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  强烈推荐（维持） 

原材料价格持续高位，三季度业绩有所承压 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：6.94 元 

 

事件：公司发布 2026 年三季报，报告期内公司实现营业收入 89.90 亿元，同比

下降 3.22%，归母净利润 6.50 亿元，同比下降 20.23%，扣非净利润 6.01 亿

元，同比下降 20.26%。其中，第三季度实现营业收入 20.58 亿元，同比下降 

29.03%，环比下降 28.4%，；归母净利润 1.06 亿元，同比下降 49.20%，环

比下降 47.8%。 

❑ 前三季度磷肥业务压力较大，复合肥销量同比有所下降。报告期内，公司业

绩同比下降主要有两方面原因：一是磷肥业务影响。受磷肥出口政策调整影

响，公司磷铵产品本期未能实现出口，而去年同期出口业务带来的收益集中

体现在第三季度，本期无同类业务贡献；同时，受硫磺及硫酸价格高位运行

影响，磷铵装置开工负荷有所下降，成本上升，公司磷肥业务盈利同比明显

减少，并且参股公司盈利同比明显减少对公司投资收益形成较大影响。二是

复合肥业务影响。8 月下旬以来，氮肥磷肥钾肥价格同步回落，下游经销商

及零售环节集中去库存，公司复合肥发货节奏放缓，销量同比有所下降。 

❑ 三季度复合肥销量有所下降，冬储及明年春耕需求刚性。公司三季度复合肥

销量下降主要有三方面原因：一是部分经济作物价格低迷，农户亩均投入下

降，实际用量小幅减少；二是 8 月下旬以来三种主要原料价格下跌，复合肥

成本相应下降约 10%，流通环节集中去库存，正常年份保有的库存量在极端

降价行情下被集中释放；三是行业部分中小企业以现产现采方式组织经营， 

市场竞争有所加剧。从需求看，复合肥属于农业种植的刚需品，四季度冬储

及明年春耕用肥需求依然存在。目前渠道库存较往年偏低，若原料价格企稳，

下游采购意愿将逐步恢复。 

❑ 复合肥需行业集中度加速提升，新项目保持稳定运行。农业基础地位持续强

化，粮食安全战略深入实施，全国粮食播种面积与总产量连续多年维持在较

高水平，农户种植收益总体平稳，为肥料需求筑牢刚性支撑。公司密集化的

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。今年以来行业整体开工走低，磷肥行业亏损，复

合肥盈利空间承压，具备上下游一体化优势的企业依托协同效应和精细化管

理维持盈利，行业集中度加速提升。目前松滋新材料公司磷酸铁装置保持稳

定运行，项目盈利较好，同时松滋基地正规划建设磷石膏制酸项目。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。由于硫磺价格高位运行，公司自身及参股公司

的磷肥业务继续承压，我们调整盈利预测，预计 2026~2028 年归母净利润分

别为 7.92 亿、9.92 亿、11.92 亿元，EPS 分别为 0.69、0.86、1.04 元，当

前股价对应 PE 分别为 10.1、8.1、6.7 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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 10263 12283 11877 13643 15408 

同比增长 3% 20% -3% 15% 13% 

营业利润(百万元) 909 1262 938 1190 1428 

同比增长 11% 39% -26% 27% 20% 

 

 

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） 8.0 

流通市值（十亿元） 6.0 

每股净资产（MRQ） 6.9 

ROE（TTM） 11.0 

资产负债率 39.6% 

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 -10 -39 -25 

相对表现 -1 -24 -14 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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归母净利润(百万元) 826 1033 792 992 1192 

同比增长 18% 25% -23% 25% 20% 

每股收益(元) 0.72 0.90 0.69 0.86 1.04 

PE 9.7 7.7 10.1 8.1 6.7 

PB 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
  

仅供内部参考，请勿外传！



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

正文目录 

一、 前三季度业绩承压，原料涨价影响明显 ..................................................... 4 

二、 复合肥行业需求刚性，市场空间广阔 ........................................................ 5 

三、 磷肥行业整体承压，磷酸铁锂景气度上行 ................................................. 7 

四、 公司核心竞争力分析 .................................................................................. 8 

