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草铵膦与制剂业务为未来主要看点 
 

事项：近期我们调研了利尔化学，与公司管理层交流了公司目前生产经营情况和未来
发展规划。  

平安观点: 

 公司是国内最大氯代吡啶原药生产企业 

公司主要从事农药原药和制剂的生产和销售，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，

2013年制剂类业务营业收入为 3.9亿元。 

 公司草铵膦实现规模化量产，未来计划进一步扩大生产规模 

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。 

草铵膦市场前景良好，增长迅速，但产品生产技术难度高，工艺路线复杂，国内能够规

模化生产企业较少，率先进入市场者将能抢占先机。公司 2008年开始草铵膦产品的研

发，2012年生产出草铵膦产品，2014年 1季度草铵膦规模化量产实现技术突破，目前

装置规模为 600吨/年，生产运行稳定，售价高达 32~33万元/吨，毛利率和净利率水平

较高。公司未来计划在广安工业园区建设 2000吨/年草铵膦生产线及配套设施技改扩能

项目，目前正等待环评审批阶段。公司未来最大增长点来自于草铵膦规模化量产。 

 毕克草、毒莠定竞争优势明显，2014 年盈利较为稳定 

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。相比较河北万全、浙江永农等竞

争对手，公司综合竞争优势显著。 

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年下半年开始逐步发挥。2014年上半年公司毕克草与毒莠定销量基本与 2013

年同期持平，盈利也保持稳定，预计未来随着陶氏益农采购量增加，毕克草与毒莠定业

务稳定增长。 
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 江苏快达光气及光气化产品搬迁技改项目已完成，未来将扩大生产规模 

2011 年初公司通过参与增发的方式获得了江苏快达 51％股权。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。快达光气及光气化产品搬迁技改项目于 2014年 7月进

入试生产，利用此次搬迁快达对光气进行了产能扩张，公司光气产能提高到 20000 吨/年，为快达未来更

多光气化产品发展奠定基础。长期来看，搬迁技改项目有利于快达农化优化主营业务，扩大生产规模，完

善产品结构，提升综合竞争力。但在短期内，由于项目完全的正常运行尚需经历一定的磨合期，且固定资

产折旧、银行利息支出及运行费用会相应增加，有可能会对快达农化及公司业绩带来一定影响。 

 农药制剂渐入佳境，未来公司业绩增长重要来源 

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。近年来，利尔的品牌制剂销售额已有较大幅度的提升，在国内具有

一定的影响力。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，制剂综合毛利率稳定在 20％左右水平。未来，

公司还计划成立独立的制剂子公司，加快制剂业务的发展，力争制剂、原药并举。 

 中长期激励基金计划调动核心骨干员工积极性 

为建立健全公司中长期激励约束机制，结合公司实际情况，特制定激励基金计划，激励基金计划以 5年为

一个周期进行考核，第一个周期即 2014～2018 年度。当 10%＜当年度加权净资产收益率≤12%时，年

度激励基金提取额度Ⅰ=（当年度加权净资产收益率－10%）×当年度加权净资产×10%。当 12%＜当年

度加权净资产收益率时，超过 12%的部分，年度激励基金提取额度Ⅱ=（当年度加权净资产收益率－12%）

×当年度加权净资产×20%，年度激励基金提取额度Ⅲ=Ⅰ+Ⅱ。当 20%＜当年度加权净资产收益率时，

超过 20%的部分，仍按照年度激励基金提取额度Ⅱ的计算公式进行计算，但当年度不再提取，在本考核

周期内留待以后年度进行提取。公司股权激励基金计划有利于调动公司核心骨干员工的积极性，确保公司

持续健康发展。 

 盈利预测与投资评级 

作为国内最大氯代吡啶原药生产企业，充分受益农药原药国内产业转移大趋势，毕克草与毒莠定业务稳定

增长，贡献稳定现金流，公司草铵膦实现规模化量产，草铵膦业务未来市场潜力巨大，江苏快达搬迁完成

后将扩大生产规模，农药制剂渐入佳境，为公司未来业绩重要增长来源，中长期激励基金计划调动核心骨

干员工积极性。我们预测公司 2014~2016年 EPS分别为 0.68元、0.92元、1.15元，9月 18日收盘价

对应公司 2014~2016年动态 PE分别为 21.5、15.7、12.6倍左右，我们维持公司“推荐”投资评级。 

 风险提示 

农产品价格大幅下跌导致农药景气周期下滑风险、草铵膦新建项目进展低于预期风险。 
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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 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 749 986 1336 1604 营业收入 1440 1623 2213 2667 

