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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 30.3 17.3 1.9 90.0 

相对深证成指 35.8 17.2 2.8 82.3 

 
 

发行股数 (百万) 524 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 11,800 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 133 

净负债比率 (%)(2018E) 6 

主要股东(%)  

四川久远投资控股集团有限公司 27 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 
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[Table_Title] 利尔化学 

草铵膦龙头，多项目助力持续成长 
 
[Table_Summary] 

经过多年积累，公司已成为全球最优秀的草铵膦生产企业之一，后续有望受

益于草铵膦全球需求提升。另一方面，广安基地项目工程建设正按计划有序

实施，具备较好的成长性，首次覆盖给予买入评级。 

支撑评级的要点 

 优秀的细分领域农药公司。公司主要产品包括草铵膦，毕克草、毒莠定、
氟草烟等除草剂，其中草铵膦，毕克草和毒莠定原药产销量居国内首位。

在巩固优势领域基础上，公司向农药原药及中间体领域延伸，往上收购
比德生化、鹤壁赛科，充分完善一体化优势。 2017 年公司实现归属净利
润 4.02亿元，同比增长 92.93%； 2018年一季度实现归属净利润 1.16亿元，
同比增长 98.58%。 

 草铵膦需求强劲，公司充分受益。2016 年全球草铵膦销售额达 5亿美金，
为全球第二大转基因作物耐受除草剂。随着加拿大油菜种植面积回升，
部分国家百草枯禁用以及草铵膦草甘膦复配品种逐渐推广，草铵膦需求
有望持续增长。公司全面掌握了草铵膦合成关键技术，现已成为国内规
模最大成本最低的草铵膦原药生产企业，目前实际月产量已提升至 700

吨，广安基地 10,000 吨/年草铵膦项目实施进展顺利，后续将充分受益草
铵膦全球需求提升。 

 可转债项目打开未来成长空间。根据 2017 年 7月公司公示的环境影响报
告书，广安利尔化学规划了年产 36,000吨农药及其他精细化学品建设项

目。此外公司于 2017 年 8 月发布了可转债方案，通过募得 11.91 亿元资
金用于新建 1,000吨/年丙炔氟草胺、10,000 吨/年草铵膦和 1,000吨/年氟环
唑项目。预计将于 2019 年全部建成。随着项目陆续投产，公司盈利能力
将持续提高，打开未来成长空间。 

评级面临的主要风险 

 1、环保风险。2、安全风险。 

估值 

 公司在吡啶类类除草剂和草铵膦行业具有领军地位。随着可转债项目投

产，公司产能瓶颈被逐步打破，支撑公司利润增长。预计 2017-2019年每

股收益分别为 1.23元、1.55 元、1.94元，对应 PE 分别为 18.3、14.5、11.6。

首次覆盖给予买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 1,982 3,084 4,147 5,153 6,645 

变动 (%) 33 56 34 24 29 

净利润 (人民币 百万) 208 402 646 813 1,019 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.397 0.767 1.232 1.550 1.944 

变动 (%) 50.5 92.9 60.7 25.8 25.4 

全面摊薄市盈率(倍) 56.7 29.4 18.3 14.5 11.6 

价格/每股现金流量(倍) 63.9 32.6 13.0 11.8 9.2 

每股现金流量 (人民币) 0.35 0.69 1.74 1.91 2.45 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 30.8 17.1 11.0 8.6 6.9 

每股股息 (人民币) 0.000 0.100 0.246 0.310 0.389 

股息率(%) n.a. 0.4 1.1 1.4 1.7 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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公司概览：草铵膦、氯代吡啶类除草剂细分龙头 

利尔化学股份有限公司（下称公司、利尔化学）位于四川省绵阳市，前身为四川绵阳利尔化工有限公

司，是由中国工程物理研究院于 1993 年发起设立的军转民高新技术企业。公司于 2008 年在深圳证券

交易所上市，是专业从事氯代吡啶类、有机磷类、磺酰脲类、取代脲类等高效、低毒农药的研发、生

产和销售的企业。 

 

草铵膦和氯代吡啶类除草剂为公司主要产品 

经过多年的发展，公司全面掌握了草铵膦合成关键技术，现已成为国内最大规模的草铵膦原药生产企

业，绵阳基地二期草铵膦生产线已于年初顺利投产，通过后期的持续技改，现实际月产量为 700 吨；

后续广安基地 10,000吨/年草铵膦（一期产能为 7,000吨/年）项目工程建设正按计划有序实施。 

氯代吡啶类农药方面，公司产品包括毕克草、毒莠定、氟草烟等除草剂，其中毕克草和毒莠定原药产

销量居国内首位。 

 

图表 1.公司主要产品产能 

产品 
现有产能 

(吨/年) 