五、 风险提示 .................................................................................................. 11 

图表目录 

图 1：近几年公司营业收入及增速 ...................................................................... 4 

图 2：近几年公司归母净利润及增速 .................................................................. 4 

图 3：2025 年公司主营业务收入构成 ................................................................ 5 

图 4：近几年公司磷复肥销量及毛利率 .............................................................. 5 

图 5：国内复合肥有效产能及产量情况 .............................................................. 6 

图 6：国内复合肥进出口量情况 ......................................................................... 6 

图 7：国内复合肥表观消费量情况 ...................................................................... 6 

图 8：我国复合肥下游消费结构 ......................................................................... 6 

图 9：复合肥产业链图 ........................................................................................ 7 

图 10：近几年复合肥主要原材料价格走势 ......................................................... 7 

图 11：近几年国内复合肥市场均价走势 ............................................................ 7 

图 12：史丹利历史 PEBand ............................................................................. 12 

图 13：史丹利历史 PBBand ............................................................................. 12 

 

附：财务预测表 ................................................................................................ 13 

 

  

仅供内部参考，请勿外传！



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

一、前三季度业绩承压，原料涨价影响明显 

公司主要经营复合肥料业务，产能规模行业领先。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。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。 

过去几年公司业绩稳步提升，今年前三季度业绩有所承压。2025 年公司实现营

业收入122.83亿元，同比增长19.69%，归母净利润10.33亿元，同比增长25.07%，

扣非净利润 9.34 亿元，同比增长 30.70%。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。2026 年前三季度，公司实现营业

收入 89.90 亿元，同比下降 3.22%，归母净利润 6.50 亿元，同比下降 20.23%，

扣非净利润 6.01 亿元，同比下降 20.26%。 

2026 年前三季度，公司业绩同比下降主要有两方面原因：一是磷肥业务影响。

受磷肥出口政策调整影响，公司磷铵产品本期未能实现出口，而去年同期出口业

务带来的收益集中体现在第三季度，本期无同类业务贡献；同时，受硫磺及硫酸

价格高位运行影响，磷铵装置开工负荷有所下降，成本上升，公司磷肥业务盈利

同比明显减少，并且参股公司盈利同比明显减少对公司投资收益形成较大影响。

二是复合肥业务影响。8 月下旬以来，氮肥磷肥钾肥价格同步回落，下游经销商

及零售环节集中去库存，公司复合肥发货节奏放缓，销量同比有所下降。 

图 1：近几年公司营业收入及增速  图 2：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，综合毛利率总体平稳。2025 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 49.1%、

18.7%、30.2%。近几年公司磷复肥销量保持稳步增长，2025 年公司磷复肥销量

391 万吨，同比增长 11.33%，2020 年以来年均复合增长 9.22%。2026 年上半

年，公司硫基复合肥收入 12.7 亿元，同比下降 2.10%，毛利率 16.13%，同比下

降 2.16pct；氯基复合肥收入 35.1 亿元，同比增长 8.83%，毛利率 20.33%，同

比下降 1.08pct；新型肥料及其他收入 18.9 亿元，同比增长 13.42%，毛利率

16.66%，同比提高 0.02pct。 
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2026 年上半年，国内化肥行业受保供稳价政策、上游原料涨价双重因素影响，

整体呈现外热内冷、部分化肥成本倒挂的特征，行业资源持续向具备产业链一体

化配套的头部企业集中。在政策层面国家持续收紧化肥出口，同时加大国内原料

保供力度，增加化肥市场投放。在成本端，硫磺价格大幅走高，磷矿石、煤炭、

天然气价格中枢持续抬升，化肥生产成本攀升至近年高位区间。行业整体开工走

低，磷肥行业亏损，复合肥盈利空间持续收窄，具备上下游一体化优势的企业依

托协同效应和精细化管理维持盈利，行业集中度加速提升。 

图 3：2025 年公司主营业务收入构成  图 4：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、复合肥行业需求刚性，市场空间广阔 

