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利尔化学（002258） 
公司研究/公司点评 

事件描述： 

10 月 24日，公司公告 2020年第三季度报告。据公告，2020前三季度

公司实现营收 33.6亿元，同比上升 11.10%;归母净利润 4.17亿元，同

比大幅上升 77.8%;扣非后归母净利润 3.97亿元，同比上升 70.44%;加

权平均 ROE 为 11.69%，同比提高 4.41 个百分点;经营活动现金流净额

为 4.08亿元，同比上升 2.42%。 

 

➢ 前三季度业绩复苏 

2020前三季度，公司实现毛利润 10.05亿元，同比增长 1.71亿元。前

三季度，公司财务费用 7867万元，同比增长 49.17%，主要源于本期汇

兑损益增加；管理费用 16304 万元，同比增长 3.07%；销售费用 9087

万元，同比下降 11.71%。公司经营活动净现金流 4.08亿元，同比上升

2.42%；筹资活动净现金流为 95 万元，同比下降 98.47%，主要是因为

取得借款收到的现金减少而支付其他与筹资活动有关的现金增加。公

司净现比为 0.91，同比下降 0.53；存货周转天数为 117天，同比增加

6.23天。公司应付票据及账款由去年同期的 11.84亿元减少至 8.87亿

元，应收票据及账款由去年同期的 9.46 亿元减少至 8.55 亿元，应收

的减少表明了公司对产业链的把控力增强，应付的减少主要是支付到

期应付款项所致。公司前三季度购建固定资产、无形资产和其他长期资

产支付的现金(资本开支)为 4.35亿元，同比增长 6.32%，在建工程 8.59

亿元，比上年同比下降 10.58%，主要由于在建项目完工转出所致。 

 

单季度来看，Q3公司营收 10.11亿元，同比增长 4.04%，环比下降 26.1%;

毛利润 3.77亿元，同比增长 60.43%，环比增长 1.07%；毛利率 37.29%, 

同比提高 13.11个百分点；归母净利润 1.61亿元，同比增长 115.49%，

环比下降 6.22%。公司单季度归母净利润大幅提高，主要源于农化产品

高景气带来的毛利率提高。 

 

➢ 农药产品价格维持高位，盈利能力提升 

2020 年以来，国内草铵膦整体价格回升。国内草铵膦原药 Q3 均价约

14.96万元/吨，同比增长 40.9%，环比增长 17.33%。10月，公司将草

铵膦价格上调至 16-17万元/吨，价格上升趋势仍在持续。草铵膦价格

上涨主要源于上游原料供应不足，国际竞争产品的禁用，以及市场供应

下滑的影响。国内 2-氯吡啶 Q3 均价为 3 万元/吨，环比增长 2.17%；

华东异菌脲 Q3 均价约 17.5 万元/吨，环比小幅增长 0.44%。截止三季

报，公司年产 1万吨草铵膦原药生产线及配套设施建设项目、年产 1000

吨丙炔氟草胺原药生产线及配套设施建设项目均已达到预定使用状态。

目前，公司正全力推进年产 1.5 万吨甲基二氯化膦项目，因受疫情影

响，建设放缓，故对总体建设项目计划进行了调整，同时也对年产 1000

吨氟环唑原药项目的建设进度和方案也相应调整。产能扩张叠加价格

上升，公司未来盈利空间广阔。 

 

➢ 同业公司业绩分化，利尔化学优势明显 

农化产品高景气，前三季度净利润大幅增长 
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国内多家农化公司发布三季报或三季报预告，净利润变化出现分化。长

青股份已发布 2020年第三季度报，前三季度营收为 23.05亿元，同比

下降 9.82%，归母净利润为 2.16亿元万元，同比下降 24.60%，经营活

动产生的现金流 2.14 亿元，同比下降 42.34%，未能走出疫情影响。红

太阳 2020 年前三季度业绩预告，归母净利润预期为 4134.47 万元至

8134.47万元，同比增长 0.96%-98.64%，公司经营业绩逐渐趋稳。安道

麦 2020年前三季度业绩预告，归母净利润预期为 1000万元至 3100万

元，同比下降 85.0%-95.1%，主要是由于财务费用增加和营业利润下降，

以及人民币升值所致。雅本化学 2020年前三季度业绩预告，归母净利

润预期为 2940万元至 3940万元，同比下降 9.8%-32.69%，农药中间体

产品销售收入继续保持较快增长，医药中间体产品销售稳步增长。反观

利尔化学，营收、归母净利润都出现较大幅度的增长，成功走出疫情影

响，彰显行业龙头地位。 

 

