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原药看新产能，制剂渐入佳境 
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投资要点 

 原药、制剂协同发展，氯代吡啶除草剂规模国内第一 

公司业务分为原药和制剂，其中原药营收占比约为 70％，包括了绵阳本部氯代
吡啶除草剂和子公司江苏快达磺酰脲类和取代脲类除草剂；制剂业务“利尔”品牌
接受度也在逐渐提高。公司是我国最大的氯代吡啶除草剂生产商，相关产品年
产能有毕克草 1800 吨，毒莠定 3000 吨，氟草烟 500 吨。 

 氯代吡啶除草剂盈利向好，新产能 2013 年下半年起逐步释放 

氯代吡啶除草剂主要包括毕克草、毒莠定、氟草烟和绿草定四大类，全球市场
规模在 7 亿美元左右。公司受益氯代吡啶除草剂生产向我国持续转移，2012 年
启动了新一轮的产能扩产，其中毕克草年产能从 600 吨提高到 1800 吨，毒莠
定年产能从 1000 吨提高到 3000 吨，2013 年下半年新产能逐步释放；盈利能
力方面， 2012 年公司氯代吡啶除草剂盈利回升，带动原药毛利率回升至 25～
26％，目前公司氯代吡啶除草剂需求保持良好，现有盈利能力有望得以维持。 

 快达农化 2014 年上半年搬迁完成，草甘膦明年贡献利润 

子公司江苏快达包括如东马塘和洋口化工园两个厂区，目前马塘光气及相关产
品处于搬迁期，由于采用先建设后搬迁方式，老厂区正常生产经营不受影响，
预计洋口新厂区将于 2014 年上半年完成建设，届时除了承接老厂区原有产能，
公司光气年产能将从 9000 吨提高至 2 万吨。2013 年上半年公司恢复如东化工
园厂区 1 万吨草甘膦项目，预计今年四季度投产，并成为明年利润来源之一。 

 制剂渐入佳境，储备产品草铵膦前景看好 

公司制剂经营主体包括绵阳本部和江苏快达，采取经销商销售模式，虽然销售
人员较少，但在制剂生物测试积累了丰富的经验，毛利率稳定在约 20％水平，
预计未来在整合本部和江苏快达二者产品和市场基础上，制剂业务将渐入佳境。
公司储备产品中草铵膦已经实现小批量的生产销售，目前该产品全球市场规模
为 3.3 亿美元，拜耳公司正积极推广抗草铵膦转基因作物，前景看好。 

 盈利预测及投资评级 

预计公司 2013～2015 年 EPS 分别为 0.66、0.89 和 1.09 元，对应目前收盘价
的 PE 分别为 22、16 和 13 倍。明年公司氯代吡啶除草剂、草甘膦均有新产能
投放，制剂渐入佳境，业绩有望保持增长，首次覆盖，给予“推荐”投资评级。 

 风险提示：产品盈利下行、新项目投产及达产进度低于预期的风险。
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一、公司概况： 

利尔化学股份有限公司（以下简称“利尔化学”或者公司）主要从事农药原药和制剂的生产和销售，公

司是我国规模最大的氯代吡啶类除草剂原药生产企业，相关产品的产能包括毕克草 1800 吨/年、毒

莠定 3000 吨/年和氟草烟 500 吨/年。2011 年控股江苏快达后，公司原药新增磺酰脲类和取代脲类

除草剂。另一方面，公司重视农药制剂的发展，目前以“利尔”为品牌的制剂已经在国内获得了较好的

认可，2012 年制剂类业务营收接近 2 亿元。 

 

未来随着储备产品草铵膦、氟环唑可能的产业化和子公司江苏快达搬迁完成及草甘膦新项目投产，

公司产品品种将进一步丰富。 

图表1 中国工程物理研究院为公司实际控制人 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司公告 

 