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。 

近几年我国复合肥行业供给和需求总体保持平稳。2025 年国内复合肥有效产能

1.35 亿吨，同比增长 4.9%，产量 5239 万吨，同比增长 4.78%，有效产能利用

率 38.6%，同比基本持平。2025 年国内复合肥表观消费量 4893 万吨，同比下

降 0.15%，国内复合肥市场空间广阔。2025 年我国复合肥进口量 124 万吨，出

口量 510 万吨，约占国内总产量 9.7%。我国复合肥供给和需求主要集中国内，

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%。 

2026 年前三季度，我国复合肥产量 3837 万吨，同比下降 2.3%，1-8 月表观消

费量 3520 万吨，同比增长 11.48%。出口管控政策落地效果明显，复合肥出口

量同比大幅下降，前三季度复合肥出口量 14.5 万吨，同比大幅下降 76%，原有

外销产能逐步转向国内市场消化，国内市场在政策调控下保持相对独立运行。 

国家将化肥保供稳价作为保障粮食安全的核心抓手，连续出台多项政策收紧化肥

出口，国内同步投放储备肥、划定区域到站限价，并协调平价原料，平抑终端价

格波动。今年上半年，国内复合肥总产量小幅回落，行业开工呈明显季节性特征，

春耕旺季开工走高，用肥淡季产能利用率明显下滑，市场价格整体震荡上行，但
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原料成本涨幅远超产品提价幅度，行业平均盈利持续收窄，缺乏上游原料配套、

无品牌和渠道优势的中小厂家经营压力持续加大。面对成本压力，企业普遍通过

长协锁价、分批次顺价调价等方式对冲成本波动风险。 

图 5：国内复合肥有效产能及产量情况  图 6：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 

 

图 7：国内复合肥表观消费量情况  图 8：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 

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 9：复合肥产业链图 

 

资料来源：百川盈孚、招商证券 

上半年原料行情呈现“磷强氮弱”格局，硫磺价格大幅上行带动硫酸、磷酸一铵生

产成本上行，硫基复合肥成本压力突出；尿素行情相对偏弱，一定程度对冲了高

氮肥成本压力。在成本端和需求端双重挤压下，缺乏上游原料配套、无品牌和渠

道优势的中小产能持续退出，市场份额不断向头部一体化企业集中。同时，行业

竞争逻辑也发生转变，低端通用肥料同质化价格竞争逐步弱化，产品升级、布局

新型肥料成为企业穿越周期的核心抓手，高附加值新型肥料具备更强的成本传导

能力与产品溢价，成为头部企业优化经营结构、拓宽盈利空间的重要路径，企业

研发投入持续向新型肥料产品倾斜，新型肥料市场规模保持稳健增长。 

8 月以来氮磷钾价格普遍下跌，主要原因是阶段性供大于求。磷肥方面，出口受

限后国内磷铵企业虽普遍降低开工负荷，但产出仍阶段性超过国内需求；氮肥方

面，出口按批次有序放开，但行业新增产能及日产量仍处于高位，加经销商去库

存，实际采购量下降；钾肥方面，今年进口到货量明显增加，港口库存处于较高

水平。三种原料价格相互联动，价格下行进一步强化了下游去库存行为，形成阶

段性循环，是本次价格调整幅度较大的主要原因。 

图 10：近几年复合肥主要原材料价格走势  图 11：近几年国内复合肥市场均价走势 

 

 

 
资料来源：百川盈孚、招商证券  资料来源：百川盈孚、招商证券 

三、磷肥行业整体承压，磷酸铁锂景气度上行 

1、磷肥行业 

磷肥是上半年保供稳价重点管控对象，政策明确阶段性暂停国内磷肥出口，同步

划定区域产品最高到站价、投放国家化肥储备，协调平价硫磺采购资源以缓解企
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业成本压力。 

