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卖出 证券研究报告

业绩好于预期：快达农化的收入贡献高于预期，但毛利率较低；卖出 

与预测不一致的方面 
利尔化学公布 2011 年净利润为人民币 7,000 万元（同比下滑 3%），较我们的 
预测和万得市场预测均高出 10%。与预测的差异主要在于公司收入高于预期（较

我们的预测和万得市场预测高 11%），这主要得益于新收购的快达农化的收入贡

献高于预期。然而正如我们预计的那样，由于快达农化产品的利润率较低，利尔

化学的整体毛利率同比下降了 8 个百分点。 

投资影响 
我们将 2012/2013/2014 年每股盈利预测分别上调 2%/5%/5%，以反映更高的快

达农化收入预测。我们将 12 个月目标价格上调至人民币 8.40 元（原为 8.10
元），基于 1.8 倍的 2012 年预期市净率和 10%的 2012-13 年净资产回报率均值

（此前基于 1.9 倍市净率和 10.4%的净资产回报率），其中市净率倍数的下降反

映了收购快达农化后较大的权益基数导致回报率下降。我们维持对该股的卖出评

级，原因在于相对农药同业企业而言其估值偏高，而且公司核心农药业务的盈利

缺乏可预见性。主要风险：产品均价复苏好于预期，毛利率改善。 

利尔化学 2011 年业绩概要  

资料来源： 公司数据、万得、高华证券研究预测 
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北京高华证券有限责任公司  投资研究

高华 万得
业绩概要(人民币百万元 2011 2011预测 差异 同比% 市场预测 差异

收入 936         846         11% 110% 846             11%
税息前利润 79           75           5% 38% 75               5%
公布的净利润 70           63           10% (3%) 63             10%
公布的每股盈利(人民币元 0.34        0.31        10% (3%) 0.31          10%

毛利率 22% 21% +0.4pp -7.7pp -
税息前利润率 8% 9%  -0.4pp -4.4pp -
净利润率 7% 7%  -0.0pp -8.7pp 7% -0.0pp

收入(百万人民币) 936         846         11% 110%
农药原药 672          377          
农药制剂及其他 262          81            
快达农化 -               388          

毛利率 22% 21% +0.4pp -7.7pp
农药原药 23% 22% +1.0pp -17.8pp
农药制剂及其他 19% 8% +10.8pp +11.0pp
快达农化 24%  

增长

回报*

估值倍数

波动性

利尔化学 (002258.SZ)

亚太化工行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本

报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 11.17

12个月目标价格(Rmb) 8.40

市值(Rmb mn / US$ mn) 2,261.3 / 358.3

外资持股比例(%) --

12/11 12/12E 12/13E 12/14E
每股盈利(Rmb) 新 0.34 0.44 0.49 0.52

每股盈利调整幅度(%) 10.1 1.7 5.3 5.1

每股盈利增长(%) (2.9) 26.9 11.1 6.5

每股摊薄盈利(Rmb) 新 0.34 0.44 0.49 0.52

市盈率(X) 32.5 25.6 23.0 21.6

市净率(X) 2.5 2.4 2.4 2.4

EV/EBITDA(X) 23.4 11.0 10.0 8.6

股息收益率(%) 0.0 3.3 4.0 4.6

净资产回报率(%) 7.9 9.6 10.5 11.1

CROCI(%) 31.8 14.7 14.8 14.9

股价走势图
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利尔化学  (左轴) 深证A股指数  (右轴)

股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 1.1 (13.6) (37.3)

相对于深证A股指数 (2.2) (5.0) (17.4)

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为3/09/2012收盘价）
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利尔化学： 财务数据概要 
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损益表(Rmb mn) 12/11 12/12E 12/13E 12/14E 资产负债表(Rmb mn) 12/11 12/12E 12/13E 12/14E

