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基本状况 

总股本(百万股) 524 

流通股本(百万股) 523 

市价(元) 15.61 

市值(百万元) 8185 

流通市值(百万元) 8163 
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[Table_Report] 相关报告 
1 利尔化学（002258）：业绩超预期，

增长动力强劲 

2 业绩符合预期，农化大平台持续

发力 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 3083.55  4027.07  4984.76  6077.02  6902.20  

增长率 yoy% 55.55% 30.60% 23.78% 21.91% 13.58% 

净利润 401.97 577.81  727.55  926.00  1005.74  

增长率 yoy% 92.93 43.75% 25.91% 27.28% 8.61% 

每股收益（元） 0.73 1.10  1.39  1.77  1.92  

净资产收益率 16.90% 17.68% 18.92% 20.45% 18.81% 

P/E 22.4 15  12  9  8  

P/B 3.57 2.32  2.05  1.69  1.41  

      

投资要点 

 公司发布 2018 年年度报告，报告期内公司实现营业收入 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%。公司预计 2019 年 Q1

归母净利润 5780.35-9248.55 万元，同比变动幅度-50.00%至-20.00%。 

 2018 全年业绩基本符合预期：公司 2018 年业绩高增主要受益于产品草铵膦量
价齐增。公司 2018 年草铵膦产能新增 3400 吨，同比产能增长 68%；2018
年公司农药行业总销量为 13.3 万吨，同比增长 10.96%。2018 年草铵膦均价
18.5 万元/吨，同比 2017 年 17.3 万元/吨的均价，上涨 6.9%。分季度看，20
18Q1~Q4 分别实现扣非净利润 1.11/1.53/1.69/1.63 亿元，其中 Q4 净利润略
低于预期，主要受广安利尔基地安全事故影响，净利润环比下滑 2.4%，目前
广安利尔已恢复生产。 

 2019 年第一季度预告业绩低于预期：公司预计 2019Q1 业绩变动幅度为-50.0
0%至-20.00%，主要原因是受到市场影响，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。2018 年草铵膦均价 18.5 万元/吨，期初价格
20.5 万元/吨，期末价格 16.5 万元/吨，全年价格波动 25%。草铵膦目前价格
约为 15.7 万元/吨，对比 19 年初降价幅度为 5%，同比 18 年一季度均价下降
19.10%。 

 草铵膦价格回落，不确定性增多：当前草铵膦价格已经从 20 万元以上的高位
回落至当前 15 万元/吨的水平。供给不确定性来自于新增供应，包括拜耳、辉
丰及红太阳的扩产计划。需求端草铵膦维持稳步增长，使得短期供需平衡。对
供给端增量的不确定性是草酸磷价格波动的主要原因之一。公司作为草铵膦国
内龙头企业，具有大幅低于市场的生产成本优势，我们预计此轮降价行情公司
将依靠定价权取得竞争优势。 

 在建项目提供公司后续增量，持续关注新产品成长性：近几年草铵膦一直是公
司盈利的主要增长点，随着后续丙炔氟草胺和氟环唑的陆续投产，公司将获得
额外的盈利来源。 

 公告新建甲基二氯化磷、含磷阻燃剂及 L-草铵膦项目，拓宽公司产品线：为
进一步拓展布局草铵膦产品线，持续保持草铵膦产品技术和规模的先进性，提
高企业核心竞争力，公司以广安利尔化学为实施主体，新建 15000t/a 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。总投资额约 10
亿元人民币，建设周期约 36 个月。项目全部建成达产后预计可实现 76000 万
元，年毛利润总额 13700 万元。 

 盈利预测与投资建议：预计 19-20 年 EPS 分别为 1.39/1.77/1.92 元，对应 PE
为 12/9/8 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：草铵膦价格短期波动，新项目建设进展不及预期及安全生产风
险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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