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收购提升传统业务竞争力，业绩进一步提升 
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强烈推荐（维持） 

现价：13.89 元 

主要数据  
 

行业 中小市值 

公司网址 www.lierchem.com 

大股东/持股 四川久远投资控股集团有限公

司/27.36% 

实际控制人/持股 中国工程物理研究院/% 

总股本(百万股) 524 

流通 A 股(百万股) 524 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 72.84 

流通 A 股市值(亿元) 72.79 

每股净资产(元) 3.74 

资产负债率(%) 23.60 
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投资要点 

事项： 

2017年2月13日，利尔化学与王良芥、彭小思签订了《股份转让意向协议书》，

公司拟以自有资金11,250万元人民币受让包括转让方在内的湖南比德生化科技

股份有限公司股东所持有的比德生化45%的股份，成为比德生化第一大股东。 

平安观点： 

 收购竞争对手，提升利尔化学传统业务竞争力：比德生化主营农药原药、

中间体及制剂的研収、生产与销售。其产品主要与利尔化学的传统农药产

品毕克草、毒莠定、氟草烟等氯代吡啶原药竞争，该类产品在市场上只有

为数不多几家竞争厂商。此次利尔化学收购竞争对手，一方面将增强自身

在传统业务上的产能，另一方面将增强其议价能力，我们判断未来利尔化

学可能会在传统农药产品上进行提价，由于该类传统产品单价比较高，提

价将显著提升公司盈利能力。 

 签订业绩对赌以及股价购买协议，彰显对公司収展信心：比德生化 2016

年实现营业收入 15,967.13 万元，净利润 1,682.51 万元，本次估值采用未

来收益法，2017-2019 年比德生化三年平均年度净利润为 2500 万元，取

PE=10，比德生化全部股权估值为 2.5 亿元。如果 2017-2019 三年比德生

化的实际年度平均净利润>2500 万元，利尔化学将向本次转让的股东按原

有股份比例支付现金奖励，反之则本次转让的股东将向利尔化学按原有股

份比例支付现金补偿，补偿总额度不超过 500×10×利尔化学实际持有的

股份比例（万元）。此外，本次转让股份的比德生化股东收到转让款后，

必须将获得转让款的不低于 60％的部分用于购买公司股票（自行从事级

市场买入，必须在 2017 年内完成购买），幵承诺锁定三年。 

 利尔化学 16 年业绩快报已収布，4 季度业绩大幅增长。利尔化学已公告

16 年业绩快报，16 年实现归母净利润 2.08 亿元，同比增长 50.49%，其

中 16 年 4 季度实现归母净利润 7300 万元，同比增长 167%。公司业绩增

长主要来自草铵膦价格上涨，我们预计 17 年 1 季度公司业绩将非常靓丼。 

  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1317 1,489 1,985 2,768 3,633 

YoY(%) -8.5 13.0 33.3 39.4 31.2 

净利润(百万元) 92 138 208 487 724 

YoY(%) -11.2 49.8 50.5 133.9 48.6 

毛利率(%) 22.0 24.1 27.3 33.6 36.3 

净利率(%) 7.0 9.3 10.5 17.6 19.9 

ROE(%) 6.8 9.3 9.1 18.0 21.3 

EPS(摊薄/元) 0.18 0.26 0.40 0.93 1.38 

P/E(倍) 78.8 52.6 35.0 14.9 10.1 

P/B(倍) 6.3 5.6 3.6 2.8 2.2  
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 草铵膦量价齐升，17 年业绩有望爆収：1）需求端：灭生性除草剂进入洗牌期，百草枯水剂 16 年 7 月

