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股价走势 

广安基地开始放量，二期项目公布，19 年值得期待 
  
利尔化学 18 年业绩符合预期 
公司近期披露 2018 年度报告，实现营收 40.27 亿元，同比增长 30.60%，
归母净利润 5.78 亿元，同比增长 43.75%，EPS 1.10 元，业绩符合市场预期。
公司 18 年非经常性损益为-1923 万元，主要系对部分生产厂房进行报废
（-2367 万元）。我们认为业绩同比大幅增长主要原因系 17 年底公司草铵
膦扩产带来的产量增长以及草铵膦均价的超预期上涨。根据公告，公司
17H2 将产能从 5000 吨提升至 8400 吨，我们预计公司实际产销量同比提高
2500 吨左右。此外由于草铵膦需求高速增长，18 年均价上涨至 18.52 万元
/吨，YoY +6.6%，大超市场预期。 
三项费用中，管理费用+研发费用增幅较大，其中管理费用从 1.57 亿元增
长至 2.45 亿元，研发费用从 0.94 亿元增长至 1.65 亿元。我们认为管理费
用提高部分是由于激励计划增加所致，我们测算 18年将提取激励基金 5800
万元左右（17 年测算值为 3160 万元左右）。报告期内，公司固定资产从
17.97 亿元（17 年）增长至 24.70 亿元（18 年），YoY + 37.45%，主要系广
安转固及子公司并表所致；与此对应，公司折旧和摊销从 1.84 亿元增长至
2.60 亿元。公司在建工程从 5.12 元大幅增长至 10.08 亿元，YoY +96.80%，
主要系广安项目建设投入及赛科化工新纳入合并。 
公司 19Q1 业绩低于预期 
公司对 2019Q1 的经营业绩预计为 5780 万元 9249 万元，YoY -50%--20%，
主要原因是公司部分主要产品利润贡献率下降；同时，广安基地建设进度
低于预期。我们认为 19Q1 盈利同比大幅下滑的可能原因有：1 草铵膦均
价同比下滑，19Q1（截止至本周数据）均价 16.5 万元/吨 ，YoY-17.29%；
2 广安基地部分新建项目转固带来成本提升（广安基地项目计划投资金额
11.9 亿元，其中丙炔氟草胺 3.5 亿元，草铵膦 5.5 亿元）； 3 一季度草铵
膦需求偏弱且公司新产能投产，销售压力大，可能导致公司库存增加。随
着安全事故影响逐渐消失，公司广安基地加速释放利润，我们对 19 年全年
维持乐观预期。 
广安二期项目披露，强化草铵膦产业链优势 
为进一步拓展草铵膦产业链布局，同时完善一体化优势，公司披露广安二
期项目，主要为 15000t/a 甲基二氯化膦、含磷阻燃剂、L-草铵膦生产线及
配套工程建设项目，预计总投资 10 亿元。其中中间体甲基二氯化磷预计于
2020 年达产，L-草铵膦预计于 2022 年达产。 
同时，公司正在开发氯虫苯甲酰胺（别名康宽，全球第一大杀虫剂，16 年
13.65 亿美元销售额）、唑邻草酯等品种研发，布局更长远未来。 
盈利预测与投资建议 
维持买入评级。广安基地安全事故导致草铵膦、丙炔氟环唑放量低于预期，
管理费用提高，我们调整公司 19-21 年盈利预测至 7.6/9.2/11.0 亿元（19/20
年前值为 8.6/10.5 亿元），现价对应 2019 年 PE 11X，维持“买入”评级。 
 
风险提示：广安项目投产低于预期，草铵膦价格大幅下滑 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3,083.55 4,027.07 4,877.97 5,699.73 6,453.78 

增长率(%) 55.55 30.60 21.13 16.85 13.23 

EBITDA(百万元) 719.43 1,193.49 1,325.49 1,667.18 1,919.79 

净利润(百万元) 401.97 577.81 755.19 920.81 1,100.93 

增长率(%) 92.93 43.75 30.70 21.93 19.56 

EPS(元/股) 0.77 1.10 1.44 1.76 2.10 

市盈率(P/E) 21.24 14.77 11.30 9.27 7.75 

市净率(P/B) 3.59 2.70 2.40 1.99 1.65 

市销率(P/S) 2.77 2.12 1.75 1.50 1.32 

EV/EBITDA 12.78 6.76 7.45 5.38 4.30   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 多点开花，子公司盈利大幅增长 

公司近年来通过收购、成立子公司等方式，完成了多点布局。快达子公司主要亮点是光气
类产品，搬迁完成后，快达子公司盈利始终保持高速增长，18 年净利润增速达到 94%。比
德生物原是公司氯代吡啶类产品竞争企业，现阶段能为公司提供部分原料中间体。利尔作
物是公司为制剂销售成立的子公司，管理层部分持股，近年来发展迅速。 