图表2 2011年收购江苏快达后，公司收入规模提升较
显著                         单位：百万元 

图表3 原药的营收占比超过60％ 

资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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图表4 2012年以来公司利润恢复增长 单位：百万元

 

图表5 公司综合毛利率企稳回升 

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

图表6 近年来，公司期间费用率呈下降趋势 

 

资料来源：Wind 

 

二、氯代吡啶除草剂：盈利向好，产销有望保持增长 

2.1  四大主导品种，竞争主体相对有限 

 

吡啶除草剂多为生长素转移抑制剂，能使植物生长畸形，能量耗尽而死。氯代吡啶是重要的吡啶类

除草剂，通过吡啶碱深度氯化合成，它们具有相似的化学结构，除草活性高，在防治阔叶杂草具有

突出的效果。  

 

氯代吡啶除草剂首先由陶氏益农开发成功，1963 年第一个产品毒莠定被推向市场，随后陆续上市的

产品有毕克草、绿草定、氟草烟，目前这四个产品仍为氯代吡啶除草剂的主流品种，总市场规模接

近 7 亿美元，在全球除草剂占比约为 3.6％。 
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氯代吡啶除草剂四个产品中，以 2－氰基吡啶为原材料的毕克草和毒莠定原药合成难度较大，市场

参与者相对较少，国外产能主要集中在陶氏益农，国内生产厂家包括利尔化学、河北万全农药厂、

浙江永农等。 

 

图表7 氯代吡啶除草剂的产业链示意图 

 
 
 
 
 
 
 

资料来源：平安证券研究所 

 

图表8 氯代吡啶包括四大主流产品 

产品名称 用途 
国内主要厂家 市场空间

（亿美元）

毕克草（二氯吡啶酸） 

用于油菜、甜菜、玉米、小麦等作物

的旱地阔叶类芽后除草，尤其对菊科、

豆科难除的深根杂草有较优异的防效

效果 

利尔化学、河北万全、

浙江永农 
1.2 

毒莠定（氨氯吡啶酸） 
用于牧场、森林、草坪的阔叶类芽后

除草，最大特点是灭灌效果好 

利尔化学、河北万全、

浙江永农 
2.3 

氟草烟（氯氟吡氧乙

酸酯） 

主要用于小麦等谷类作物、果园、非

耕地恶性杂草除草，与其他除草剂有

较好的混配性，对猪秧秧、婆婆纳等

亚热带恶性杂草有很好的防效。 

利尔化学、河北万全、

浙江永农、江苏中旗、

重庆双丰 
1.85 

绿草定（三氯吡氧乙

酸） 

防治针叶林幼林地中的阔叶杂草和灌

木，在土壤中迅速被微生物分解 

利尔化学、河北万全、

湖南比德生化、迈克

斯化工 

1.35 

资料来源：公司公告、中国化工信息、平安证券研究所  

 

 

2.2  盈利向好，扩产产能从今年下半年逐步释放 

上市后，由于产品盈利透明度增加、产能扩展以及农药景气度的下行，公司氯代吡啶除草剂的价格

下降的压力较大。2011 年子公司江苏快达并表后，公司原药增加了毛利率相对较低的磺酰脲类和取

代脲类除草剂，再叠加氯代吡啶除草剂毛利率下行，为此，当年原药毛利率下降幅度较大。 

 

2012 年起，江苏快达磺酰脲类及取代脲类除草剂有一定波动，但氯代吡啶除草剂需求好转，产品价

格企稳向上，公司原药毛利率水平下行的趋势扭转，回升到 25～26％水平。目前公司氯代吡啶类除

草剂的需求保持良好态势，订单充足，对价格构成有力支撑，预计公司氯代吡啶除草剂现有的毛利

率有望得以维持。 
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图表9 公司原药的毛利率企稳回升 图表10 子公司江苏快达的盈利具有一定波动性 单
位：百万元 

 