规划新增产能

（吨/年） 
简介 

草铵膦 5,000 10,000 
属于非选择性触杀型除草剂。作用机理为使植物抑制植物体内谷氨酰胺合成，主

要用于果园、橡胶园、观赏数据和灌木等常规作物和抗草铵膦转基因作物 

毒莠定 3,000 / 
属于激素型除草剂。作用机制是抑制线粒体系统呼吸作用、核酸代谢，主要防治

麦、玉米、高粱田间杂草 

毕克草（二氯吡啶酸） 1,800 / 

作用机制为促进植物核酸的形成，产生过量的核醣核酸，致使根部生长过量，维

管束输导功能受阻，导致杂草死亡。能有效防除苣荬菜、稻槎菜等菊科杂菜及大

巢菜等豆科杂草 

氟草烟 500 / 属于吡啶氧乙酸类除草剂。可用于小麦、大麦、玉米等地防除阔叶杂草 

光气 50,000 / 重要化工中间体 

氟环唑 100 1,000 
属于重要的三唑类杀菌剂，在防治亚洲大豆锈病、大豆白粉病，谷物褐锈病、谷

物黄锈病、谷物壳针孢叶斑病等方面有良好的效果， 

丙炔氟草胺 / 1,000 
属于触杀型选择性除草剂。作用机理为使得杂草体内原卟啉积累，导致不可逆的

损害。适用作物为大豆、花生等 

敌草快 / 5,000 
属于一种传导性触杀灭生性联吡啶类除草剂，具有除草和催枯/熟双重作用，用

于大田、果园、非耕地、收割前等除草 

氯氟吡氧乙酸酯 / 3,000 
属于一种内吸传导型苗后除草剂。使敏感植物出现典型激素类除草剂的反应。可

用于果园、牧场、林场等地防除阔叶杂草 

三氯吡氧乙酸酯 / 3,000 
属于一种吡啶类内吸传导型低毒除草剂，使植物产生过量核酸后死亡。用于造林

前除草灭灌，培育松树及林分改造 

炔草酯 / 1,000 
属于一种芳氧苯氧丙酸类除草剂，能有效抑制类酯的生物合成为乙酰辅敏 A 羟化

酶抑制剂，用于谷物，苗后防除一年生禾本科杂草 

解毒喹 / 1,000 用于改善植物对除草剂炔草酯的接纳度 

资料来源：公司环评报告，公司官网，国家排污许可证信息公开系统，中银证券 
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股权结构：中国工程物理研究院为公司的实际控制人 

自公司开创以来，中国工程物理研究院为公司的实际控制人。根据公司 2017 年财务报告数据，四川久

远投资控股集团有限公司持股 27.36%，中通投资有限公司持股 15.84%，中国工程物理研究院化工材料

研究所持股 9.18%。中国工程物理研究院持有四川久远投资控股集团有限公司和中国工程物理研究院

化工材料研究所的 100%股份。 

目前公司拥有江苏快达农化股份有限公司（持股 51%）、湖南比德生化科技股份有限公司（持股 45%，

表决权 56.31%）、四川利尔作物科学有限公司（持股 85.24%）、四川利拓化学有限公司（持股 72.73%）、

广安利尔化学有限公司等子公司从事产品的生产与销售；此外还有四川福尔森国际贸易有限公司、福

尔森科技有限公司、湖南百典国际贸易有限公司子公司负责商贸活动。 

 

图表 2.公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

公司财务分析 

公司运营良好，规模不断扩大。2017 年公司营业收入为 30.84 亿元，同比增长 55.55%；2017 年归母净

利润为 4.02 亿元，同比大幅上涨 92.93%，2013-2017 年复合增长率为 40.22%。进入 2018 年后，公司业

绩持续增加，2018 年一季度公司营业收入为 9.05 亿元，同比大幅增长 72.18%；归母净利润为 1.16 亿元，

同比增长 98.58%，创公司成立以来的新高。这主要归功于公司主要产品草铵膦的高景气以及产能的快

速扩张。在新建的 10,000吨/年草铵膦项目中，公司突破了甲基二氯化磷（MDP）合成工艺难点，成本

显著降低，随着这部分新产能的投放，盈利能力将持续改善。 
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图表 3.公司营业收入情况  图表 4.公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

公司主要收入来源于农药原药。2017年公司主营业务主要为两块，农药原药和农药制剂的收入占比分

别为 68.52%和 25.04%。公司毛利率一直在稳步提升，整体毛利率从 2011 年的 21.85%提高到 2017 年的

28.74%，销售净利率从 2011 年的 9.54%提高到 2017年的 14.23%。随着产品结构优化和规模扩大，2018

年第一季度的销售毛利率和净利率分别达到了 30.59%和 14.42%。 

 

图表 5.2017 年公司主营业务构成（按产品）  图表 6.公司销售毛利率以及销售净利润 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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草铵膦原药：合成壁垒高，需求将持续提升 

草铵膦是世界第二大转基因作物耐受除草剂，属广谱触杀型除草剂。草铵膦由赫斯特(Hoechst)公司(后

归属于德国拜耳公司)于 20 世纪 80年代开发，于 1984 年作为非选择性除草剂获得登记使用，通常使用

的是草铵膦胺盐。在施药后可以干扰植物的谷氨酸的生物合成以及氨的解毒，细胞毒剂铵离子在植物

体内累积，光合作用被严重抑制，以达到除草目的。 

 

图表 7.几种常见的除草剂比较 

产品名称 草甘膦 草铵膦 麦草畏 百草枯 

别名 镇草宁、农达 草丁磷、保试达 麦草威、百草敌 对草快、野火 

所属类别 氨基酸类 氨基酸类 安息香酸系 联吡啶类 

上市时间 1974 1986 1961 1962 

开发公司 孟山都 赫斯特公司 先正达 先正达 

2016 年全球销 
56.62 5.02 2.93 11.80 

售额（亿美元） 

作用机理 

抑制烯醇丙酮基莽草素

磷酸合成酶，使得蛋白

质合成受阻 

通过抑制谷氨酸合成酶，导

致植物体内氮代谢紊乱，铵

过量积累 

破坏杂草原有的天然激素平

衡，使其细胞分裂伸长和分化

不规律 

施药后能立刻渗入叶面，阻碍

植物的光合作用而使其死亡 

资料来源：CNKI，中银证券 

 