 

表 1：18 年公司主要子公司盈利大幅增长 

主要公司盈利（百万元） 16 17 18 

江苏快达（51%） 
营业收入 677.4 955.4 1028.8 

净利润 29.2 58.8 114.1 

比德生化(45%) 
营业收入 178.3 253.5 390.2 

净利润 16.6 21.6 30.7 

利尔作物(85%) 
营业收入 228.7 298.1 327.7 

净利润 7.2 10.5 15.7 

启明星(66%) 
营业收入  101 112.1 

净利润  13.91 16.5 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

2. 广安基地加速投产，利润进入释放期 

广安基地是公司近年来重要投资建设的项目，根据公告，目前公司 10000 吨草铵膦已经完
成投资总额 100%（一期 3000 吨），1000 吨丙炔氟环唑已经完成投资总额 90.24%，1000 吨
氟环唑完成投资总额 34.37%。 

报告期内，草铵膦实现效益 1551 万元。根据卓创资讯，公司广安草铵膦项目于 10 月左右
投产，期间受安全事故影响停产约 1 个月，我们预计实际有效生产 1-2 个月左右，对应
250-500 吨左右产量。 

报告期内，丙炔氟草胺实现效益 46.1 万元。公司丙炔氟草胺投产较早，我们预计实际生产
3 个月以上时间。以 50 万/吨价格测算我们预计吨净利达到 21.3 万/吨。丙炔氟草胺了效益
明显低于预期主要是受安全事故影响，行政处罚、装置重建等因素导致效益不大预期。 

 

3. 广安二期强化公司草铵膦产业优势 

公司披露广安二期项目主要包括 15000 吨/年甲基二氯化磷、含磷阻燃剂、L-草铵膦生产
线及配套工程建设项目，其中甲基二氯化磷将于 2020 年 6 月投产。根据公告，公司将集
中生产甲基二氯化磷及后续的中间体，并提供给绵阳基地，这将大大提高公司所有草铵膦
产品的竞争优势。我们认为公司绵阳基地通过技改，已部分或者全部采用新工艺，成本将
进一步降低（新工艺吨成本较同行低 2.1 万元/吨左右）。 

甲基二氯化磷（MDP）是草铵膦中间体合成难度最大的一个，拜耳通过三氯化磷和甲烷在
气相下实现 MDP 工业化生产，利尔也已掌握类似工艺。此外 MDP 是制备阻燃剂的重要中
间体，公司阻燃剂布局既可以消化 MDP 产能，也可以拓宽产品线。 
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表 2：国内主要草铵膦生产厂商成本对比（元） 

 利尔化学 A B C D 

税前原料成本合计 13483  33602 31812 43322 26309 

环保成本 20000  20000 20000 20000 20000 

折旧费用 5694  5000 ~6500 7000 8333 

人工费用 5694  ~5000 ~6500 ~7000 ~8333 

能源 5694  ~5000 ~6500 ~7000 ~8333 

不含税总成本 50566  68602 71312 84322 64403 

含税总成本 59162  80265 83435 98656 75351 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

 

 

图 1：草铵膦不同合成路线 

 

资料来源：公司公告，《农药快讯》，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 392.51 650.84 585.36 737.47 1,685.77 
 

营业收入 3,083.55 4,027.07 4,877.97 5,699.73 6,453.78 

应收账款 654.89 797.69 882.50 1,017.41 1,133.85 
 

营业成本 2,197.37 2,695.45 3,251.13 3,794.06 4,332.22 

预付账款 40.31 86.64 28.00 112.34 60.01 
 

营业税金及附加 9.61 15.09 14.63 17.10 19.36 

存货 565.83 775.25 814.19 977.45 1,068.32 
 

营业费用 89.21 116.69 156.10 182.39 206.52 

其他 174.14 295.20 256.05 251.60 326.32 
 

管理费用 251.25 245.14 439.02 444.58 438.86 

流动资产合计 1,827.68 2,605.62 2,566.09 3,096.27 4,274.27 
 

财务费用 31.68 16.30 15.00 50.33 (1.07) 

长期股权投资 20.17 0.01 82.01 82.01 82.01 
 

资产减值损失 5.51 7.27 6.86 6.55 6.89 

固定资产 1,797.41 2,470.49 2,917.14 3,132.36 3,179.21 
 

公允价值变动收益 (0.25) (12.16) (14.51) 5.62 1.09 

在建工程 416.72 974.40 620.64 420.38 282.23 
 

投资净收益 4.94 (1.79) 1.26 1.47 0.32 

无形资产 248.21 323.19 315.28 307.36 299.45 
 

其他 (30.62) 177.85 26.48 (14.17) (2.81) 

