低于 2019 年及 2020 年，据百川，2021 年复合肥平均开工

率为 40%，较去年同期低 7%。开工率低下一方面是因为原材料货紧价高，

厂家生产积极性不高，且原料短缺使得企业降负荷或停车。另一方面，

环保、安全因素、能耗双控、限电等各项措施，使得部分装置开工受阻。

其中开工率最高是在 4月，开工率为 48.65%。在成本和开工的双重作用

下，复合肥价格不断上扬。据卓创资讯，公司主营产品复合肥 2021 及

2022Q1 均价分别为 2845元/吨和 3365元/吨，分别同比上涨 21%和 42%。 

 

 携手湖北宜化建设磷酸铁，公司业务有望迈上新台阶。公司与湖北宜化

合作，通过向湖北宜化全资子公司松滋宜化增资入股的方式，共同投资

建设新能源材料前驱体磷酸铁及配套设施(包括新建选矿、硫酸、磷酸、

净化磷酸等)、萃余酸综合利用、新型肥料以及净化石膏综合利用项目。

据湖北宜化公告，松滋肥业具备年产 60万吨的磷酸二铵产能，原材料方

面，配备硫酸 80万吨/年、磷酸 30 万吨/年、氟硅酸 8.3 万吨/年及氟硅

酸钠 1.05 万吨/年，增资后史丹利和湖北宜化各持股 35%和 65%。此次

合作向下游延伸产业链，有助于双方发挥各自的优势，助推公司打开新

的成长空间。 

  

图表 6：2021 年复合肥开工率下滑  图表 7：复合肥价格 

 

 

 
资料来源：百川盈孚、中泰证券研究所  资料来源：卓创资讯、中泰证券研究所 
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三、 盈利预测及评级 

 公司控股子公司黎河肥业（持股比例 51%）开始筹建 100 万吨绿色高效

复合肥项目，其中包括 90 万吨/年高端复合肥及配套项目、6万吨/年新

型高端水溶肥项目和 4万吨/年绿色高效叶面肥项目，项目周期 18个月，

力争年底之前实现一期项目建成投产。假设公司项目可如期投放： 

图表 8：营业预测拆分  

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中泰证券研究所  

 

 由于公司新增 100 万吨绿色高效复合肥项目，我们上调盈利预测，预计

公司 2022-2024 年归母净利润分别为 5.31 亿元（原为 5.04 亿元）、6.20

亿元（原为 5.62 亿元）、7. 47 亿元（新增），EPS 分别为 0.46 元、0.54

元、0.65 元。我们选取了同为化肥领域的新洋丰、司尔特、云天化为可

比公司，可比公司在 2022 年、2023 年和 2024 年的平均 PE为 12.91 倍、

11.17 倍和 8.95 倍（对应 2022 年 4 月 20 日收盘价），当前股价对应公

司在 2022年、2023年和 2024年的 PE分别为 15.72 倍、13.45倍和 11.16

倍，维持“买入”评级。 

图表 9：可比公司估值 

 

资料来源：wind、中泰证券研究所 

 

 

 

  

  

业务 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

收入（亿元） 45.7 59.3 62.2 61.3 62.9 63.5

YOY -1.7% 29.8% 4.9% -1.5% 2.6% 1.1%

成本（亿元） 38.8 48.3 50.9 48.3 48.6 48.0

毛利率 15% 19% 18% 21% 23% 24%

收入（亿元） 3.3 2.5 2.1 2.1 2.1 2.1

YOY -3.7% -24.8% -14.8% -14.8% -14.8% -14.8%

成本（亿元） 3.2 2.3 1.7 1.7 1.9 1.9

毛利率 3.2% 7.1% 19.7% 19.7% 10.9% 10.9%

收入（亿元） 1.5 4.2 13.0

YOY 0.0% 180.0% 209.5%

成本（亿元） 1.2 3.4 10.8

毛利率 20% 18% 17%

原料化肥销

售

绿色高效复

合肥

复合肥

总市值 总股本 股价

（亿元） （亿） 2022/4/20 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

000902.SZ 新洋丰 230.12 13.05 17.64 0.93 1.25 1.62 1.92 18.21 14.15 10.86 9.19

002538.SZ 司尔特 77.59 8.54 9.09 0.53 0.63 0.70 19.24 14.45 13.02

600096.SH 云天化 502.67 18.36 27.38 1.98 2.70 2.84 3.14 9.90 10.12 9.62 8.71

平均 153.85 10.79 13.37 1.15 1.53 1.72 2.53 15.78 12.91 11.17 8.95

002588.SZ 史丹利 83.41 11.57 7.21 0.37 0.46 0.54 0.65 19.62 15.72 13.45 11.16

EPS PE
股票代码 简称
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四、风险提示 

 