由于草铵膦良好的除草效果和较高的施用成本，目前草铵膦的使用主要以果蔬作物和油菜为主。根据

中国农药工业协会统计，2016年草铵膦原药全球总计消费量为 12,099吨，其中油菜施用占比为 38.97%，

果园施用占比为 23.86%。按照国别来分，加拿大草铵膦消费量为 4,618 吨，占比 38.17%，主要用于耐

草铵膦转基因油菜。 

 

图表 8.2016 年草铵膦按作物种类施用量占比  图表 9.2016 年草铵膦按国别施用量占比 

 

 

 

资料来源：中国农药工业协会，中银证券  资料来源：中国农药工业协会，中银证券 

 

多因素推动草铵膦需求提升 

由于抗除草剂转基因作物的成功开发促进了草铵膦的市场发展，使草铵膦成为销售额上亿美元的大型

除草剂品种。2010 年，随着全球农化行业景气度上升以及转基因作物的推广使得草铵膦需求旺盛，草

铵膦价格重新回到 32 万元/吨。由于盈利性较好，众多企业纷纷扩产，产能过剩导致原药价格在 2016

年 8月一度跌至 11.7元/吨，使得当年草铵膦全球销售额有所下滑。进入 2017 年，随着百草枯退出市场，

草甘膦抗性突出以及国内环保态势趋严，草铵膦供需格局明显改善，原药价格上涨。 
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图表 10.全球草铵膦市场规模情况 

 

资料来源：中国农业工业协会，中银证券 

 

耐草铵膦转基因作物持续推广带动其需求 

加拿大草铵膦消费量居全球第一。目前加拿大国内耐草铵膦转基因油菜品种分为甘蓝型和芜菁型两种，

在加拿大总体油菜种植面积中占比较高。根据 USDA 统计数据，2017 年加拿大油菜种植面积为 930.70

万公顷，同比增长 10.65%；其中转基因油菜种植面积为 884.20万公顷，同比增长 10.66%。油菜种植面

积的回暖提振了草铵膦需求。 

 

图表 11.加拿大转基因油菜种植面积  图表 12.油菜籽价格走势（现货） 

 

 

 

资料来源：USDA，中银证券  资料来源：Bloomberg，中银证券 

 

耐草铵膦转基因作物的推广打开需求增量空间。将草铵膦抗性基因导入水稻、小麦、玉米、甜菜、烟

草、大豆、棉花等作物中，可以培育耐草铵膦作物。这些耐草铵膦转基因作物不仅在美国普遍种植，

而且随着转基因技术推广和应用，近年来已在亚洲、欧洲、澳洲等部分国家推广种植，由此草铵膦也

成为全球重要的转基因作物除草剂，给草铵膦带来广大的市场空间。 
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图表 13.耐草铵膦转基因作物批准国家及时间 

作物 国家 公司 批准时间 

油菜 澳大利亚 纽发姆 2018 

 加拿大 拜耳 2018 

 美国 拜耳 2017 

大豆 阿根廷 拜耳 2017 

 阿根廷 陶氏 2016 

 巴西 陶氏 2016 

 日本 拜耳 2016 

棉花 巴西 孟山都 2017 

 哥斯达黎加 孟山都 2016 

 哥斯达黎加 陶氏 2016 

 日本 陶氏 2016 

玉米 巴西 先正达 2017 

 加拿大 孟山都 2016 

 加拿大 先正达 2016 

 阿根廷 先正达 2016 

 美国 先正达 2016 

 美国 孟山都 2016 

资料来源：ISAAA，中银证券 

 

草铵膦与草甘膦复配有望成为新增长点 

从二十一世纪初开始，转基因作物的全球性推广为草甘膦打开了巨大的市场，使之成为全球第一大除

草剂。草甘膦的大面积高度重复使用已经使得抗草甘膦杂草大量出现，解决该问题成为当务之急。草

铵膦对抗性恶性杂草十分有效，目前基本不存在抗药性问题，可以与草甘膦复配使用。 

 

图表 14.全球转基因作物种植面积 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

根据中国农药工业信息网统计，我国已经有 11家农药企业取得了“草甘膦/草铵膦”复配制剂登记证，

草甘膦和草铵膦含量比例大部分为 5:1。根据 ISAAA数据，2017年，加拿大、澳大利亚、新西兰等国家

均有新增的耐“草甘膦/草铵膦”转基因作物获批。根据世界农化网统计，全球草甘膦消费量约 75 万

吨，其中转基因作物消费量 37.8万吨，占比 50.4%；非转基因作物消费量约 30 万吨，占比为 40%。假

设草甘膦与草铵膦复配的施用面积占草甘膦总施用面积的 20%，则复配带来的草铵膦需求增量约 1.5

万吨。 
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图表 15.不同渗透率下草铵膦需求情景分析 

渗透率(%) 10 15 20 25 

对应草铵膦需求量（万吨） 0.75 1.13 1.5 1.88 

资料来源：世界农化网，中银证券 

 

图表 16.草铵膦和草甘膦复配制剂登记信息 

登记证号 生产企业 草铵膦含量(%) 草甘膦含量(%) 有效期至 

PD20181483 浙江新安化工集团股份有限公司 6 33 2023-4-17 

LS20170324 山东德浩化学有限公司 10 30 2018-5-31 

PD20171829 深圳诺普信农化股份有限公司 6 30 2022-9-18 

PD20173244 山东兆丰年生物科技有限公司 6 30 2022-12-19 

PD20180693 陕西韦尔奇作物保护有限公司 10 30 2023-2-8 

PD20180455 海利尔药业集团股份有限公司 6 30 2023-2-8 

PD20180452 永农生物科学有限公司 6 30 2023-2-8 

PD20181259 安徽省银山药业有限公司 8 30 2023-3-15 

PD20180849 安徽省丰臣农化有限公司 6 30 2023-3-15 

PD20181408 山东德浩化学有限公司 10 30 2023-4-17 

PD20171067 广西汇丰生物科技有限公司 6 30 2022-5-31 

资料来源：中国农药工业信息网，中银证券 

 