上半年国内磷肥产量呈现前高后低走势，一季度为保障春耕需求，行业维持较高

开工负荷，二季度受原料持续涨价、进入用肥淡季影响，企业集中开展装置检修、

下调生产负荷。尽管磷肥产品售价有所上调，但调价幅度无法覆盖原料持续上涨

带来的成本增加，行业亏损持续扩大，行业及港口库存均维持在偏低水平。 

成本端，硫磺受地缘、库存等多重因素冲击，短期涨幅突出；磷矿石受环保管控、

开采总量控制、新能源增量需求等支撑，价格中枢持续抬升，处于历史较高区间；

煤炭、天然气受供需及国际能源行情带动，价格持续走强。多重原料成本叠加，

导致行业成本价格倒挂现象突出，自有磷矿配套企业的盈利稳定性显著优于行业

平均水平。面对硫磺价格持续高位运行带来的长期成本压力，头部磷肥企业主动

谋划产业链循环转型，降低对外购硫磺的依赖，核心举措集中于推进磷石膏制硫

酸项目落地，构建“磷矿—磷酸—磷石膏—硫酸”内部硫资源循环闭环；该工艺既

能够消纳磷石膏固废，又可实现硫酸自给、大幅削减外购硫磺采购成本，在当前

硫磺高价行情下经济性凸显。除布局磷石膏制酸项目外，行业企业同步配套长协

锁硫、优化生产工艺降低硫酸单耗、拓展硫铁矿制酸补充原料渠道等多元手段，

多维度对冲硫磺涨价冲击，推动行业由被动承受成本波动向主动构建资源自主保

障体系转型。 

出口方面，上半年磷肥出口暂停，磷肥产品出口量同比明显下滑，国内磷肥出口

暂停导致全球供应趋紧、国际磷肥价格大涨，而国内磷肥价格在政策调控下相对

平稳，形成较为明显的“外热内冷”特征。 

2、磷酸铁行业 

在双碳政策、新能源产业发展战略推动下，下游动力电池、储能产业需求稳步提

升，带动磷酸铁需求同步增长，同时能耗、环保、磷资源管控持续收紧，具备磷

资源配套一体化企业竞争优势进一步凸显。 

上半年，国内磷酸铁市场价格整体上行，行业整体产能利用率维持高位，有效供

给相对偏紧，下游磷酸铁锂生产规模持续扩张，储能板块需求拉动突出，支撑上

游磷酸铁需求，但行业规划产能集中释放仍可能带来供给过剩、产品价格回落的

风险。 

产业链方面，磷酸铁生产成本高度跟随硫磺和硫酸价格波动，硫磺大幅涨价直接

抬升全行业生产成本。行业产能分化明显，具备“磷矿—磷酸—磷酸铁—磷酸铁

锂”一体化布局的企业开工保持高位，无产业链配套的中小工厂开工受限，行业

加速洗牌。新能源产业持续扩张也带来磷资源消耗增量，进一步加剧磷原料整体

供需紧张。 

四、公司核心竞争力分析 

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
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52.40 亿元。 

公司在行业内树立了深厚的品牌公信力，先后荣获“国家技术创新示范企业”、“国

家知识产权示范企业”、“国家级绿色工厂”、“山东省优秀企业”、山东省“十强”产

业“雁阵形”集群领军企业、“山东省第一批总部企业”、“山东省制造业高端品牌培

育企业”、“山东省绿色低碳高质量发展先行区建设试点企业”、“山东省首批制造

业单项冠军企业”、“山东省首批制造业领航培育企业”、“山东省智能工厂”、“农业

农村部绿色功能型肥料创制重点实验室”、“山东省民营经济高质量发展突出贡献

企业”、“先进级（省级）智能工厂”、“山东民营企业创新 100 强”等荣誉称号，“史

丹利集团化肥制造 5G 车间”入选工信部 5G 工厂名录，彰显了在技术创新、绿色

发展与产业引领方面的突出地位。在报告期内，公司申报的“稻田面源污染削减

与产量提升协同的肥水联控技术创建与应用”项目，荣获江苏省科学技术进步奖

一等奖。 

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》，持续打造影响力，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，累计开拓近 6000 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。 

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，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 

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。

农化服务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，将规模化种植户作为技术服务的核心阵地，提供从种植到采收的全周期技

术陪伴。 

“史丹利研究院”作为核心技术传播窗口，坚持内容原创与深度，紧密围绕农事热

点与产品节奏，持续输出原创农技科普内容，线上科普渠道受众覆盖面持续扩大，

让专业农化知识精准触达目标用户，有效拓展了技术传播半径。 
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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，先后取得山东省市场监督管理局检验检测机构资质认定证书、中国合格