现金 90 211 288 347 营业成本 1120 1244 1692 2031 

应收账款 246 273 372 449 营业税金及附加 0 2 2 3 

其他应收款 8 8 10 13 营业费用 40 41 55 67 

预付账款 15 37 51 61 管理费用 105 114 155 187 

存货 331 372 506 608 财务费用 14 11 15 19 

其他流动资产 59 85 109 127 资产减值损失 12 6 9 7 

非流动资产 1051 1117 1109 1087 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 19 20 20 20 投资净收益 -5 -3 -4 -4

固定资产 566 803 882 862 营业利润 143 204 280 351 

无形资产 115 112 109 107 营业外收入 18 30 30 30 

其他非流动资产 352 181 98 98 营业外支出 26 25 25 25 

资产总计 1800 2103 2445 2691 利润总额 134 209 285 356 

流动负债 366 529 620 568 所得税 19 31 43 53 

短期借款 109 252 264 156 净利润 115 178 242 302 

应付账款 158 124 169 203 少数股东损益 11 41 56 70 

其他流动负债 5 40 40 40 归属母公司净利润 104 137 186 233 

非流动负债 102 84 94 89 EBITDA 216 290 394 481 

长期借款 50 50 50 50 EPS（元） 0.51 0.68 0.92 1.15 

其他非流动负债 52 34 44 39   

负债合计 468 614 714 657 主要财务比率  

少数股东 权益 244 285 341 410 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

股本 202 202 202 202 成长能力  
资本公积 425 425 425 425 营业收入（%） 12.70 12.70 36.31 20.53

留存收益 451 568 754 987 营业利润（%） 2.35 42.66 37.30 25.28

归属母公司股东权益 1088 1204 1390 1623 归属母公司股东权益（%） 18.79 31.33 36.41 24.84

负债和股东权益 1800 2103 2445 2691 获利能力  

  毛利率（%） 22.27 23.39 23.55 23.86

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 7.23 8.42 8.43 8.73

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 9.57 11.35 13.41 14.34

经营活动现金流 109 156 174 279 ROIC(%) 9.67 11.65 14.30 16.63

净利润 115 178 242 302 偿债能力  

折旧摊销 59 75 98 111 资产负债率（%） 26.01 29.19 29.19 24.42

财务费用 14 11 15 19 净负债比率（%） 34.02 49.14 43.94 31.34

投资损失 5 3 4 4 流动比率 2.05 1.86 2.16 2.82 

营运资金变动 -106 -93 -196 -154 速动比率 1.14 1.16 1.34 1.75 

其他经营现金流 22 -18 10 -3 营运能力  
投资活动现金流 -302 -144 -94 -94 总资产周转率 0.88 0.83 0.97 1.04 

资本支出 302 140 90 90 应收账款周转率 6.14 6.19 6.79 6.43 

长期投资 -3 1 0 0 应付账款周转率 8.50 8.81 11.53 10.91 

其他投资现金流 -3 -3 -4 -4 每股指标（元）  
筹资活动现金流 136 110 -4 -126 每股收益 0.51 0.68 0.92 1.15 

短期借款 109 142 12 -108 每股经营现金流 0.54 0.77 0.86 1.38 

长期借款 50 0 0 0 每股净资产 5.37 5.95 6.87 8.02 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 1 0 0 0 P/E 28.2 21.5 15.7 12.6 

其他筹资现金流 -25 -33 -15 -19 P/B 2.7 2.4 2.1 1.8 

现金净增加额 -64 121 77 59 EV/EBITDA 15 11 8 7 
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