图表 17.耐草铵膦和草甘膦转基因作物批准国家及时间 

作物 国家 公司 批准时间 

油菜 澳大利亚 拜耳 2016 

大豆 巴西 陶氏 2017 

 阿根廷 陶氏 2016 

 阿根廷 拜耳 2018 

 日本 拜耳 2016 

棉花 巴西 拜耳 2017 

 澳大利亚 拜耳 2016 

 澳大利亚 孟山都 2016 

 日本 孟山都 2016 

玉米 阿根廷 先正达 2018 

 阿根廷 陶氏 2018 

 巴拉圭 陶氏 2017 

 巴西 先正达 2017 

 加拿大 先正达 2017 

 加拿大 孟山都 2017 

 加拿大 陶氏 2017 

 巴西 陶氏 2017 

 加拿大 先正达 2016 

 阿根廷 陶氏 2016 

 阿根廷 杜邦 2016 

 阿根廷 先正达 2016 

 巴西 陶氏 2016 

 巴西 孟山都和陶氏 2016 

 日本 陶氏 2016 

 日本 先正达 2016 

资料来源：ISAAA，中银证券 
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百草枯禁用将带来较大替代空间 

百草枯在我国将被全面禁用，需求增量超万吨。百草枯有剧毒，对人、畜危害极大，会使误食的人与

动物的肺纤维化，最终导致呼吸衰竭死亡，而且无特效药。1983年开始，世界各国相继出台了对百草

枯的禁产令和禁售令，而且将会范围越来越广。我国已于 2014年停止百草枯水剂登记，并在 2016年 7

月 1日全面禁售百草枯水剂。根据 2017年 3月十二届全国人大五次会议第 3326号建议的答复，截至目

前市场上仅有红太阳的 1 个 20%百草枯可溶胶剂（登记证号 PD20131912）产品在售，该产品农药登记

证有效期至 2018 年 9月 25 日，到期后不再予以农药登记延续。 

根据中国农药工业信息网统计，我国百草枯水剂年使用面积约 5亿亩次，2016年百草枯（折百）施用

量为 11,510吨，占全球总施用量的 15.36%。我国逐步禁用百草枯将为草铵膦带来较大的替代空间。假

设其中 30%的施用面积由草铵膦替代，施用量为 12.64-25.27 克/亩，则对草铵膦的需求为 1,896-3,791吨。 

 

图表 18.全球百草枯市场规模  图表 19.2016 年百草枯按国别施用量占比 

 

 

 

资料来源：中国农药工业协会，中银证券  资料来源：中国农药工业协会，中银证券 

 

多国计划禁用百草枯，海外需求可期。除中国外，越南在 2017年 3月出台政策，禁用百草枯，泰国和

巴西将分别从 2019年 12 月和 2020年开始禁用百草枯。其中，泰国和巴西百草枯施用总量为 14,968 吨。

海外禁用百草枯或将大幅提升草铵膦需求。 

 

图表 20.全球百草枯限制或者禁止使用国家/地区表 

禁用国家和地区 禁用年份 限制使用的国家和地区 

越南 2017年 3月 禁止使用百草枯和 2,4-D产品 

中国大陆 2016年 7月 禁止使用百草枯水剂 

泰国 2019年 取消使用并对进口做计划监管 

巴西 2020年 目前为过渡期，之后全面禁止 

美国   一直需要在商业许可下使用 

日本 
 

需要在法律监管下使用 

资料来源：世界农化网，中银证券 
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产能持续扩张，公司工艺行业领先 

产能集中度较高 

根据卓创资讯数据，截止 2017年，全球草铵膦总产能为 2.57万吨，前五大生产商为拜耳、利尔化学、

浙江永农、江苏好收成韦恩、威远生化，合计占总产能的 65.37%。 

 

图表 21.草铵膦产能分布 

 

资料来源：中国农业工业协会，中银证券 

 

全球巨头扩张产能应对未来需求。目前海外最大的草铵膦生产商是德国拜耳，拥有产能 6,000 吨/年，

公司 2015年投资 2亿美元用于生产 Liberty® 草铵膦中间体，预计 2018年投入运行。另一方面，自 2016

年以来，国内草铵膦产能进入快速扩张期，浙江永农化工、威远生化、四川福华等公司纷纷扩产，辉

丰股份也于 2015 年通过增资扩股方式进入草铵膦原药生产领域，而国内草铵膦巨头利尔化学也计划将

草铵膦产能扩张到 1.5万吨/年。 

 

图表 22.草铵膦产能投产情况 

公司 现有产能（吨） 备注 

拜耳 6,000 5,000吨/年在建预计 2018年投产 

威远生化 1,500 1,000吨/年扩建计划正在实施当中 

浙江永农化工 2,500 目前停车检修 

利尔化学 5,000 规划 10,000吨/年产能预计 2018 年逐步投产 

四川福华 / 12,000吨/年已经通过环评与安评 

内蒙佳瑞米 600 2,400吨/年在建，未来形成 3,000吨/年生产能力 

江苏皇马农化 800 负荷较低 

江苏辉丰（石家庄瑞凯） 1,500 5,000吨/年草铵膦产能未投产 

江苏好收成韦恩 1,800 装臵难以正常开工 

连云港乐斯化学 1,000 停产 

滨农科技 1,000 负荷较低 

资料来源：百川资讯，公司环评，中银证券 

 