1 日起全国禁用，草铵膦作为替代品其需求在 17 年将进入爆収期，有望翻番；2）供给端：草铵膦产品

生产技术难度高，国内拥有较好工艺的厂商只有数家，环保趋严供给严重缩减，未来 1 年看不到大幅提

升；3）价格：由于供需缺口扩大，市场报价从 16 年 11 月份的 12 万元/吨上涨至目前的 17.5 万元/吨，

未来 1 年供不应求局面难以改善，价格将维持高位；4）公司逆势增加产能，从目前 3000 吨扩产至 5000

吨，量价齐升将成为 17 年业绩最大增长点。 

 盈利预测和估值：收购后公司盈利有望进一步提升，预计 16-18 年公司归属公司股东净利润分别为 2.08

亿元，4.87 亿元、7.24 亿元，对于 EPS 分别为 0.40 元，0.93 元、1.38 元，目前股价对应 PE 分别为

35 倍、15 倍、10 倍。 

 投资建议：我们认为公司不是单纯周期股，兼具成长性，具体逻辑如下： 

1）业绩增长：公司业绩未来 3 年都将保持快速增长，短期（16-17 年）看草铵膦涨价以及传统业务提

价，中期（17-18 年）看草铵膦量价齐升+江苏快达步入业绩收获期，长期（18-19 年）看草铵膦产能达

到 1.5 万吨带来的觃模提升和成本下降； 

2）管理层变更：管理层于 16 年进行了新老更替，新的领导班子业界口碑优秀，年富力强，且均未参加

过激励基金计划，有动力做好业绩，公司未来収展值得期待； 

3）资本运作：公司打造中间体、原药、制剂三头幵丽的完整的农药产业链，账上货币资金 1.7 亿，未

来存在外延式收购的可能。 

4）国企改革：公司为中国工程物理研究院旗下唯一上市公司，有国企改革预期。 

公司目前股价对应的估值相当便宜，我们认为公司股价存在至少 50%上涨空间，此次公司收购符合我们

此前判断，维持“强烈推荐”投资评级。 

 风险提示：草铵膦价格上涨不及预期，公司产能扩充不及预期等风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 991  1865  2445  3174  

现金 164  409  993  1303  

应收账款 293  366  553  654  

其他应收款 3  7  7  12  

预付账款 23  31  44  54  

存货 414  600  692  933  

其他流动资产 93  451  157  218  

非流动资产 1566  1556  1577  1609  

长期投资 14  9  4  -1  

固定资产 1174  1118  1071  1034  

无形资产 165  188  205  219  

其他非流动资产 212  241  298  357  

资产总计 2557  3117  4023  4782  

流动负债 730  748  924  1005  

短期借款 330  92  295  273  

应付账款 174  212  279  339  

其他流动负债 227  444  350  393  

非流动负债 275  233  193  153  

长期借款 209  167  127  87  

其他非流动负债 66  66  66  66  

负债合计 1005  819  1117  1158  

少数股东权益 252  265  301  349  

股本 202  524  524  524  

资本公积 425  810  810  810  

留存收益 662  699  1274  1918  

归属母公司股东权益 1299  2033  2605  3275  

负债和股东权益 2557  3117  4023  4782   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 157  127  463  550  

净利润 145  221  523  772  

折旧摊销 110  108  113  119  

财务费用 8  60  -11  -28  

投资损失 2  3  3  3  

营运资金变动 -127  -264  -165  -317  

其他经营现金流 19  0  0  0  

投资活动现金流 -285  -100  -138  -154  

资本支出 303  -5  27  37  

长期投资 0  5  5  5  

其他投资现金流 18  -100  -105  -112  

筹资活动现金流 192  266  -85  -65  

短期借款 179  -330  0  0  

长期借款 39  -42  -40  -40 

普通股增加 0  322  0  0  

资本公积增加 0  385  0  0  

其他筹资现金流 -27  -68  -45  -25  

现金净增加额 67  293  240  332   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1489  1985  2768  3633  

营业成本 1130  1444  1839  2314  

营业税金及附加 0  1  0  1  

营业费用 62  69  97  134  

管理费用 128  164  228  308  

财务费用 8  60  -11  -28  

资产减值损失 3  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -2  -3  -3  -3  

营业利润 155  245  612  902  

营业外收入 20  21  20  20  

营业外支出 7  7  17  15  

利润总额 168  259  614  907  

所得税 23  38  91  135  

净利润 145  221  523  772  

少数股东损益 6  13  36  48  

归属母公司净利润 138  208  487  724  

EBITDA 307  427  723  1013  

EPS（元） 0.26  0.40  0.93  1.38   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 13.0  33.3  39.4  31.2  

营业利润(%) 41.1  57.8  149.7  47.4  

归属于母公司净利润(%) 49.8  50.5  133.9  48.6  

获利能力         

毛利率(%) 24.1  27.3  33.6  36.3  

净利率(%) 9.3  10.5  17.6  19.9  

ROE(%) 9.3  9.1  18.0  21.3  

ROIC(%) 8.9  10.1  16.6  20.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 39.3  28.7  27.8  24.2  

净负债比率(%) 24.8  -10.2 -18.2 -24.8  

流动比率 1.4  2.5  2.6  3.2  

速动比率 0.8  1.7  1.9  2.2  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.8  

应收账款周转率 6.0  6.0  6.0  6.0  

应付账款周转率 7.5  7.5  7.5  7.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.26  0.40  0.93  1.38  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.48  0.24  0.88  1.05  

每股净资产(最新摊薄) 2.48  3.88  4.97  6.25  

估值比率         

P/E 52.6 35.0 14.9 10.1 

P/B 5.6 3.6 2.8 2.2 

EV/EBITDA 26.0  17.2  9.8  6.7   
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