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——利尔化学（002258）2018 年年报点评 

❖ 事件 

利尔化学发布 2018 年年报。2018 年公司实现营业收入 40.27 亿元，同比增长

30.60％；实现归属于上市公司股东的净利润 5.78 亿元，同比增长 43.75％；基

本每股收益 1.10 元。公司预计 2019 年 1-3 月实现归属上市公司股东的净利润

5780.35 万元-9248.55 万元，同比下降 20%-50%。公司拟建设 15000 吨/年甲基

二氯化磷、2000 吨/年含磷阻燃剂、3000 吨/年 L-草铵膦生产线，总投资额约 10

亿元，建设周期 36 个月，全部达产后预计实现年收入 7.6亿元。 

❖ 点评 

2018年业绩符合预期，2019年 Q1业绩预告略低于预期。2018 年公司营业收

入同比上升 30.6%，主要受益于主要产品草铵膦的量价齐升。2018 年公司绵阳

基地的草铵膦年产能提升至 8400 吨，同比增长 68%；2018 年草铵膦均价为

18.5 万元/吨，同比上涨 7%。公司预计 2019Q1 净利润同比下滑 20%-50%，

主要原因系部分主要产品利润贡献率下降以及广安基地建设进度低于预期。目

前草铵膦原药价格约 15.5 万元/吨，较去年一季度均价下滑 20%。 

行业新增产能或集中释放，草铵膦价格承压。供给端看，2019 年业内确定投放

的新增产能来自利尔和亿盛，而拜耳（6000 吨）、辉丰（5000 吨）、红太阳（3000

吨）的新增产能投产与否尚具不确定性。若上述产能于今年投产，将对草铵膦

价格形成较大冲击，或降至 15 万元/吨以下。 

广安基地稳步推进，静待产能投放增厚利润。广安基地的 1000 吨丙炔氟草胺

已于去年年末投产，1000 吨氟环唑预计于今年上半年投产。随着丙炔氟草胺和

氟环唑等产品的陆续投产，将拓宽公司的盈利渠道。 

❖ 盈利预测 

我们看好公司在草铵膦领域的规模、技术、成本优势以及公司的长期成长性，

预计 2019-2021 年 EPS 分别为 1.37、1.72、1.92 元，对应 2 月 27 日收盘价

15.25 元，PE 分别为 11、9、8 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：草铵膦价格大幅下跌；新建项目进展不及预期。 

盈利预测与估值 
 2018A  2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 4027  5136  5993  6537  
+/-% 31% 28% 17% 9% 
归属母公司净利润(百万) 578  721  903  1006  
+/-%  44% 25% 25% 11% 
EPS(元) 1.10  1.37  1.72  1.92  
PE 13.84  11.09  8.85  7.95  
资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 1828 2606 2980 4490 5937 营业收入 3084 4027 5136 5993 6537

  现金 393 651 548 1694 2899 营业成本 2197 2695 3647 4210 4619

  应收账款 650 793 1016 1199 1308 营业税金及附加 10 15 15 19 21

  其他应收款 5 5 7 8 8 营业费用 89 117 167 191 205

  预付账款 40 87 82 97 109 管理费用 157 245 342 388 415

  存货 566 775 1068 1207 1311 财务费用 32 16 41 26 -18 

  其他流动资产 174 295 258 284 302 资产减值损失 6 7 6 6 7

非流动资产 2687 3967 3716 3465 3197 公允价值变动收益 -0 -12 -4 -5 -5 

  长期投资 20 0 11 11 10 投资净收益 5 -2 0 1 1

  固定资产 1797 2470 2723 2673 2479 营业利润 525 767 915 1150 1284

  无形资产 248 323 368 416 464 营业外收入 1 12 14 13 12

  其他非流动资产 621 1174 613 366 243 营业外支出 15 36 20 21 22

资产总计 4515 6573 6695 7955 9134 利润总额 511 744 908 1141 1274

流动负债 1295 1758 1506 1721 1740 所得税 73 92 123 153 170

  短期借款 406 184 241 244 243 净利润 439 651 785 988 1104

  应付账款 0 0 225 223 208 少数股东损益 37 74 64 85 98

  其他流动负债 889 1574 1040 1254 1289 归属母公司净利润 402 578 721 903 1006

非流动负债 433 1129 722 812 902 EBITDA 743 1046 1227 1484 1594

  长期借款 366 364 422 479 538 EPS（元） 0.77 1.10 1.37 1.72 1.92

  其他非流动负债 67 765 300 333 364

负债合计 1728 2887 2229 2533 2642 主要财务比率

 少数股东权益 408 528 592 677 776 会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 524 524 524 524 524 成长能力

  资本公积 811 810 810 810 810 营业收入 55.6% 30.6% 27.5% 16.7% 9.1%

  留存收益 1036 1614 2544 3419 4395 营业利润 114.9% 46.2% 19.2% 25.7% 11.7%

归属母公司股东权益 2380 3157 3874 4745 5716 归属于母公司净利润 92.9% 43.7% 24.8% 25.3% 11.4%

负债和股东权益 4515 6573 6695 7955 9134 获利能力

毛利率(%) 28.7% 33.1% 29.0% 29.8% 29.3%

现金流量表 净利率(%) 13.0% 14.3% 14.0% 15.1% 15.4%

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 16.9% 18.3% 18.6% 19.0% 17.6%

经营活动现金流 363 348 484 1154 1180 ROIC(%) 15.2% 15.3% 16.9% 21.2% 23.1%

  净利润 439 651 785 988 1104 偿债能力

  折旧摊销 186 262 272 309 328 资产负债率(%) 38.3% 43.9% 33.3% 31.8% 28.9%

  财务费用 32 16 41 26 -18 净负债比率(%) 44.9% 27.3% 33.5% 32.2% 33.4%

  投资损失 -5 2 -0 -1 -1 流动比率 1.41 1.48 1.98 2.61 3.41

营运资金变动 -297 -638 -620 -169 -234 速动比率 0.97 1.04 1.26 1.90 2.65

  其他经营现金流 8 54 6 -0 1 营运能力

投资活动现金流 -627 -906 -53 -55 -56 总资产周转率 0.81 0.73 0.77 0.82 0.77

  资本支出 576 842 0 -0 0 应收账款周转率 6 6 6 5 5

  长期投资 81 1 11 -1 -0 应付账款周转率 17.72 - 32.35 18.79 21.44

  其他投资现金流 29 -63 -42 -56 -56 每股指标（元）

筹资活动现金流 462 747 -533 47 80 每股收益(最新摊薄) 0.77 1.10 1.37 1.72 1.92

  短期借款 319 -222 57 3 -2 每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 0.66 0.92 2.20 2.25

  长期借款 217 -2 58 57 59 每股净资产(最新摊薄) 4.54 6.02 7.39 9.05 10.90

  普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 1 -1 0 0 0 P/E 19.89 13.84 11.09 8.85 7.95

  其他筹资现金流 -75 972 -648 -13 23 P/B 3.36 2.53 2.06 1.69 1.40

现金净增加额 194 180 -102 1146 1205 EV/EBITDA 12 9 8 6 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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