草铵膦合成技术壁垒较高，公司工艺行业领先 

草铵膦合成有两种路线：格氏-Strecker 路线、拜耳 Hoechst 工艺路线。格式-Strecker 路线以亚磷酸三乙

酯和三氯化磷为起始原料，“三废”量大，废水的处理会直接增加生产成本。拜耳 Hoechst工艺路线分为

两步：甲基二氯化膦与异丁醇气相法反应生成甲基亚膦酸单异丁酯；丙烯醛与氢氰酸生成丙烯醛氰醇

乙酸酯；这两种中间体生成含有甲基膦酸丁酯结构的中间体，再通过氨化等反应得到草铵膦。该工艺

收率高，“三废”少，具有很强的成本优势。因为甲基二氯化磷(MDP)合成难度极大，所以我国企业基本

上以格式-Strecker 路线为主，预计生产成本高于 10万元/吨，难以与拜耳 Hoechst 路线抗衡。 

拜耳, 23.35%

利尔化学, 

19.46%浙江永农, 

9.73%

江苏好收成, 

7.00%

威远生化, 

5.84%

其他, 34.63%
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图表 23.一般草铵膦合成路线 

 

资料来源：CNKI，中银证券 

 

公司草铵膦合成工艺行业领先。公司通过科研攻关，对格氏-Strecker 路线进一步优化，自主开发出了

一条低成本的、以甲烷和三氯化磷等为原料的草铵膦合成路线，成为了国内少数几家掌握甲基二氯化

磷(MDP)合成工艺的公司之一。该路线的生产过程相比传统的格氏-Strecker 路线而言，废水和废渣的生

成将会大大减少，且成本远低于国内同行。 

 

图表 24.利尔草铵膦合成路线 

 

资料来源：公司环评、中银证券 

 

草铵膦价格中枢上行 

草铵膦价格底部反弹。在环保限产和需求端提升共同刺激下，草铵膦价格自 2016 年 6月开始上涨，至

2017 年 11 月草铵膦价格涨至 21.0 万元/吨，并且近几个月草铵膦价格维持在较高位臵。随着转基因大

豆种子的推广和百草枯退出市场，在环保趋严的大趋势下，小企业产能有望持续退出，供给不断改善，

因此我们判断草铵膦价格在 2018年上半年将继续向好。 

 

格氏-Strecker路线三氯化磷

亚基甲膦酸二乙酯

亚磷酸三乙酯

草铵膦

Hoechst路线（德国拜耳）

甲基二氯化磷

甲基亚膦酸单异丁酯

异丁醇

中间体产物

丙烯醛

丙烯醛氰醇乙酸酯

氢氰酸

草铵膦

甲烷

甲基二氯化磷

三氯化磷

甲基亚膦酸二乙酯

利尔合成路线

烯醇醚氨基腈草铵膦
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图表 25.草铵膦价格走势 

 

资料来源：卓创资讯，中银证券 
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氯代吡啶类除草剂龙头，内生与外延并举 

行业地位稳固，产能继续扩大 

吡啶类除草剂为陶氏开发，是内吸传导型苗后除草剂，药后很快会被植物吸收，使敏感杂草出现典型

激素类除草剂的反应，抑制植物体内激素合成等，使植物枯萎死亡。从 20 世纪 60 年代后期多种吡啶

类农药相继问世，比如道化学公司开发的毒莠定、绿草定、氟草烟等，这些产品都属于取代吡啶类除

草剂，因其化学结构，统一划归为“氯代吡啶类除草剂”。截止 2014年为止，全球吡啶类除草剂的销

售额为 13.28亿美元，市占率一直稳定在 5%左右，据《现代农药》估算，2019 年全球销售额可达到 14.55

亿美元。 

公司现为全球第二、国内第一的氯代吡啶类除草剂厂商。经过 20多年的发展，公司绵阳本部已成为国

内最大的氯代吡啶类除草剂生产基地，全球仅次于陶氏益农。近年来公司先后通过外延并购向氯代吡

啶上游关键中间体领域延伸，并涉足了四氯吡啶、五氯吡啶等等中间体，提升盈利能力。 

 

图表 26.公司主要吡啶类除草剂产能 

产品 化学名称 
现有产能 

(吨/年) 

2014 年全球销售额

（亿美元） 
简介 

毒莠定 氨氯吡啶酸 3,000 2.90 
属于激素型除草剂。作用机制是抑制线粒体系统呼吸作用、核酸代谢，

主要防治麦、玉米、高粱田间杂草 

毕克草 二氯吡啶酸 1,500 2.30 

作用机制为促进植物核酸的形成，产生过量的核醣核酸，致使根部生长

过量，维管束输导功能受阻，导致杂草死亡。能有效防除苣荬菜、稻槎

菜等菊科杂菜及大巢菜等豆科杂草 

氟草烟 氯氟吡氧乙酸 500 2.75 属于吡啶氧乙酸类除草剂。可用于小麦、大麦、玉米等地防除阔叶杂草 

资料来源：公司环评报告，公司官网，国家排污许可证信息公开系统，中银证券 

 

另一方面，广安基地计划扩充氯代吡啶中间体，打通上下游产业链。公司规划广安三期项目规划 10,000

吨/年氯代吡啶中间体，为做大做强吡啶类除草剂打下坚实基础。 

 

