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拥抱互联网，进军农资电商 

 

 司尔特（002538.SZ） 

推荐  评级 
投资要点：   
 

1．事件 

司尔特发布 2014 年度报告，公司实现营业收入 23.78 亿元，同比

增长 6.95%，归属于上市公司股东净利润 1.44亿元，同比增长 29.09%，

对应每股收益 0.49 元。同时拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1 元

（含税），以公积金每 10 股转增 10 股。 

 

公司预计 2015 年 1-3 月份盈利同比增长 40-70%。 

 

公司拟非公开发行股份数量不超过 7500 万股（含 7500 万股），

发行价格不低于 14.51 元/股，扣除发行费用后的募集资金净额不超过

102753 万元，用于两个项目建设，（1）年产 90 万吨新型复合肥项目；

（2）司尔特“O2O”农资电商服务平台建设项目。 

 

2．我们的分析与判断 

（一）、增发进军农资电商  

公司拟投资 20569 万元建设“O2O”农资电商服务平台，具体包

括：（1）搭建司尔特农资线上平台。（2）建设 10080 家村级农资电商

线下服务站（15 年目标建设 4000 家）。 

 

当前产业互联网时代已全面到来，各个传统行业都与互联网加速

融合。农业方面，从农资销售、中介服务、土地流转到农业生产、农

产品销售，整个农业产业链上都已经出现了互联网的身影，农业产业

互联网时代已到来。 

 

土地流转加速，农业经营主体发生变革，未来，合作社和家庭农

场将逐渐崛起，成为农业经营的主体力量。 

 

在此背景下，农资电商正在成为未来农资销售的重要渠道和平

台，具有广阔的市场前景。公司率先投巨资进入农资电商领域，倾力

打造“O2O”农资电商服务平台，结合自身在测土配方、肥料服务、

田间管理方面的先天优势，有望在电商时代脱颖而出。 
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 市场数据 时间 2015-01-21 

A 股收盘价(元) 16.36 

A 股一年内最高价(元) 17.80 

A 股一年内最低价(元) 8.19 

上证指数 3324 

市净率 2.80 

总股本（亿股） 2.96 

实际流通 A 股（亿股） 2.84 

限售的流通 A 股（亿股） 0.12 

流通 A 股市值(亿元) 46.43 
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（二）、磷肥景气，业绩弹性大 

全球磷肥需求增速加快，而海外新增供给集中在 2017 年，供需形势好转，开工率有望持

续上行至 85%；近年来国内磷肥集中度大幅提升，新增产能放缓明显，环保政策趋严（特别

是磷石膏的处理）影响中小产能开工，看好磷肥景气持续。2015 年公司磷酸一铵产能将达 90

万吨/年，每提价 100 元/吨，增厚业绩 0.26 元，价格弹性巨大。 

（三）、经营迎拐点 

在复合肥企业中，公司的特点在于上游资源的配套，在化工行业景气低点时，不利于优势

发挥，一旦行业回暖，一体化的综合优势将相当明显。公司未来也将加大对上游资源的整合力

度，特别 15 年年中投放的硫铁矿有望超预期兑现盈利。 

公司新增项目逐步投放，包括 70 万吨/年氨化造粒缓释复合肥、4 万吨硫酸钾、20 万吨磷

酸一铵及硫铁矿项目，每个项目的预期盈利都很好，业绩增长可期。 

3.投资建议 

传统业务上，磷复肥行业景气，新增项目逐步释放，公司盈利将迎来爆发。未来公司将加

强线上和线下相结合的销售模式，分享农资领域这一巨大的市场空间。考虑到磷肥的良好盈利、

硫铁矿中锌、铜品位的超预期以及复合肥的销量快速增长，上调 15-16 年 EPS 分别至 1.35 元

（原为 0.95 元）、1.89 元（原为 1.44 元），对应当前股价 PE12.1x、8.7x。继续推荐。 
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资产负债表      

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1259  1511  1541  1756  2235  

  现金 161  185  300  300  300  

 交易性投资 0  0  0  0  0  

 应收票据 111  219  239  290  389  

  应收款项 17  50  54  66  88  

 其它应收款 45  41  49  59  79  

  存货 390  395  400  463  613  

  其他 536  620  499  579  766  

非流动资产 927  1165  1293  1349  1425  

  长期股权投资 0  0  0  0  0  

  固定资产 204  914  963  967  980  

  无形资产 186  183  182  184  197  

  其他 538  69  148  198  248  

资产总计 2186  2676  2834  3105  3661  

流动负债 585  991  1025  1028  1171  

  短期借款 320  647  661  618  655  

 应付账款 128  125  140  162  215  

 预收账款 104  130  139  161  213  

  其他 34  89  85  87  89  

长期负债 31  33  33  33  33  

  长期借款 0  0  0  0  0  

  其他 31  33  33  33  33  

负债合计 616  1024  1058  1061  1204  

  股本 296  296  296  296  296  

  资本公积金 768  768  768  768  768  

  留存收益 0  517  666  943  1366  

  少数股东权益 0  0  0  0  0  

 归属于母公司所有者权益 1570  1652  1730  2007  2430  

负债及权益合计 2186  2676  2787  3068  3634  

      

利润表      

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1855  2224  2378  3149  3855  

 营业成本 1516  1878  1967  2393  2872  

 营业税金及附加 2  2  2  3  4  

 营业费用 60  101  103  132  162  

 管理费用 71  108  116  145  177  

 财务费用 20  31  45  46  43  
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  资产减值损失 1  2  (1) 0  0  

 公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

 投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 185  102  148  429  597  

 营业外收入 17  30  22  42  60  

 营业外支出 1  0  0  0  0  

利润总额 202  132  170  471  657  

 所得税 31  20  26  71  99  

净利润 171  112  144  401  558  

 少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 171  112  144  401  558  

EPS（元） 0.58  0.38  0.49  1.35  1.89  

      

现金流量表      

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金流 94  16  419  276  208  

  净利润 171  112  151  281  425  

  折旧摊销 0  0  119  115  105  

  财务费用 0  0  46  50  50  

  投资收益 0  0  0  0  0  

  营运资金变动 0  0  103  (169) (373) 

  其它 (77) (95) (0) 0  0  

投资活动现金流 (388) (259) (270) (180) (192) 

  资本支出 0  0  (270) (180) (192) 

  其他投资 (388) (259) 0  0  0  

筹资活动现金流 (12) 270  (34) (96) (16) 

  借款变动 0  0  15  (43) 37  

  普通股增加 0  0  0  0  0  

  资本公积增加 0  0  0  0  0  

  股利分配 0  0  (3) (3) (3) 

  其他 (12) 270  (46) (50) (50) 

现金净增加额 (307) 27  115  0  0  
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

裘孝锋、王强、胡昂，石油化工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券

投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执

业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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