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草铵膦价格下滑拖累 H1 业绩，看好公司未来发展 买入（维持） 

——利尔化学（002258）点评报告 日期：2019 年 07月 15日 

   
[Table_Summary] 事件:公司发布 2019H1 业绩快报，利尔化学 2019Q1 实现营业收入 20.52

亿元，同比增长 12.68%;实现归母净利润 1.60 亿元，同比下降 38.81%;

基本每股收益为 0.30元。 

投资要点: 

⚫ 草铵膦价格下滑拖累公司H1业绩，看好公司未来发展：2019Q1、Q2

营收分别为10.18亿元、10.32亿元，同比分别增加12.48%、12.54%，

对应净利润分别为0.72亿元、0.88亿元，同比下滑38.00%、38.89%。

公司营收增加我们认为是草铵膦销量增加所致；当前公司草铵膦产能

11400吨，国内其他草铵膦厂家开工受限情况下，公司稳定开工，占

国内有效产能50%以上。公司净利下滑主要原因是主营产品草铵膦价

格不断下滑，草铵膦2019H1市场均价（14.5万元/吨）同比2018H1

（18.75万元/吨）下滑22.67%；另外广安基地运营成本增加以及部分

原材料上涨影响也对公司利润产生一定影响。公司H1业绩预告情况与

公司1季报预测区间（20%-50%）相符，市场风险已经提前释放，看好

公司未来发展。 

⚫ 广安草铵膦7000吨逐步投产，1.5万吨MDP项目巩固草铵膦竞争优势：

广安基地草铵膦前期7000吨有望年内逐步投产，随着草铵膦价格回落

至合理消费区间，下半年为传统出口旺季，草铵膦需求有望复苏，价

格也会适当反弹。另外，广安基地1.5万吨MDP（草铵膦重要中间体）

项目将完善公司草铵膦产业链建设，扩大公司草铵膦的竞争优势，进

一步巩固公司草铵膦的龙头地位。 

⚫ 丙炔氟草胺和氟环唑将逐步投产，为公司新增盈利点：广安基地1000

吨/年丙炔氟草胺项目5月份恢复试产，前期项目中氟环唑1000吨/年

（氟环唑项目总计2000吨）也有望今年建成。当前丙炔氟草胺和氟环

唑的市场价格分别为60万元/吨、85万元/吨；丙炔氟草胺和氟环唑前

期项目投产后预计科为公司带来14亿元营收和1.5亿净利。 

⚫ 盈利预测：由于2019H1主营产品价格变动较大，我们调整盈利预测，

预计公司19-21年归母净利润分别为5.25、7.69、9.25亿元,对应EPS

为1.0、1.47、1.76，PE为13.40、9.15、7.60，维持“买入”评级。 

⚫ 风险因素：草铵膦价格下滑，广安项目进度不达标，存在环保风险。 

[Table_FinanceInfo]  2017年 2018年 2019E 2020E 

营业收入(亿元) 30.84 40.27 45.73 60.37 

增长比率(%) 55.55 30.60 13.55% 32.02% 

归母净利润(亿元) 4.02 5.78 5.25 7.69 

    增长比率(%) 92.93 43.75 -9.17% 46.5% 

每股收益(元) 0.77 1.07 1.00 1.47 

市盈率(倍) 21.04 13.45 13.40 9.15 

 
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 化工 

公司网址  

大股东/持股 四川久远投资控股集

团有限公司/27.36% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 524.38 

流通A股（百万股） 522.28 

收盘价（元） 13.56 

总市值（亿元） 71.11 

流通A股市值（亿元） 70.82 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2019 年 07月 12日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20190710_公司首次覆盖

_AAA_多点开花，稳坐草铵膦龙头 

 

 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  宋江波 
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邮箱： songjb@wlzq.com.cn 
 
[Table_AssociateInfo] 研究助理: 黄侃 
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资产负债表                                 单位：百万元  利润表                                     单位：百万元 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2605.62  2492.07  4016.45  5656.32   营业收入 4027.07  4572.87  6036.90  7339.29  