图表 27.年产 36,000 吨农药吡啶类建设项目计划（三期） 

产品 规划产能（吨/年） 下游农药 

2-氯吡啶 4,000 
 

2,3-二氯吡啶 1,000 氯虫苯甲酰胺（康宽） 

2,3,5-三氯吡啶 500 恶草醚 

2,3,6-三氯吡啶 1,000  

四氯吡啶 500 毒死蜱、绿草定 

三氯吡啶酚钠 2,000 毒死蜱 

五氯吡啶 1,000 氟草烟 

资料来源：公司环评报告，中银证券 

 

江苏快达快速发展 

江苏快达业务稳步向好。江苏快达于 2010 年被公司通过参与增发获得了 51%的股权，主要业务为农药

原药和制剂的开发、生产以及销售，产品有取代脲类除草剂、磺酰脲类除草剂、异菌脲杀菌剂和农药

化工中间体，如酰氯、光气等。2012年 6 月，江苏快达开始对光气及相关产品装臵搬迁到如东洋口化

工园新厂。随着搬迁工作的完成，公司经营情况转好，2017 年实现归母净利润 5,882 万元，同比增长

94.48%。 
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图表 28.江苏快达营业总收入情况  图表 29.江苏快达归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

收购比德生化、鹤壁赛科，延伸产业链 

收购比德生化，巩固氯代吡啶类除草剂行业行业地位。2017年 8月 17日，公司收购湖南比德生化科技

股份有限公司 45%的股份，成为比德生化第一大股东。比德生化是国内老牌氯代吡啶类农药企业，包

括三氯吡氧乙酸、氯代吡啶除草剂、3,5-二氯苯甲酰氯、炔苯酰草胺、1,5-萘二异氰酸酯等。该收购完

成后，使公司在氯代吡啶类除草剂行业的占有率进一步提升。 

 

图表 30.比德生化主要产品 

产品 产能(吨/年) 简介 

三氯吡氧乙酸 1,000 
属内吸传导型选择性除草剂。药剂可由植物的叶面和根系吸收，并在植物体内传导到全株，主要

作用于核酸代谢，广泛用于非耕地、林地、禾本科草场、观赏性草坪等区域阔叶杂草的防除 

毒莠定（4-氨基-3,5,6-

三氯吡啶甲酸） 
1,000 

属于激素型除草剂。作用机制是抑制线粒体系统呼吸作用、核酸代谢，主要防治大多数双子叶杂

草、灌木。适用作物：麦、玉米、高粱 

炔苯酰草胺 500 
属内吸传导型选择性酰胺类除草剂，作用机理是通过根系吸收传导，干扰杂草细胞的有丝分裂。

主要防治单子叶杂草，对阔叶作物安全。可以用于果园、葡萄园、菊科作物田等种植区 

3,5-二氯苯甲酰氯 1,800 主要用于生产戊炔草胺和噁嗪草酮除草剂中间体 

1,5-萘二异氰酸酯 800 中间体，主要用于弹性体的生产 

资料来源：公司官网，公司环评报告，中银证券 

 

收购赛科化工加强对吡啶关键原料的保障，进一步强化产业链布局。根据公司 2017 年 9 月 15 日的公

告，公司与鹤壁市赛科化工有限公司、秦保伟签订《增资意向书》，拟以 3,123万元向赛科进行增资，

增资后持有赛科 51%的股权，成为赛科第一大股东。赛科主营产品为 2-甲基吡啶，2,2-联吡啶，属于公

司上游中间体。通过对这次的收购，公司在扩充产品品类的同时还向上游发展了中间体产能，保障了

原料的供应，并有利于开拓精细化工产品领域。 

 

图表 31.吡啶产业链图 

 

资料来源：CNKI，中银证券 
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可转债项目打开未来成长空间 

根据 2017年 7月公司公示的环境影响报告书，广安利尔化学规划了年产 36,000 吨农药及其他精细化学

品建设项目。此外公司于 2017 年 8 月发布了可转债方案，通过募得 11.91 亿元资金用于新建 1,000 吨/

年丙炔氟草胺、10,000 吨/年草铵膦和 1,000吨/年氟环唑项目。预计将于 2019 年全部建成，完全投产后

有望给公司带来 13.7 亿元的收入，2.5亿元税后净利润。 

 

图表 32.公司可转债项目基本情况 

项目名称 项目总投资额(亿元) 项目选址 预计建成时间 预期收入 备注 

年产 1,000吨丙炔氟草胺原药生产线及配

套设施建设项目 
3.50 四川广安 2019年 1月 4亿 

 

年产 10,000吨草铵膦原药生产线及配套设

施建设项目 
5.50 四川广安 2019年 2月 7亿 为一期建设 7,000吨/年 

年产 1,000吨氟环唑原药生产线以及配套

设施建设项目 
2.91 四川广安 2019年 6月 2.7 亿 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 33.公司可转债项目基本情况 

项目名称 
分期建设情况及产量（吨/年） 

副产品产生情况（吨/年） 
一期 二期 三期 合计 

草铵膦 2,000 5,000 3,000 10,000 氯化铵 7,400、氯化钠 6,700、磷酸钙 2,000 

敌草快 

  