主营业务收入 936.0 1,173.9 1,323.6 1,412.6 现金及等价物 213.8 276.0 182.5 154.8

主营业务成本 (732.5) (905.8) (1,015.0) (1,079.3) 应收账款 212.0 206.1 265.3 261.0

销售、一般及管理费用 (124.8) (146.7) (165.4) (169.5) 存货 235.0 211.1 288.7 242.8

研发费用 -- -- -- -- 其它流动资产 34.6 34.6 34.6 34.6

其它营业收入/（支出） 0.0 0.0 0.0 0.0 流动资产 695.4 727.7 771.1 693.1

EBITDA 118.6 188.9 228.0 267.4 固定资产净额 459.4 573.7 693.4 807.8

折旧和摊销 (39.8) (67.6) (84.9) (103.6) 无形资产净额 85.4 79.7 73.7 67.6

EBIT 78.8 121.3 143.2 163.8 长期投资 21.8 21.8 21.8 21.8

利息收入 4.3 8.6 11.0 7.3 其它长期资产 22.1 22.1 22.1 22.1

财务费用 (7.3) (3.0) (9.0) (12.0) 资产合计 1,284.1 1,425.0 1,582.1 1,612.4

联营公司 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 23.5 0.0 0.0 0.0 应付账款 78.5 80.1 97.6 91.4

税前利润 99.3 126.9 145.2 159.1 短期贷款 0.0 100.0 200.0 200.0

所得税 (10.1) (12.7) (16.0) (17.5) 其它流动负债 67.5 67.5 67.5 67.5

少数股东损益 (19.6) (25.8) (31.0) (37.0) 流动负债 146.0 247.6 365.1 358.9

长期贷款 0.0 0.0 0.0 0.0

优先股股息前净利润 69.6 88.4 98.2 104.6 其它长期负债 3.4 3.4 3.4 3.4

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 3.4 3.4 3.4 3.4

非经常性项目前净利润 69.6 88.4 98.2 104.6 负债合计 149.4 251.0 368.5 362.3

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 69.6 88.4 98.2 104.6 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 917.6 931.0 939.7 939.1

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.34 0.44 0.49 0.52 少数股东权益 217.1 242.9 273.9 311.0

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.34 0.44 0.49 0.52

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.34 0.44 0.49 0.52 负债及股东权益合计 1,284.1 1,425.0 1,582.1 1,612.4