货币资金 650.84  635.57  1564.62  2713.40   营业成本 2695.45  3336.54  4309.75  5266.88  

应收及预付 983.99  922.18  1261.94  1532.69   营业税金及附加 15.09  16.46  21.54  26.48  

存货 775.25  738.78  994.35  1214.69   销售费用 116.69  137.77  178.36  217.57  

其他流动资产 195.54  195.54  195.54  195.54   管理费用 245.14  275.63  355.64  438.10  

非流动资产 3967.22  3757.02  3525.73  3297.85   财务费用 16.30  -2.90  -17.32  -43.29  

长期股权投资 0.01  0.01  0.01  0.01   研发费用 165.47  140.57  206.25  250.83  

固定资产 2470.49  2260.28  2029.00  1801.12   资产减值损失 7.27  0.00  0.00  0.00  

在建工程 1008.08  1008.08  1008.08  1008.08   公允价值变动收益 -12.16  0.00  0.00  0.00  

无形资产 323.19  323.19  323.19  323.19   投资净收益 -1.79  0.00  0.00  0.00  

其他长期资产 165.45  165.45  165.45  165.45   营业利润 767.24  668.81  982.69  1182.72  

资产总计 6572.84  6249.09  7542.18  8954.17   营业外收入 0.29  0.00  0.00  0.00  

流动负债 1758.17  1504.54  1943.73  2326.99   营业外支出 0.06  0.00  0.00  0.00  

短期借款 184.00  0.00  0.00  0.00   利润总额 743.78  668.81  982.69  1182.72  

应付及预收 946.56  904.57  1222.07  1496.93   所得税 92.31  88.26  128.79  153.99  

其他流动负债 627.62  599.97  721.66  830.06   净利润 651.46  580.55  853.90  1028.73  

非流动负债 1128.90  478.24  478.24  478.24   少数股东损益 73.65  55.57  84.95  103.38  

长期借款 363.80  363.80  363.80  363.80   归属母公司净利润 577.81  524.98  768.95  925.35  

应付债券 650.67  0.00  0.00  0.00   EBITDA 1051.36  876.11  1196.66  1367.31  

其他非流动负债 114.44  114.44  114.44  114.44   EPS（元） 1.10  1.00  1.47  1.76  

负债合计 2887.08  1982.77  2421.96  2805.22   主要财务比率 

股本 524.37  524.37  524.37  524.37   至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 810.09  810.09  810.09  810.09   成长能力     

留存收益 1822.98  2347.97  3116.92  4042.26   营业收入 30.60% 13.55% 32.02% 21.57% 

归属母公司股东权益 3157.45  3682.43  4451.38  5376.73   营业利润 46.18% -12.83% 46.93% 20.36% 

少数股东权益 528.32  583.89  668.84  772.21   归属于母公司净利润 43.75% -9.14% 46.47% 20.34% 

负债和股东权益 6572.84  6249.09  7542.18  8954.17   获利能力     

      毛利率 33.07% 27.04% 28.61% 28.24% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 16.18% 12.70% 14.14% 14.02% 

至12月31日 2018A 2019E   2020E  2021E  ROE 18.30% 14.26% 17.27% 17.21% 

经营活动现金流 348.04  832.58  939.23  1158.97   ROIC 15.34% 13.55% 20.02% 24.34% 

净利润 651.46  524.98  768.95  925.35   偿债能力     

折旧摊销 253.00  210.20  231.29  227.88   资产负债率 43.92% 31.73% 32.11% 31.33% 

营运资金变动 (637.90) 28.65  (156.14) (107.83)  净负债比率 78.33% 46.48% 47.30% 45.62% 

其它 81.47  68.75  95.14  113.56   流动比率 1.48  1.66  2.07  2.43  

投资活动现金流 (905.70) 0.00  0.00  0.00   速动比率 0.99  1.11  1.50  1.85  

资本支出 (18.10) 0.00  0.00  0.00   营运能力     

投资变动 (841.50) 0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.73  0.71  0.88  0.89  

其他 (46.11) 0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 4.96  5.40  5.21  5.23  

筹资活动现金流 746.91  (847.84) (10.19) (10.19)  存货周转率 3.96  4.45  4.27  4.28  

银行借款 (59.37) (13.18) (10.19) (10.19)  每股指标（元）     

债券融资 845.86  (650.67) 0.00  0.00   每股收益 1.10  1.00  1.47  1.76  

股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流 0.66  1.59  1.79  2.21  

其他 (39.58) (184.00) 0.00  0.00   每股净资产 6.02  7.02  8.49  10.25  

现金净增加额 189.24  (15.27) 929.05  1148.78   估值比率     

期初现金余额 395.53  650.84  635.57  1564.62   P/E 11.92  13.40  9.15  7.60  

期末现金余额 575.64  635.57  1564.62  2713.40   P/B 2.18  1.91  1.58  1.31  

资料来源：万联证券研究所 
 

 

资料来源：iFind 
 

 EV/EBITDA 7.33  8.03  5.10  3.63  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具有

中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公
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