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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2020 年 4 月 29 日） 

通行 报告日股价（元） 14.87 

12mth A 股价格区间（元） 11.02/16.05 

总股本（亿股）   5.24 

无限售 A 股/总股本 99.62% 

流通市值（亿元） 77.64 

每股净资产（元） 6.18 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020Q1） 

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 14.52% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019A） 

农药原药 60.71% 

农药制剂及其他 32.34% 

贸易 4.09% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
 

 

   

[Table_Author] 分析师： 洪麟翔 

Tel： 021-53686178 

E-mail： honglinxiang@shzq.com 

 SAC 证书编号：S0870518070001 
 

[Table_Summary] 

 事件 

利尔化学发布2020年一季报，公司1-3月实现营业收入9.81亿元，

同比减少3.64%；归属于母公司股东净利润8338万元，同比增长

15.41%；扣非后归属于母公司股东净利润7776万元，同比增长14.68%。 

 公司点评 

草铵膦价格回暖，期间费用率同比降低提升利润 

公司 Q1 季度超出市场预期，一方面系草铵膦原药价格环比回升，

2019 年均价仅为 11.5 万/吨左右，2020 年年初一度下跌至 10.75 万/吨

左右，随后草铵膦价格企稳回升至 12.25 万/吨左右；另一方面系公司

费用控制较好，销售费用率下降，汇兑收益降低财务费用，并且研发

费用也略有减少。Q1 季度应收款总额及存货总额环比均略有下降，固

定资产及在建工程总额继续增长，新项目建设有序推进。 

行业集中度提升，低迷状态有望结束 

公司 2020 年 4 月初公告与绵阳经济开发区签署项目投资合作协

议，拟建设年产 2 万吨 L-草铵膦产线及配套设施，投资额约 10 亿元，

建设期约为 18 个月。目前草铵膦多为 DL 型混合产品（约为 1:1），但

仅有 L-草铵膦具有活性，受技术及成本影响，L-草铵膦售价一直较高，

不利于推广。公司作为国内草铵膦龙头，且使用了低成本的生产工艺，

具有较好的技术优势，有望在 L-草铵膦产品上取得突破，成为全球领

先的草铵膦生产企业。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2020、2021、2022 年营业收入分别为 47.34 亿、56.27

亿元和 63.45 亿元，增速分别为 13.70%、18.86%和 12.76%；归属于母

公司股东净利润分别为 3.75 亿、5.43 亿和 6.73 亿元，增速分别为

20.51%、44.91%和 23.90%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.72、1.04 和

1.28 元，对应 PE 为 20.8、14.3 和 11.6 倍，未来六个月内维持 “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） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4163.84  4734.11  5627.00  6344.90  

年增长率 3.40% 13.70% 18.86% 12.76% 
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[Table_MainInfo]  
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归属于母公司的净利润 311.14  374.97  543.36  673.20  

年增长率 -46.15% 20.51% 44.91% 23.90% 

每股收益（元） 0.59  0.72  1.04  1.28  

PE（X） 25.2  20.8  14.3  11.6  

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 2019A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2019A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 739 615 1250 1743 

 
营业收入 4164 4734 5627 6345 

应收和预付款项 936 1244 1343 1573 

 
营业成本 3087 3458 4043 4525 

存货 956 983 1284 1254 

 
营业税金及附加 20 21 25 29 

其他流动资产 256 256 256 256 

 
营业费用 133 151 180 203 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 211 492 585 660 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 78 71 50 25 

固定资产和在建工程 4108 3837 3567 3296 

 
资产减值损失 4 5 5 5 

无形资产和开发支出 434 411 388 364 

 
投资收益 -36 0 0 0 

其他非流动资产 131 129 126 126 

 
公允价值变动损益 13 0 0 0 

资产总计 7587 7476 8214 8612 

 
营业利润 432 535 739 898 

短期借款 446 421 0 0 

 
营业外收支净额 8 0 0 0 

应付和预收款项 1494 1324 1946 1695 

 
利润总额 440 535 739 898 

长期借款 1112 1112 1112 1112 

 
所得税 53 80 111 135 

其他负债 193 193 193 193 

 
净利润 387 455 628 763 

负债合计 3553 3050 3252 3001 

 
少数股东损益 75 80 85 90 

股本 524 524 524 524 

 
归属母公司股东净利润 311 375 543 673 

资本公积 810 810 810 810 

 
财务比率分析 

    

留存收益 2024 2335 2787 3346 

 
指标 2019A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 3358 3670 4121 4680 

 
毛利率 26% 27% 28% 29% 

少数股东权益 676 756 841 931 

 
EBIT/销售收入 12% 13% 14% 15% 

股东权益合计 4034 4426 4962 5611 

 
销售净利率 9% 10% 11% 12% 

负债和股东权益合计 7587 7476 8214 8612 

 
ROE 9% 10% 13% 14% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 47% 41% 40% 35% 

指标 2019A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 1.30  1.66  2.00  2.66  

经营活动产生现金流量 590 320 1201 637 

 
速动比率 0.87  1.00  1.26  1.83  

投资活动产生现金流量 -762 0 0 0 

 
总资产周转率 0.59  0.63  0.69  0.74  

融资活动产生现金流量 262 -163 -567 -144 

 
应收账款周转率 4.80  4.18  4.52  4.41  

现金流量净额 85 156 634 493 

 
存货周转率 3.57  3.52  3.15  3.61  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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