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

公司是我国氯代吡啶除草剂的领军企业。近年来，国际氯代吡啶除草剂的生产中心持续向我国转移，

公司产品得到国内外下游客户认可，全球最大的氯代吡啶除草剂生产企业陶氏益农也加大从公司采

购力度，成为公司重要客户。 

 

随着原有产能瓶颈问题的显现，2012 年公司启动了新一轮的产能扩张计划，将毕克草产能从 600 吨

/年提高到 1800 吨/年，毒莠定从 1000 吨/年提高到 3000 吨/年，新产能从 2013 年下半年逐步发挥

作用，未来公司氯代吡啶除草剂的市场份额仍将进一步提高。 

 

图表11 2013年公司毕克草和毒莠定产能继续扩张               单位：吨 

 

资料来源：平安证券研究所 
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三、江苏快达：2014 年上半年完成搬迁，草甘膦投产贡献
利润 

2011 年初公司通过参与增发的方式获得了江苏快达 51％股权。江苏快达拥有光气生产资质，目前主

导产品包括取代脲类除草剂和磺酰脲类除草剂，同时生产和销售相关制剂产品，年营收规模在 6 亿

元左右。 

 

目前江苏快达厂区包括如东县马塘镇和如东洋口化工园区两个厂区，面积大约为 1000 亩。根据南通

市危险化学品向化工园区集中的要求，2012 年 6 月起快达位于马塘镇老厂的光气及相关产品装置搬

迁到如东洋口化工园新厂区，由于采取先建设后搬迁方式，在新厂区建好之后老厂区才停止生产，

因此搬迁期间快达正常生产经营活动并未受到影响。预计新厂区将在 2014 年上半年投产，利用此次

搬迁江苏快达对光气进行了产能扩张，搬迁完成后，光气产能将从目前的 9000 吨/年提高到 20000

吨/年，为快达未来更多光气化产品发展奠定基础。 

 

图表12 快达厂区示意图 图表13 草甘膦价格持续上涨   单位：元/吨 

资料来源：江苏快达网站 资料来源：百川资讯 

 

鉴于草甘膦市场景气向好，2013 年上半年快达洋口化工园厂区恢复了 1 万吨草甘膦装置建设，工艺

采用较为环保的 IDA 法，由于新厂区配套环保处理设施较为完善，公司具有较好的“三废”处理能力，

预计项目将在今年四季度投入运行，并成为公司 2014 年重要的利润来源之一。 

 

四、制剂及储备产品 

  制剂业务渐入佳境 

公司制剂业务从 2006 年起步，目前经营主体包括绵阳本部和江苏快达，考虑到制剂业务和原药具有

较大差异性，公司专门成立了制剂事业部。 
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公司制剂产品除了自身原药品种外，也从外部大量采购其他原药，目前制剂品种几十个，未来还将

持续增加。公司制剂销售主要采用经销商模式，销售人员相对较少，但重视制剂研发，在制剂生物

测试等方面积累较为丰富经验。随着规模效应的发挥，制剂毛利率稳定在 20％左右水平。 

 

预计未来在整合绵阳本部和江苏快达二者产品及市场基础上，公司制剂业务将渐入佳境。 

 

图表14  公司制剂保持增长   单位：百万元 图表15 公司制剂毛利率在20％左右 

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

 储备产品草铵膦前景看好 

目前公司在进行工艺探索改进的产品有杀菌剂氟环唑和高端除草剂草铵膦，其中草铵膦实现了小批

量的销售。 

 

草铵膦是上世纪 80 年代由赫斯特公司（后被拜耳收购）开发的氨基酸类除草剂，与草甘膦相比具有

不下行传导，不伤及植物根部；对部分抗草甘膦杂草具有较好防除效果；在耐除草剂堆积的转基因

作物中具有较好的交叉性和多重抗性等特点，在高端经济作物具有较强的市场竞争力。目前全球草

铵膦市场空间约为 3.3 亿美元，拜耳公司也在积极开发推广抗草铵膦转基因作物，未来前景看好。 

 