其他 204.35 199.14 201.51 177.63 165.54 
 

营业利润 524.84 767.24 981.99 1,211.81 1,452.40 

非流动资产合计 2,686.85 3,967.22 4,136.58 4,119.74 4,008.44 
 

营业外收入 1.21 12.49 13.02 8.91 11.47 

资产总计 4,514.53 6,572.84 6,702.67 7,216.01 8,282.71 
 

营业外支出 14.65 35.95 20.63 23.74 26.77 

短期借款 406.40 184.00 968.53 80.00 80.00 
 

利润总额 511.40 743.78 974.39 1,196.97 1,437.10 

应付账款 454.10 637.61 563.79 791.63 803.18 
 

所得税 72.74 92.31 146.16 179.55 215.57 

其他 434.75 936.56 567.19 879.84 830.33 
 

净利润 438.65 651.46 828.23 1,017.43 1,221.54 

流动负债合计 1,295.25 1,758.17 2,099.51 1,751.47 1,713.52 
 

少数股东损益 36.69 73.65 73.04 96.61 120.61 

长期借款 365.50 363.80 150.00 100.00 100.00 
 

归属于母公司净利润 401.97 577.81 755.19 920.81 1,100.93 

应付债券 0.00 650.67 216.89 289.18 385.58 
 

每股收益（元） 0.77 1.10 1.44 1.76 2.10 

其他 67.18 114.44 82.10 87.91 94.81 
       

非流动负债合计 432.68 1,128.90 448.98 477.09 580.39 
       

负债合计 1,727.94 2,887.08 2,548.49 2,228.56 2,293.91 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 407.51 528.32 601.36 697.97 818.58 
 

成长能力 
     

股本 524.37 524.37 524.37 524.37 524.37 
 

营业收入 55.55% 30.60% 21.13% 16.85% 13.23% 

资本公积 810.14 810.09 810.09 810.09 810.09 
 

营业利润 114.85% 46.18% 27.99% 23.40% 19.85% 

留存收益 1,846.54 2,424.30 3,028.45 3,765.10 4,645.85 
 

归属于母公司净利润 92.93% 43.75% 30.70% 21.93% 19.56% 

其他 (801.97) (601.31) (810.09) (810.09) (810.09) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,786.60 3,685.76 4,154.18 4,987.45 5,988.80 
 

毛利率 28.74% 33.07% 33.35% 33.43% 32.87% 

负债和股东权益总

计 

4,514.53 6,572.84 6,702.67 7,216.01 8,282.71 
 

净利率 13.04% 14.35% 15.48% 16.16% 17.06% 

       
ROE 16.90% 18.30% 21.26% 21.47% 21.29% 

       
ROIC 21.17% 22.28% 19.57% 21.95% 26.13% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力      

净利润 438.65 651.46 755.19 920.81 1,100.93 
 

资产负债率 38.27% 43.92% 38.02% 30.88% 27.70% 

折旧摊销 186.29 262.12 328.50 405.04 468.46 
 

净负债率 13.56% 15.19% 19.20% 10.96% 15.25% 

财务费用 13.22 49.85 15.00 50.33 (1.07) 
 

流动比率 1.41 1.48 1.22 1.77 2.49 

投资损失 (4.94) 1.79 (1.26) (1.47) (0.32) 
 

速动比率 0.97 1.04 0.83 1.21 1.87 

营运资金变动 (325.44) (647.02) (283.87) 127.31 (303.92) 
 

营运能力      

其它 55.20 29.84 58.53 102.23 121.70 
 

应收账款周转率 5.88 5.54 5.81 6.00 6.00 

经营活动现金流 362.99 348.04 872.09 1,604.25 1,385.79 
 

存货周转率 6.31 6.01 6.14 6.36 6.31 

资本支出 876.33 1,439.46 574.34 374.19 343.09 
 

总资产周转率 0.81 0.73 0.73 0.82 0.83 

长期投资 4.92 (20.16) 82.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,508.32) (2,325.01) (1,197.08) (752.72) (692.78) 
 

每股收益 0.77 1.10 1.44 1.76 2.10 

投资活动现金流 (627.07) (905.70) (540.74) (378.53) (349.68) 
 

每股经营现金流 0.69 0.66 1.66 3.06 2.64 

债权融资 775.61 1,438.78 1,416.75 577.64 708.95 
 

每股净资产 4.54 6.02 6.78 8.18 9.86 

股权融资 (34.87) 184.26 (223.78) (50.33) 1.07 
 

估值比率      

其他 (279.17) (876.13) (1,589.82) (1,600.92) (797.82) 
 

市盈率 21.24 14.77 11.30 9.27 7.75 

筹资活动现金流 461.57 746.91 (396.84) (1,073.61) (87.80) 
 

市净率 3.59 2.70 2.40 1.99 1.65 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 12.78 6.76 7.45 5.38 4.30 

现金净增加额 197.48 189.24 (65.48) 152.11 948.30 
 

EV/EBIT 17.18 8.64 9.90 7.11 5.69 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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