5,000 5,000 

 氯氟吡氧乙酸酯  3,000  3,000 含氟氯化钾 2,300 

三氯吡氧乙酸酯 3,000   3,000  

氟环唑 1,000 1,000  2,000 
聚合氯化铝 6,300、氯化镁 1,500、醋酸 2,600、邻氯甲苯

300、富马酸 3,000 

丙炔氟草胺  1,000  1,000 石膏（硫酸钙）1,800 

炔草酯  1,000  1,000 含氟氯化钾 500 

解毒喹  1,000  1,000 氯化钾 245 

2-氯吡啶   4,000 4,000 氯化钠 7,300 

2,3-二氯吡啶   1,000 1,000  

2,3,6-三氯吡啶   500 500  

2,3,5-三氯吡啶   1,000 1,000  

四氯吡啶   500 500  

三氯吡啶酚钠   2,000 2,000  

五氯吡啶   1,000 1,000  

小计   10,000 10,000  

资料来源：公司环评，中银证券 

 

公司有望成为全球第一草铵膦供应商 

公司目前草铵膦产能为 700 吨/月，广安一期 7000吨项目工程建设按计划有序实施。若顺利投产，公司

有望成为全球第一大草铵膦供应商。 

 

氟环唑—谷物杀菌剂市场的领军品种 

氟环唑具备广谱性，持续性等特点，是杀菌剂市场的领军品种。氟环唑(epoxiconazole)是由巴斯夫公司

于 1985年开发的新型、广谱、持效期长的杀菌剂，在防治谷物褐锈病、谷物黄锈病、谷物壳针孢叶斑

病等方面有良好的效果。 
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图表 34.氟环唑主要用于谷物等作物  图表 35.氟环唑全球销售额 

 

 

 

资料来源：CNKI，中银证券  资料来源：中国农药工业协会，中银证券 

 

国内氟环唑主要生产商有江苏辉丰农化股份有限公司、江苏七洲绿色化工有限公司、沈阳科创化学品

有限公司等，利尔化学股份有限公司在建的 1,000 吨/年氟环唑项目预计将于 2019年投产。 

 

图表 36.国内氟环唑产能分布 

公司名称 产能（年/吨） 备注 

江苏辉丰农化股份有限公司 1,200 因环保原因停产 

利尔化学股份有限公司 1,000 广安二期项目将于 2019年投产 

江苏七洲绿色化工有限公司 300  

沈阳科创化学品有限公司 100  

江苏剑牌农化股份有限公司 100  

资料来源：公司环评报告，公司公告，中银证券 

 

氟环唑价格上涨。根据中国农药协会统计数据，由于环保原因，国内部分氟环唑厂商停产，氟环唑原

药价格目前已经涨至 65万元/吨，同比上涨 62.5%。判断氟环唑价格中枢继续上行。 

 

图表 37.氟环唑价格走势 

  

资料来源：中农立华，中银证券 
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丙炔氟草胺市场快速增长 

PPO 抑制剂类除草剂主要品种有丙炔氟草胺、甲磺草胺、唑草酮、苯嘧磺草胺等。丙炔氟草胺是由日

本住友化学工业株式会社开发的环酰亚胺类除草剂。丙炔氟草胺属 PPO 抑制剂类除草剂，防除大豆、

棉花、葡萄和其他许多作物田阔叶杂草。2014 年丙炔氟草胺销售额为 3.7 亿美元，2009-2014 年复合增

长率为 32.7%。 

 

图表 38. 2014 年 PPO 抑制剂类除草剂中的重点品种 

排名 中文通用名 销售额(亿美元) 2009-2014 年复合增长率(%) 

1 丙炔氟草胺 3.7 32.7 

2 甲磺草胺 2.35 31.4 

3 唑草酮 1.85 14.9 

4 苯嘧磺草胺 1.4 103.6 

资料来源：CNKI，中银证券 
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盈利预测与投资评级 

主要假设 

1.公司 10,000吨/年草铵膦 2018 年逐步投产，产能逐步放大，销售上量； 

2.公司广安基地其他品种农药投产顺利。 

 

图表 39.销售收入结构预测  

(人民币，百万元) 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3,084 4,147 5,153 6,645 

农药原药 2,113 2,942 3,740 5,073 

农药制剂 772 927 1,066 1,172 

其他（含贸易） 198 278 347 399 

收入增长率(%) 55.55 34.49 24.25 28.96 

农药原药(%) 53.37 39.26 27.09 35.66 

农药制剂(%) 49.64 20.00 15.00 10.00 

其他（含贸易）(%) 123.85 40.00 25.00 15.00 

毛利率(%) 28.74 32.90 33.30 32.19 

农药原药(%) 34.31 39.04 38.62 36.26 

农药制剂(%) 20.14 22.21 24.00 24.00 

其他（含贸易）(%) 2.94 3.50 4.50 4.50 

资料来源：公司公告、中银证券  

 

投资建议 

公司在国内草铵膦和氯代吡啶类行业具有领军地位。首先，随着百草枯禁用和耐草铵膦和草甘膦转基

因作物的推广，草铵膦市场空间被打开；其次，公司通过对吡啶类除草剂上下游整合，强化行业优势

地位；再者，广安基地项目投产，产能瓶颈被逐步打破，收入规模将上一个台阶，业绩有望持续增长。

预计 2018-2020 年营业收入分别为 41.47、51.53 和 66.45 亿元，净利润分别为 6.46、8.13 和 10.19 亿元，

每股收益分别为 1.23 元、1.55元、1.94元，对应 PE分别为 18.3、14.5、11.6，首次覆盖，给予买入评级。 
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风险提示 