五、投资评级 

我们预计公司 2013～2015 年的 EPS 分别为 0.66 元、0.89 元和 1.09 元，对应目前收盘价的 PE 分

别为 22 倍、16 倍和 13 倍。公司明年绵阳本部氯代吡啶除草剂扩产产能释放、子江苏快达搬迁完成

且新增 1 万吨草甘膦产能投产，业绩有望保持增长，首次覆盖，给予“推荐”投资评级。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 759 990 1353 1626  营业收入 1278 1623 2228 2687 

现金 169 211 290 349  营业成本 986 1255 1726 2077 

应收账款 218 273 375 452  营业税金及附加 1 2 2 3 

其他应收款 2 8 10 13  营业费用 44 41 56 67 

预付账款 29 38 52 62  管理费用 107 114 156 188 

存货 276 376 517 622  财务费用 -1 11 16 19 

其他流动资产 64 85 109 127  资产减值损失 1 2 1 1 

非流动资产 733 811 823 824  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 20 20 20 20  投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 440 585 639 632  营业利润 140 200 271 332 

无形资产 117 115 112 110  营业外收入 24 30 30 30 

其他非流动资产 156 92 53 62  营业外支出 26 25 25 25 

资产总计 1492 1801 2176 2449  利润总额 138 205 276 337 

流动负债 228 396 533 522  所得税 19 31 41 51 

短期借款 0 110 167 93  净利润 119 174 235 287 

应付账款 105 126 173 208  少数股东损益 31 40 54 66 

其他流动负债 37 40 40 40  归属母公司净利润 88 134 181 221 

非流动负债 15 9 12 11  EBITDA 189 273 365 440 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.43 0.66 0.89 1.09 

其他非流动负债 15 9 12 11    

负债合计 244 405 545 532  主要财务比率  

少数股东 权益 241 281 334 400  会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

股本 202 202 202 202  成长能力 

资本公积 425 425 425 425  营业收入（%） 36.5 27.0 37.2 20.6

留存收益 374 481 662 882  营业利润（%） 93.2 42.9 35.7 22.6

归属母公司股东权益 1008 1115 1296 1517  归属母公司股东权益（%） 25.9 52.8 34.9 22.2

负债和股东权益 1492 1801 2176 2449  获利能力 

      毛利率（%） 22.8 22.7 22.5 22.7

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 6.9 8.2 8.1 8.2

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 8.7 12.0 13.9 14.5

经营活动现金流 103 108 128 242  ROIC(%) 11.4 14.2 16.5 18.3

净利润 119 174 235 287  偿债能力  

折旧摊销 50 62 79 89  资产负债率（%） 16.3 22.5 25.1 21.7

财务费用 -1 11 16 19  净负债比率（%） 0.0% 27.2 30.6 17.5

投资损失 0 -0 0 -0  流动比率 3.33 2.50 2.54 3.12 

营运资金变动 -93 -133 -205 -152  速动比率 2.11 1.55 1.57 1.92 

其他经营现金流 27 -6 4 -0  营运能力  

投资活动现金流 -162 -139 -90 -90  总资产周转率 0.92 0.99 1.12 1.16 

资本支出 174 139 90 90  应收账款周转率 6.53 6.54 6.81 6.43 

长期投资 0 -0 0 0  应付账款周转率 13.22 10.88 11.58 10.92 

其他投资现金流 12 0 -0 0  每股指标（元）  

筹资活动现金流 5 73 41 -92  每股收益 0.43 0.66 0.89 1.09 

短期借款 0 110 56 -73  每股经营现金流 0.51 0.54 0.63 1.19 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产 4.98 5.51 6.40 7.49 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率  

资本公积增加 0 0 0 0  P/E 33.5 21.9 16.2 13.3 

其他筹资现金流 5 -38 -16 -19  P/B 2.9 2.6 2.3 1.9 

现金净增加额 -54 42 79 60  EV/EBITDA 16 11 8 7 

http://www.hibor.com.cn
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