评定国家认可委员会（CNAS）证书、农业农村部耕保中心国家耕地质量标准化

验室证书，通过 ISO 三体系认证及多次 CMA 扩项（新增肥料检测内容），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。公司大力推进“蚯蚓测土服务万户

工程”，常态化开展土壤采集、检测相关服务。 

4、产能布局优势 

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，为市场供应稳定性提供坚实保障。 

5、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。 

6、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，2004 年

建成国内首条高塔复合肥生产线，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。 

公司深度参与行业标准制定，参与制定了《复混肥料中总氮含量的测定蒸馏后滴

定法》（GB/T8572-2010）、《复混肥料中有效磷含量的测定》（GB/T8573-2010）、

《固体化学肥料包装》（GB/T8569-2009）、《腐植酸复合肥料》（HG/T5046-2016）、

《复合肥单位产品能源消耗限额及计算方法》（HG/T5047-2016）、《无机肥料中

有效磷含量的测定 EDTA 提取法》（ ISO/CD22018）、《复合肥料通用要求》

（ ISO/AWI22862 ）、《 复 合 肥 高 塔 造 粒 工 艺 尾 气 检 测 技 术 规 范 》

（T/CPFIA0001-2020）、《肥料级聚磷酸铵》（HG/T59392021）、《绿色设计产品

评价技术规范复混肥料（复合肥料）》（HG/T5680-2021）、《复合肥料》

（ISO22862:2021）、《复合肥料行业绿色工厂评价要求》（HG/T6199-2023）《含
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聚合态磷复合肥料》《新型肥料命名与分类管理规范》等标准，参与了《肥料标

识内容和要求》（ISO7409:2018）、《肥料与土壤调理剂—分类》（ISO8157）国

际标准修订 2 项。在报告期内，参与了《高塔尿基复合肥生产技术规范》团体标

准制定。 

公司先后与国家杂交水稻工程技术研究中心、国家小麦工程技术研究中心、国家

棉花工程技术研究中心、全国农技推广中心、国家玉米工程技术研究中心（山东）、

国家化肥质量监督检测中心（上海）、美国应用化学公司、美国普渡大学、美国

松顿实验室、以色列可持续农业资讯组织 SACOG、荷兰瓦格宁根大学、清华大

学、中国农业科学院、中国科学院、山东省农业科学院、上海化工院、华中农业

大学、齐鲁工业大学、浙江大学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、产品升级起到了积极的推动作用，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”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。在报告期内，公司参加了河北农科院举办的“中欧

基于自然解决方案的农业营养管理学术交流会暨中欧项目中方 2026 年度总结

会”，与欧方专家交流最新肥料增效技术，汇报公司项目整体进展;与波兰国家园

艺研究所签署了战略合作协议。上述活动及工作的开展，深化公司与国内外科研

机构的合作，为公司的发展提供了强有力的技术支撑和智力保障。 

7、管理和信息化优势 

公司管理团队经验丰富，董事长兼总裁高进华先生拥有 20 余年复合肥企业经营

管理经验，核心管理层具备多年行业深耕背景，形成高效决策与执行体系。 

在信息化建设方面，公司构建了覆盖全业务链条的数字化平台，包括高效管理平

台、数据经营分析平台、精准营销平台、智能物流系统、地磅无人值守平台、采

购共享平台、SAP-ERP 管理平台、资金管理平台和财务共享平台，通过商业智

能分析系统、电子商务系统、ERP 系统、资金管理系统、采购共享平台、财务

共享平台和办公自动化系统的协同运行，显著提升采购、生产、营销、物流、财

务五大中心的运作效能，实现生产与市场需求的动态适配，大幅缩短市场响应周

期，为高效运营提供坚实技术支撑。 

五、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、硫磺等原材料需要外购，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
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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 12：史丹利历史 PEBand  图 13：史丹利历史 PBBand 

 

 

 
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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5560 7632 7934 9334 10874 

