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Q3 淡季不淡，及时扩产打造全球草铵膦龙头—利尔化学 2017 三季报点评 

 
 [Table_Summary]   事件：公司发布 2017 年三季报，实现收入 19.43 亿，+38.36%，实现归母净

利 2.29 亿，+69.65%，EPS0.44 元。预计 2017 年实现归母净利 2.92 亿-3.54 亿，

同比增加 40%-70%。 

 Q3 淡季仍实现较高盈利，Q4 草铵膦快速提价保障全年业绩高增长。三季度

一般为农药企业业绩低点，公司三季度单季实现收入 7.25 亿，同比增长 48.95%，

环比增长 4.5%，主要是由于公司本部和快达农化收入增加所致，公司本部 5000

吨/年草铵膦技改项目于二季度全面达产，三季度产品销量同比、环比都实现了增

加。三季度单季毛利率 24.63%，同比上升 1.96%，环比下降 1.92%，毛利率同比

上升的原因主要是产品价格上涨，草铵膦 17 年三季度均价 16.5 万元/吨，同比增

加了 4.7 万元/吨，而 17 年三季度和二季度价格相差不大。据卓创数据显示，进

入十月份后，草铵膦价格从 17 万元/吨快速上涨到了 19.67 万元/吨，四季度出口

旺季来临，同时新增产能近期难以投产，使草铵膦出现了明显的供给不足，四季

度价格维持高位将保障全年业绩实现高增长。 

 广安新项目全面启动，收购比德生化 45%股份，拟增资控股赛科化工，公司

获得较大成长空间。公司在广安的 3个原药项目已全面启动，达产后合计能贡献

净利润近两亿，其中 1万吨草铵膦投产后，公司将拥有 1.5 万吨草铵膦，成为全

球龙头。9月，公司完成了对比德生化 45%股份的收购，并签署增资协议拟持有赛

科化工 51%股权。这一系列的项目投建和公司收购，将加速公司的成长。此外，

公司拟发行不超过 8.52 亿元的可转债，目前尚在审批阶段。 

 估值与评级。预测公司 2017-2019 年净利润分别为 3.37 亿、4.22 亿和 5.92

亿元，对应 PE 分别为 21 倍、17 倍和 12 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示。项目投建较慢的风险；下游增长不及预期的风险。 

 主要财务指标： 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1982.30  2564.32  3019.89  3970.20  

（+/-%） 33.12 29.36 17.77 31.47 

归母净利润(百万元） 208.35  337.40  421.96  592.24  

（+/-%） 50.49 61.94 25.06 40.36 

摊薄每股收益(元) 0.40 0.64 0.81 1.13 

市盈率(PE) 34.40  21.24  16.98  12.10  

市净率(PB) 3.53  3.10  2.69  2.26  

ROE(%) 10.25 14.56 15.79 18.67 

资料来源：wind,太平洋证券 

 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 524/524 

总市值/流通(百万元) 7,126/7,117 

12 个月最高/最低(元) 15.26/10.08 
 

 

证券分析师：段一帆  

电话：010-88321949 

E-MAIL：duanyf@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517080002 

证券分析师：杨伟 

执业资格证书编码：S1190517030005 

 

相关研究报告： 

《利尔化学：量价齐升业绩大增，扩建产

能推动成长》--2017/08/21 

《农药行业深度：供给改善行业回暖，产

业集中龙头受益》--2017/06/30 
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资产负债表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E  利润表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 92.27 125.64 265.74 293.20  营业收入 1982.30 2564.32 3019.89 3970.20 

应收和预付款项 493.75 536.61 443.42 653.59  营业成本 1502.10 1855.82 2150.00 2778.81 

存货 412.11 775.05 500.29 1177.30  营业税金及附加 8.17 8.98 10.57 13.90 

其他流动资产 30.33 30.33 30.33 30.33  销售费用 71.33 85.14 100.26 131.81 

流动资产合计 1028.46  1467.63  2089.78  2954.42   管理费用 153.12 187.45 220.75 290.22 

长期股权投资 15.25 17.75 20.25 22.75  财务费用 -3.85 21.54 25.37 33.35 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 7.81 1.28 3.02 3.97 

固定资产和在建工程 1677.87 1531.99 1234.37 1235.80  投资收益 0.64 2.50 2.50 2.50 

无形资产开发支出 209.76 193.22 176.68 160.14  公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期待摊费用 4.60  3.07  1.53  0.00   营业利润 244.28 406.61 512.42 720.64 

其他非流动资产 56.04 54.50 52.97 51.44  其他非经营损益 14.10 18.00 18.00 18.00 

资产总计 2987.37 3265.09 3724.05 4424.55  利润总额 258.38 424.61 530.42 738.64 

短期借款 87.00 59.07 61.00 60.00  所得税 34.87 69.21 86.46 120.40 

应付和预收款项 449.24 452.43 531.71 707.91  净利润 223.52 355.40 443.96 618.24 

长期借款 149.00 149.00 149.00 149.00  少数股东损益 15.17 18.00 22.00 26.00 

其他负债 6.05 6.05 6.05 6.05  归母股东净利润 208.35 337.40 421.96 592.24 

负债合计 691.29 666.56 747.77 922.96  预测指标     

股本 524.37 524.37 524.37 524.37  毛利率 24.22% 27.63% 28.81% 30.01% 

资本公积 810.14 810.14 810.14 810.14  销售净利率 11.28% 13.86% 14.70% 15.57% 

留存收益 698.23 982.69 1338.44 1837.74  销售收入增长率 33.12% 29.36% 17.77% 31.47% 

归母公司股东权益 2032.75 2317.20 2672.95 3172.26  EBIT 增长率 41.20% 61.68% 22.03% 37.52% 

少数股东权益 263.33 281.33 303.33 329.33  净利润增长率 54.41% 59.00% 24.92% 39.26% 

股东权益合计 2296.08 2598.53 2976.28 3501.59  ROE 10.25% 14.56% 15.79% 18.67% 

负债和股东权益 2987.37 3265.09 3724.05 4424.55  ROA 9.02% 13.34% 14.27% 16.52% 

      ROIC 10.85% 14.21% 15.37% 24.97% 

现金流量表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.40 0.64 0.81 1.13 

经营性现金流 170.04 20.06 841.31 -2.49  PE(X) 34.40  21.24  16.98  12.10  

投资性现金流 -332.88 15.05 15.05 15.06  PB(X) 3.53  3.10  2.69  2.26  

融资性现金流 188.42 -101.74 -116.27 -85.10  PS(X) 3.62  2.79  2.37  1.81  

现金增加额 27.14 -66.62 740.10 -72.54  EV/EBITDA(X) 16.97 11.86 9.13 7.21 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 
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2、公司评级 
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