每股股息(Rmb) 0.00 0.37 0.44 0.52

股息支付率(%) 0.0 84.8 91.2 100.5 每股净资产(Rmb) 4.53 4.60 4.64 4.64

自由现金流收益率(%) (1.8) 1.5 (4.1) 3.0

增长率和利润率(%) 12/11 12/12E 12/13E 12/14E 比率 12/11 12/12E 12/13E 12/14E

主营业务收入增长率 110.2 25.4 12.7 6.7 CROCI(%) 31.8 14.7 14.8 14.9

EBITDA增长率 48.8 59.3 20.7 17.3 净资产回报率(%) 7.9 9.6 10.5 11.1

EBIT增长率 38.5 54.1 18.0 14.4 总资产回报率(%) 6.3 6.5 6.5 6.5

净利润增长率 (2.9) 26.9 11.1 6.5 平均运用资本回报率(%) 11.6 11.4 11.4 11.5

每股盈利增长 (2.9) 26.9 11.1 6.5 存货周转天数 82.5 89.9 89.9 89.9

毛利率 21.7 22.8 23.3 23.6 应收账款周转天数 57.6 65.0 65.0 68.0

EBITDA利润率 12.7 16.1 17.2 18.9 应付账款周转天数 31.8 32.0 32.0 32.0

EBIT利润率 8.4 10.3 10.8 11.6 净负债/股东权益(%) (18.8) (15.0) 1.4 3.6

EBIT利息保障倍数(X) 26.7 NM NM 34.8

现金流量表(Rmb mn) 12/11 12/12E 12/13E 12/14E 估值 12/11 12/12E 12/13E 12/14E

优先股股息前净利润 69.6 88.4 98.2 104.6

折旧及摊销 39.8 67.6 84.9 103.6 基本市盈率(X) 32.5 25.6 23.0 21.6

少数股东权益 19.6 25.8 31.0 37.0 市净率(X) 2.5 2.4 2.4 2.4

运营资本增减 (222.9) 31.5 (119.4) 44.1 EV/EBITDA(X) 23.4 11.0 10.0 8.6

其它 133.9 0.0 0.0 0.0 企业价值/总投资现金(X) 2.7 1.8 1.6 1.5

经营活动产生的现金流 40.1 213.3 94.6 289.2 股息收益率(%) 0.0 3.3 4.0 4.6

资本开支 (97.6) (176.1) (198.5) (211.9)

收购 0.0 0.0 0.0 0.0

剥离 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 192.6 0.0 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 95.0 (176.1) (198.5) (211.9)

支付股息的现金（普通股和优先股） 0.0 (75.0) (89.6) (105.1)

借款增减 (5.7) 100.0 100.0 0.0

普通股发行（回购） 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 (97.8) 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 (103.5) 25.0 10.4 (105.1)

总现金流 31.7 62.2 (93.5) (27.8) 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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信息披露附录 

申明 

我们，赖平伦、金俊，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了我们对上述公司或其证券的个人看法。此外，我们的薪金的任何部分不曾与，不与，也

将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 

投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。 

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下： 

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。波动性根据 12 个月的历史

波动性计算并经股息调整。 

Quantum 

Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。 

GS SUSTAIN 

GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN 关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。 

信息披露 

相关的股票研究范围 

赖平伦：亚洲化工行业、亚太消费品及零售行业 

亚洲化工行业：中海化学、敦煌种业、丰乐种业、华鲁恒升、回天胶业、湖北宜化、长青股份、扬农化工、金发科技、联化科技、利尔化学、隆平高科、红宝

丽、盐湖股份、登海种业、诺普信、中化化肥、烟台万华、云天化、新安股份 

亚太消费品及零售行业：Ajisen China Holdings、Amorepacific、中国粮油控股、中国雨润、CJ CheilJedang、CJ O Shopping、DongA Pharmaceutical、E-
Mart、远东百货、Gourmet Master、Grand Korea Leisure Co.、纷美包装、GS Home Shopping、Hana Tour Service、Hanmi Pharm、恒安国际、Hyundai 
Department Store、Kangwon Land、KT&G、LG Household & Healthcare、Lock & Lock Co.、Lotte Shopping、蒙牛乳业、Orion、统一超商、Ruentex 
Industries、Shinsegae、九兴控股、高鑫零售、康师傅控股、 统一企业、统一企业、中国旺旺、Woongjin Coway、裕元工业、Yuhan Corporation 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 利尔化学 (Rmb11.17) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决定。

任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来

管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是以潜在回

报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。 
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潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。 

研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。具吸引力(A)：未来 12 个月内投资前

景优于研究范围的历史基本面及／或估值。中性(N)：未来 12 个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。谨慎(C)：未来 12 个月内投资前景劣

于研究范围的历史基本面及／或估值。 

暂无评级(NR)：在高盛高华于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高华证券的政策予

以除去。暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，或在发表报告方面存在法律、监管或政策的限制，我们已经暂停对这种股票给予投资

评级和价格目标。此前对这种股票作出的投资评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。暂停研究(CS)：我们已经暂停对该公司的

研究。没有研究(NC)：我们没有对该公司进行研究。不存在或不适用(NA)：此资料不存在或不适用。无意义(NM)：此资料无意义，因此不包括在报告内。 

一般披露 

本报告在中国由高华证券分发。高华证券具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，客户也不应该依赖该信息是

准确和完整的。我们会适时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适当的

时候不定期地出版。 

高盛高华为高华证券的关联机构，从事投资银行业务。高华证券、高盛高华及它们的关联机构与本报告中涉及的大部分公司保持着投资银行业务和其它业务关

系。 

我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我
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