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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 3 月 4 日） 

通行 报告日股价（元） 15.40 

12mth A 股价格区间（元） 12.65/23.16 

总股本（亿股）   5.24 

无限售 A 股/总股本 99.73% 

流通市值（亿元） 80.53 

每股净资产（元） 5.64 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018A） 

通行 四川久远投资控股集团有限公

司 
27.36% 

中通投资有限公司 15.14% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018A） 

农药原药 64.79% 

农药制剂及其他 30.50% 

贸易 4.06% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

利尔化学发布2018年年报，2018年全年实现营业收入40.27亿元，

同比增长30.60%；归属于母公司股东净利润为5.78亿元，同比增长

43.75%，扣非后归属于母公司股东净利润为5.97亿元，同比增长

50.93%。其中Q4季度实现营业收入12.54亿元，同比增长9.96%；归属

于母公司股东净利润1.59亿元，同比减少8.06%；扣非后归属于母公司

股东净利润为1.63亿元，同比减少0.91%。 

公司发布2019年一季报预告，预计2019年1-3月实现归属于母公司

股东净利润5780.35-9248.55万元，同比减少50.00%-20.00%。主要原因

是草铵膦价格回落及广安基地建设进度低于预期。 

 公司点评 

农药原药龙头企业，草铵膦产能国内最大 

公司是国内农药龙头企业之一，主要产品为氯代吡啶类、有机磷

类、磺酰脲类、取代脲类等，产品覆盖除草剂、杀菌剂 、杀虫剂的

40 多种原药、100 多种制剂及部分中间体。公司氯代吡啶类产品技术

国内领先，毕克草和毒莠定原药产销量为全国第一、全球第二；同时，

公司全面掌握了草铵膦合成关键技术，草铵膦原药产能目前国内最大。

控股子公司江苏快达是国内最早生产销售取代脲类/磺酰脲类除草剂

和异菌脲杀菌剂的企业。 

产能释放推升业绩，内外并举夯实产业链 

公司 2018 年业绩出现大幅增长，主要原因是草铵膦等原药产能释

放及制剂业务大幅增长。18 年公司全力推进广安原药产线建设，其中

丙炔氟草胺产线于 18年 10月投产，草铵膦产线 18年年底进入试生产，

但受安全事故影响，19 年初恢复试生产。同时，公司积极拓展海外市

场，在澳大利亚和欧盟实现了规模化销售。此外，增资收购了赛科化

工，并与上游原材料供应商股东合资设立了荆州三才堂，对参股公司

启明星氯碱实施了控股收购。 

广安二期计划出炉，中间体及下游产品提供增长新动力 

公司计划建设 1.5 万吨/年甲基二氯化磷、含磷阻燃剂、L-草铵膦

生产线及配套工程，项目计划投资额 10 亿元，建设投资 9.5 亿，流动

资金 5000 万。其中 1.5 万吨甲基二氯化磷产线预计 2020 年 6 月达产，

2000吨含磷阻燃剂一期和3000吨L-草甘膦产线预计2022年1月达产。

公司已经成功开发出甲基二氯化磷、阻燃剂、L-草铵膦生产工艺，此

举将进一步加强公司草铵膦原药竞争力，并增加甲基二氯化磷中间体

供应，并且利用甲基二氯化磷推进阻燃剂和 L-草铵膦生产销售，打造
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农化技术平台。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2019、2020、2021 年营业收入分别为 48.04 亿、57.35

亿元和 65.86 亿元，增速分别为 19.29%、19.38%和 14.84%；归属于母

公司股东净利润分别为 6.78 亿、8.47 亿和 10.13 亿元，增速分别为

17.38%、24.95%和 19.50%；全面摊薄每股 EPS 分别为 1.29、1.62 和

1.93 元，对应 PE 为 11.9、9.5 和 8.0 倍，首次覆盖，未来六个月内给

予 “谨慎增持”评级。 

 风险提示 

农药价格出现大幅波动；企业出现安全事故；新产品销售推广不及预

期；系统性风险。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4027.07 4803.83 5734.86 6585.67 

年增长率 30.60% 19.29% 19.38% 14.84% 

归属于母公司的净利润 577.81 678.21 847.40 1012.66 

年增长率 43.75% 17.38% 24.95% 19.50% 

每股收益（元） 1.07 1.29 1.62 1.93 

PE（X） 14.0 11.9 9.5 8.0 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 348 977 1806 2990 

 
营业收入 4027 4804 5735 6586 

应收和预付款项 984 1091 1386 1458 

 
营业成本 2695 3297 3938 4520 

存货 775 865 1094 1154 

 
营业税金及附加 15 17 20 23 

其他流动资产 196 196 196 196 

 
营业费用 117 137 163 188 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 245 456 533 599 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 16 4 -26 -56 

固定资产和在建工程 3479 3252 3026 2800 

 
资产减值损失 7 5 5 5 

无形资产和开发支出 346 328 310 292 

 
投资收益 -2 0 0 0 

其他非流动资产 121 119 117 117 

 
公允价值变动损益 -12 0 0 0 

资产总计 6248 6827 7935 9007 

 
营业利润 767 888 1101 1307 

短期借款 184 0 0 0 

 
营业外收支净额 -23 10 10 10 

应付和预收款项 1082 1201 1473 1556 

 
利润总额 744 898 1111 1317 

长期借款 1014 1014 1014 1014 

 
所得税 92 135 167 198 

其他负债 282 251 251 251 

 
净利润 651 763 944 1120 

负债合计 2563 2466 2738 2821 

 
少数股东损益 74 85 97 107 

股本 524 524 524 524 

 
归属母公司股东净利润 578 678 847 1013 

资本公积 810 810 810 810 

 
财务比率分析 

    

留存收益 1823 2414 3152 4034 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 3157 3748 4486 5368 

 
毛利率 33% 31% 31% 31% 

少数股东权益 528 613 710 817 

 
EBIT/销售收入 19% 20% 20% 20% 

股东权益合计 3686 4361 5196 6185 

 
销售净利率 16% 16% 16% 17% 

负债和股东权益合计 6248 6827 7935 9007 

 
ROE 18% 18% 19% 19% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 41% 36% 35% 31% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 1.49 2.16 2.60 3.21 

经营活动产生现金流量 316 972 957 1311 

 
速动比率 0.86 1.43 1.85 2.46 

投资活动产生现金流量 -906 -23 9 9 

 
总资产周转率 0.64 0.70 0.72 0.73 

融资活动产生现金流量 747 -320 -137 -135 

 
应收账款周转率 4.51 4.73 4.54 4.86 

现金流量净额 149 629 829 1184 

 
存货周转率 3.48 3.81 3.60 3.91 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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