 新建项目不及预期风险：公司业绩增长主要来自于新建的磷酸铁项目和

100 万吨绿色高效复合肥项目，若新增项目投建进度不及预期，可能会

影响公司业绩。 

 下游需求不及预期风险：若下游种植业需求不及预期，可能会影响公司

复合肥的销售价格。 

 原材料价格波动风险：公司生产复合肥的原材料为氮磷钾等单质肥，若

单质肥价格上涨较快，可能会影响公司的利润空间。 

 所依据的数据信息滞后风险：报告所使用的公开资料可能存在信息滞后

或更新不及时的风险。 
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图表 10：盈利预测 

 
资料来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

  

资产负债表 利润表

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 1,612 2,619 2,312 3,240 营业收入 6,436 6,490 6,920 7,866

应收票据 2 0 0 0 营业成本 5,260 5,121 5,399 6,069

应收账款 11 4 -51 -81 税金及附加 43 43 44 51

预付账款 280 77 81 91 销售费用 346 385 399 446

存货 1,412 1,198 1,671 1,429 管理费用 244 238 252 284

合同资产 0 0 0 0 研发费用 209 206 220 250

其他流动资产 1,501 1,479 1,485 1,497 财务费用 -52 -48 -49 -32

流动资产合计 4,817 5,378 5,498 6,176 信用减值损失 -7 -13 -16 -21

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -24 -3 -21 -25

长期股权投资 128 128 128 128 公允价值变动收益 16 0 7 8

固定资产 2,226 2,727 3,234 3,745 投资收益 57 17 23 32

在建工程 35 135 235 135 其他收益 53 53 53 53

无形资产 439 407 381 363 营业利润 478 597 699 843

其他非流动资产 326 331 338 341 营业外收入 11 12 11 12

非流动资产合计 3,155 3,729 4,316 4,712 营业外支出 6 6 6 6

资产合计 7,972 9,106 9,815 10,888 利润总额 483 603 704 849

短期借款 40 97 226 335 所得税 70 87 101 122

应付票据 1,088 952 1,013 1,207 净利润 413 516 603 727

应付账款 217 1,536 1,636 1,857 少数股东损益 -12 -15 -17 -21

预收款项 5 280 219 149 归属母公司净利润 425 531 620 748

合同负债 827 117 125 142 NOPLAT 369 475 561 699

其他应付款 124 124 124 124 EPS（按最新股本摊薄） 0.37 0.46 0.54 0.65

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 254 249 260 287 主要财务比率

流动负债合计 2,556 3,355 3,602 4,100 会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E

长期借款 0 50 140 220 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 4.1% 0.8% 6.6% 13.7%

其他非流动负债 224 224 224 224 EBIT增长率 67.2% 28.6% 18.2% 24.5%

非流动负债合计 224 274 364 444 归母公司净利润增长率 47.8% 24.8% 16.9% 20.5%

负债合计 2,780 3,629 3,966 4,544 获利能力

归属母公司所有者权益 5,033 5,332 5,720 6,236 毛利率 18.3% 21.1% 22.0% 22.8%

少数股东权益 160 146 128 108 净利率 6.4% 7.9% 8.7% 9.2%

所有者权益合计 5,193 5,477 5,849 6,344 ROE 8.2% 9.7% 10.6% 11.8%

负债和股东权益 7,972 9,106 9,815 10,888 ROIC 11.8% 13.7% 14.2% 15.4%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 34.9% 39.9% 40.4% 41.7%

会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E 债务权益比 5.1% 6.8% 10.1% 12.3%

经营活动现金流 417 1,883 499 1,624 流动比率 1.9 1.6 1.5 1.5

现金收益 572 711 839 1,023 速动比率 1.3 1.2 1.1 1.2

存货影响 -533 213 -473 243 营运能力

经营性应收影响 80 214 72 45 总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7

经营性应付影响 47 1,459 98 346 应收账款周转天数 1 0 -1 -3

其他影响 251 -715 -38 -33 应付账款周转天数 13 62 106 104

投资活动现金流 -413 -799 -843 -685 存货周转天数 78 92 96 92

资本支出 -252 -811 -866 -722 每股指标（元）

股权投资 14 0 0 0 每股收益 0.37 0.46 0.54 0.65

其他长期资产变化 -175 12 23 37 每股经营现金流 0.36 1.63 0.43 1.40

融资活动现金流 -97 -77 37 -10 每股净资产 4.35 4.61 4.94 5.39

借款增加 25 107 219 189 估值比率

股利及利息支付 -82 -404 -410 -543 P/E 20 16 13 11

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 1 1

其他影响 -40 220 228 344 EV/EBITDA 29 24 20 16

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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