投资建议 

预计公司 2020-2022年归母净利润分别为 5.58、6.50、7.55亿元，同

比增速为 79.4%、16.4%、16.1%。对应 PE 分别为 19、17 和 14 倍。维

持“买入”评级。 

 

风险提示 

原材料价格波动的风险；产品价格下跌的风险；疫情影响持续的风险；

季节性需求变化的风险。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 4164  4856  5587  6474  

(+/-)(%) 3.4% 16.6% 15.1% 15.9% 

归母净利润 311  558  650  755  

(+/-)(%) -46.2% 79.4% 16.4% 16.1% 

EPS(元) 0.59  1.06  1.24  1.44  

P/E 23.81  19.26  16.54  14.24  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 
资产负债表       单位:百万元  利润表       单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2887  3131  3455  3828   营业收入 4164  4856  5587  6474  

现金 739  739  739  739   营业成本 3087  3443  3890  4490  

应收账款 743  949  1063  1217   营业税金及附加 20  19  23  27  

其他应收款 8  7  8  11   销售费用 133  146  169  199  

预付账款 60  80  97  102   管理费用 211  246  283  328  

存货 956  981  1144  1330   财务费用 78  107  145  163  

其他流动资产 380  374  403  429   资产减值损失 4  -5  -3  -3  

非流动资产 4700  6207  7363  8489   公允价值变动收益 -13  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0   投资净收益 -36  1  2  2  

固定资产 2274  3032  3444  3769   营业利润 432  723  858  1011  

无形资产 411  549  649  757   营业外收入 14  14  14  14  

其他非流动资产 2014  2626  3270  3964   营业外支出 6  6  6  6  

资产总计 7587  9337  10817  12318   利润总额 440  731  866  1019  

流动负债 2216  3325  4044  4649   所得税 53  89  105  124  

短期借款 446  1593  2000  2281   净利润 387  642  761  896  

应付账款 565  652  725  836   少数股东损益 75  84  111  141  

其他流动负债 1205  1079  1319  1531   归属母公司净利润 311  558  650  755  

非流动负债 1337  1337  1337  1337   EBITDA 840  1216  1296  1466  

长期借款 425  425  425  425   EPS（元） 0.59  1.06  1.24  1.44  

其他非流动负债 911  911  911  911            

负债合计 3553  4662  5380  5985   主要财务比率         

少数股东权益 676  760  871  1012   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 524  524  524  524   成长能力         

资本公积 810  810  810  810   营业收入 3.4% 16.6% 15.1% 15.9% 

留存收益 2024  2582  3231  3986   营业利润 -43.7% 67.3% 18.8% 17.8% 

归属母公司股东权益 3358  3916  4566  5321   归属于母公司净利润 -46.2% 79.4% 16.4% 16.1% 

负债和股东权益 7587  9337  10817  12318   获利能力     

          毛利率（%） 25.9% 29.1% 30.4% 30.6% 

现金流量表          净利率（%） 7.5% 11.5% 11.6% 11.7% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 9.3% 14.2% 14.2% 14.2% 

经营活动现金流 590  899  1237  1362   ROIC（%） 7.6% 9.4% 9.8% 10.1% 

净利润 311  558  650  755   偿债能力     

折旧摊销 348  415  327  339   资产负债率（%） 46.8% 49.9% 49.7% 48.6% 

财务费用 83  129  168  185   净负债比率（%） 88.1% 99.7% 99.0% 94.5% 

投资损失 36  -1  -2  -2   流动比率 1.30  0.94  0.85  0.82  

营运资金变动 -250  -283  -12  -50   速动比率 0.84  0.62  0.55  0.52  

其他经营现金流 622  921  768  941   营运能力     

投资活动现金流 -762  -1917  -1476  -1458   总资产周转率 0.55  0.52  0.52  0.53  

资本支出 -733  -1919  -1478  -1460   应收账款周转率 5.60  5.12  5.26  5.32  

长期投资 -29  0  0  0   应付账款周转率 5.46  5.28  5.37  5.37  

其他投资现金流 -1  1  2  2   每股指标（元）     

筹资活动现金流 262  1019  239  97   每股收益 0.59  1.06  1.24  1.44  

短期借款 262  1147  407  282   每股经营现金流薄） 1.12  1.71  2.36  2.60  

长期借款 61  0  0  0   每股净资产 6.40  7.47  8.71  10.15  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0   P/E 23.81  19.26  16.54  14.24  

其他筹资现金流 -61  -129  -168  -185   P/B 2.21  2.74  2.35  2.02  

现金净增加额 85  0  0  0   EV/EBITDA 9.94  10.56  10.22  9.23  

资料来源：wind，华安证券研究所  
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投资评级说明 

以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 