现金 1209 1129 1561 2408 3401 

交易性投资 1363 2535 2535 2535 2535 

应收票据 7 12 11 13 15 

应收款项 12 10 3 4 4 

其它应收款 11 9 8 10 11 

存货 2020 2360 2287 2611 2932 

其他 937 1579 1529 1753 1976 

非流动资产 8458 8192 8245 8294 8340 

长期股权投资 981 1099 1099 1099 1099 

固定资产 4159 4328 4488 4632 4764 

无形资产商誉 996 1020 918 826 744 

其他 2323 1745 1741 1737 1734 

资产总计 14018 15824 16180 17628 19214 

流动负债 4945 5498 5380 6064 6743 

短期借款 80 110 126 142 160 

应付账款 2681 2266 2204 2516 2825 

预收账款 1519 2362 2297 2623 2945 

其他 666 760 754 784 813 

长期负债 1264 1829 1829 1829 1829 

长期借款 1079 1636 1636 1636 1636 

其他 186 193 193 193 193 

负债合计 6209 7327 7209 7893 8572 

股本 1152 1152 1152 1152 1152 

资本公积金 273 275 275 275 275 

留存收益 5397 6123 6604 7358 8253 

少数股东权益 986 948 940 950 962 

归属于母公司所有者权益 6822 7549 8030 8785 9679 

负债及权益合计 14018 15824 16180 17628 19214     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 481 1241 1227 1515 1692 

净利润 816 1052 784 1002 1204 

折旧摊销 303 432 519 523 527 

财务费用 24 47 42 37 30 

投资收益 (200) (235) (115) (164) (184) 

营运资金变动 (426) (93) 10 114 111 

其它 (37) 38 (13) 3 3 

投资活动现金流 (2003) (1428) (458) (409) (389) 

资本支出 (979) (647) (573) (573) (573) 

其他投资 (1024) (781) 115 164 184 

筹资活动现金流 449 156 (337) (259) (310) 

借款变动 599 478 16 15 18 

普通股增加 (5) 0 0 0 0 

资本公积增加 (24) 2 0 0 0 

股利分配 (150) (299) (311) (238) (298) 

其他 29 (24) (42) (37) (30) 

现金净增加额 (1073) (31) 432 847 993     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 10263 12283 11877 13643 15408 

营业成本 8397 10054 9776 11163 12534 

营业税金及附加 56 64 62 72 81 

营业费用 386 404 356 409 462 

管理费用 390 346 333 382 431 

研发费用 394 490 474 544 615 

财务费用 (22) 25 42 37 30 

资产减值损失 (76) 14 (10) (10) (10) 

公允价值变动收益 7 14 14 14 14 

其他收益 116 99 84 84 84 

投资收益 200 235 16 66 86 

营业利润 909 1262 938 1190 1428 

营业外收入 10 15 15 15 15 

营业外支出 4 18 18 18 18 

利润总额 915 1260 936 1187 1425 

所得税 99 207 152 185 221 

少数股东损益 (10) 19 (8) 10 12 

归属于母公司净利润 826 1033 792 992 1192     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 3% 20% -3% 15% 13% 

营业利润 11% 39% -26% 27% 20% 

归母净利润 18% 25% -23% 25% 20% 

获利能力      

毛利率 18.2% 18.1% 17.7% 18.2% 18.6% 

净利率 8.0% 8.4% 6.7% 7.3% 7.7% 

ROE 12.8% 14.4% 10.2% 11.8% 12.9% 

ROIC 9.2% 10.7% 7.8% 9.2% 10.2% 

偿债能力      

资产负债率 44.3% 46.3% 44.6% 44.8% 44.6% 

净负债比率 8.3% 11.0% 10.9% 10.1% 9.3% 

流动比率 1.1 1.4 1.5 1.5 1.6 

速动比率 0.7 1.0 1.0 1.1 1.2 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 

存货周转率 4.7 4.6 4.2 4.6 4.5 

应收账款周转率 844.0 609.0 664.0 883.0 876.0 

应付账款周转率 3.1 4.1 4.4 4.7 4.7 

每股资料(元)      

EPS 0.72 0.90 0.69 0.86 1.04 

每股经营净现金 0.42 1.08 1.07 1.32 1.47 

每股净资产 5.92 6.55 6.97 7.63 8.40 

每股股利 0.26 0.27 0.21 0.26 0.21 

估值比率      

PE 9.7 7.7 10.1 8.1 6.7 

PB 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 

EV/EBITDA 12.3 8.5 9.6 8.2 7.3     
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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