1、环保风险：公司主要从事化学农药原药及制剂的生产，生产过程中会产生一定量的废水、废气、

废渣。随着国家对环境保护的日益重视，新《环保法》、《环保税法》等越来越严格的环保法律法规

的颁布实施，企业执行的环保标准也将更高更严格。 

2、安全生产风险：公司生产过程中，部分原料、半成品或产成品为易燃、易爆、腐蚀性或有毒物质。

产品生产过程中涉及高温、高压等工艺，对操作要求较高，存在着因设备及工艺不完善、物品保管及

操作不当等原因而造成意外安全事故的风险。 
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损益表(人民币百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 1,982 3,084 4,147 5,153 6,645     

销售成本 (1,510) (2,207) (2,797) (3,453) (4,527)     

经营费用 (88) (162) (263) (337) (466)     

息税折旧前利润 384 715 1,087 1,362 1,652     

折旧及摊销 (144) (184) (204) (245) (283)     

经营利润 (息税前利润) 240 531 884 1,117 1,369 

净利息收入/(费用) 4 (32) (68) (92) (84) 

其他收益/(损失) 15 (9) (3) (3) (3) 

税前利润 258 490 812 1,022 1,281 

所得税 (35) (73) (114) (143) (179) 

少数股东权益 15 37 52 66 83 

净利润 208 402 646 813 1,019 

核心净利润 241 452 750 944 1,183 

每股收益 (人民币) 0.397 0.767 1.232 1.550 1.944 

核心每股收益 (人民币) 0.459 0.862 1.430 1.800 2.257 

每股股息 (人民币) 0.000 0.100 0.246 0.310 0.389 

收入增长(%) 33 56 34 24 29 

息税前利润增长(%) 45 121 67 26 23 

息税折旧前利润增长(%) 40 86 52 25 21 

每股收益增长(%) 50 93 61 26 25 

核心每股收益增长(%) 57 88 66 26 25 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 207 393 415 515 775 

应收帐款 471 712 878 1,069 1,405 

库存 412 566 516 820 932 

其他流动资产 23 40 39 59 70 

流动资产总计 1,112 1,710 1,848 2,463 3,181 

固定资产 1,678 2,310 2,612 2,874 3,148 

无形资产 210 248 262 275 288 

其他长期资产 81 106 110 110 110 

长期资产总计 1,969 2,663 2,984 3,259 3,546 

总资产 3,116 4,515 4,984 5,882 6,887 

应付帐款 363 621 615 912 1,090 

短期债务 87 406 403 271 100 

其他流动负债 157 268 350 367 467 

流动负债总计 607 1,295 1,368 1,550 1,657 

长期借款 149 366 200 200 200 

其他长期负债 65 67 68 68 68 

股本 524 524 524 524 524 

储备 1,497 1,847 2,363 3,014 3,829 

股东权益 2,021 2,371 2,888 3,538 4,354 

少数股东权益 263 408 460 526 608 

总负债及权益 3,116 4,515 4,984 5,882 6,887 

每股帐面价值 (人民币) 3.85 4.52 5.51 6.75 8.30 

每股有形资产 (人民币) 3.45 4.05 5.01 6.22 7.75 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.06 0.72 0.36 (0.08) (0.91) 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

现金流量表(人民币百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 258 490 812 1,022 1,281 

折旧与摊销 144 184 204 245 283 

净利息费用 (4) 32 68 92 84 

运营资本变动 (211) (142) (103) 83 (69) 

税金 (20) (15) (114) (143) (179) 

其他经营现金流 17 (186) 45 (297) (117) 

经营活动产生的现金流 185 363 912 1,001 1,284 

购买固定资产净值 44 38 520 520 570 

投资减少/增加 (0) (20) 5 5 5 

其他投资现金流 (377) (646) (1,039) (1,040) (1,140) 

投资活动产生的现金流 (333) (627) (514) (515) (565) 

净增权益 0 (52) (129) (163) (204) 

净增债务 (313) 540 (170) (131) (171) 

支付股息 0 52 129 163 204 

其他融资现金流 501 (78) (206) (255) (288) 

融资活动产生的现金流 188 462 (375) (386) (460) 

现金变动 40 197 22 101 259 

期初现金 164 207 393 415 515 

公司自由现金流 (148) (264) 397 486 719 

权益自由现金流 (465) 307 296 448 632 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

主要比率(%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 19.4 23.2 26.2 26.4 24.9 

息税前利润率(%) 12.1 17.2 21.3 21.7 20.6 

税前利润率(%) 13.0 15.9 19.6 19.8 19.3 

净利率(%) 10.5 12.3 15.6 15.8 15.3 

流动性      

流动比率(倍) 1.8 1.3 1.4 1.6 1.9 

利息覆盖率(倍) n.a. 16.8 12.9 12.1 16.2 

净权益负债率(%) 1.3 13.7 5.6 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.2 0.9 1.0 1.1 1.4 

估值      

市盈率 (倍) 56.7 29.4 18.3 14.5 11.6 

核心业务市盈率(倍) 49.1 26.1 15.8 12.5 10.0 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

市净率 (倍) 5.9 5.0 4.1 3.3 2.7 

价格/现金流 (倍) 63.9 32.6 13.0 11.8 9.2 

企业价值/息税折旧前利润

(倍) 

30.8 17.1 11.0 8.6 6.9 

周转率      

存货周转天数 99.9 80.9 70.6 70.6 70.6 

应收帐款周转天数 75.5 70.0 70.0 68.9 67.9 

应付帐款周转天数 58.5 58.3 54.4 54.1 55.0 

回报率      

股息支付率(%) 0.0 13.8 20.0 20.0 20.0 

净资产收益率 (%) 11.5 17.3 24.6 25.3 25.8 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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