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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.24 

流通 A 股(亿股) 5.22 

52 周内股价区间(元) 11.15-25.2 

总市值(亿元) 107.50 

总资产(亿元) 77.98 

每股净资产(元) 6.82 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 利尔化学（002258）：草铵膦价格坚挺，

前三季度业绩超预期  (2020-10-09) 

2. 利尔化学（002258）：中报业绩同比增

60%，看好未来发展  (2020-08-06) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2020 年前三季度，公司实现营业收入 33.6 亿元，同比增厚 11.1%，

归属上市公司股东的净利润为 4.2 亿元，同比增长 77.8%。第三季度，公司实

现营业收入 10.1 亿元，同比增厚 4.0%，归属上市公司股东净利润 1.6 亿元，

同比增厚 115.5%。 

 前三季度业绩超预期，第三季度固定资产和毛利率大幅增加。2020 年前三季度，

尽管受到新冠疫情的影响，公司原材料供应稳定，受部分产品的销售数量增加

及销售价格上涨的影响等因素，公司业绩实现同比上升，三季报毛利率达到

29.9%，第三季度单季度毛利率 37.3%，环比第二季度增长 10 个百分点。2020

年前三季度，由于中间体供应不足，国内草铵膦整体供应偏紧，第三季度草铵

膦行业开工率从第二季度的 60%左右下降至 40%左右，而公司产能正常运转，

环比改善。根据公司中报内容和 9 月投资者活动记录表内容显示，广安利尔已

恢复生产，甲基二氯化磷项目处于正常的试运行状态。另外，公司今年第三季

度在建工程大幅转固，固定资产在第三季度确认增加 7.8 亿元。 

 公司掌握吡啶类化合物催化氯化系统集成技术，护城河深。公司是全球继美国

陶氏益农之后最先全面掌握氰基吡啶氯化工业化关键技术的企业，在国内率先

开发出了氯代吡啶系列产品中的毕克草、毒莠定、氟草烟等除草剂产品。目前

公司绵阳生产基地是国内最大的氯代吡啶类除草剂系列农药产品研发及生产基

地，毕克草和毒莠定原药产销量居全国第一、全球第二。 

 草铵膦行业仍处于快速放量期，行业进入洗牌过程，龙头企业有望受益。1999

年草铵膦全球销售额不足 1 亿美金，2017 年草铵膦销售额上升至 7.5 亿美金，

根据中农纵横的数据，2015-2019 年，草铵膦全球产量年均复合增长率达到

42.6%。2018-2019 年全球草铵膦新产能集中释放，使得草铵膦市场进入以价

换量阶段，市场开始洗牌，而成本优势显著、环保安全方面过关的龙头企业未

来有望获取更高的市场份额。公司广安厂区并线之后，成本有望显著下降，有

利于公司获取更高的市场份额。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.96 元、1.15 元、

1.33 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格或大幅波动、下游需求不达预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4163.84  4813.49  5722.76  6702.88  

增长率 3.40% 15.60% 18.89% 17.13% 

归属母公司净利润（百万元） 311.14  506.01  601.96  698.42  

增长率 -46.15% 62.63% 18.96% 16.02% 

每股收益 EPS（元） 0.59  0.96  1.15  1.33  

净资产收益率 ROE 9.58% 14.30% 14.83% 14.98% 

PE 35  21  18  15  

PB 3.20  2.99  2.62  2.30  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

  

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4163.84  4813.49  5722.76  6702.88  净利润 386.57  628.67  747.88  867.71  

营业成本 3086.94  3325.44  3966.97  4675.41  折旧与摊销 348.19  363.80  623.98  817.75  

营业税金及附加 19.73  14.44  17.17  20.11  财务费用 78.39  57.19  66.75  60.22  

销售费用 133.33  154.03  183.13  214.49  资产减值损失 3.62  17.35  8.00  8.00  

管理费用 211.00  505.42  600.89  703.80  经营营运资本变动 129.18  -563.97  -294.91  -136.42  

财务费用 78.39  57.19  66.75  60.22  其他 -356.22  -15.33  -12.21  -6.23  

资产减值损失 3.62  17.35  8.00  8.00  经营活动现金流净额 589.72  487.72  1139.48  1611.03  

投资收益 -35.65  0.00  0.00  0.00  资本支出 -731.64  -900.00  -900.00  -900.00  

公允价值变动损益 13.10  0.00  0.00  0.00  其他 -30.83  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -762.47  -900.00  -900.00  -900.00  

营业利润 432.06  739.61  879.86  1020.84  短期借款 261.82  597.90  19.40  -432.40  

其他非经营损益 7.99  0.00  0.00  0.00  长期借款 61.40  0.00  0.00  0.00  

利润总额 440.05  739.61  879.86  1020.84  股权融资 0.06  0.00  0.00  0.00  

所得税 53.48  110.94  131.98  153.13  支付股利 -104.87  -62.23  -101.20  -120.39  

净利润 386.57  628.67  747.88  867.71  其他 44.01  -381.11  -66.75  -60.22  

少数股东损益 75.42  122.66  145.92  169.30  筹资活动现金流净额 262.42  154.56  -148.55  -613.02  

归属母公司股东净利润 311.14  506.01  601.96  698.42  现金流量净额 84.62  -257.72  90.93  98.01  

                  

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 739.07  481.35  572.28  670.29  成长能力         

应收和预付款项 935.50  1144.79  1340.55  1569.33  销售收入增长率 3.40% 15.60% 18.89% 17.13% 

存货 956.12  996.97  1141.29  1353.97  营业利润增长率 -43.69% 71.18% 18.96% 16.02% 

其他流动资产 255.85  295.58  351.20  411.14  净利润增长率 -40.66% 62.63% 18.96% 16.02% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -17.88% 35.17% 35.32% 20.90% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 4091.62  4638.92  5054.04  5403.39  毛利率 25.86% 30.91% 30.68% 30.25% 

无形资产和开发支出 433.91  425.11  416.30  407.50  三费率 10.15% 14.89% 14.87% 14.60% 

其他非流动资产 174.49  428.20  553.91  295.62  净利率 9.28% 13.06% 13.07% 12.95% 

资产总计 7586.56  8410.92  9429.56  10111.24  ROE 9.58% 14.30% 14.83% 14.98% 

短期借款 445.82  1043.72  1063.11  630.71  ROA 5.10% 7.47% 7.93% 8.58% 

应付和预收款项 1557.77  1534.64  1868.20  2213.97  ROIC 9.04% 11.67% 11.86% 12.31% 

长期借款 425.20  425.20  425.20  425.20  EBITDA/销售收入 20.62% 24.11% 27.44% 28.33% 

其他负债 1123.71  1009.97  1028.97  1049.96  营运能力         

负债合计 3552.51  4013.53  4385.49  4319.85  总资产周转率 0.59  0.60  0.64  0.69  

股本 524.38  524.38  524.38  524.38  固定资产周转率 1.76  1.39  1.18  1.28  

资本公积 810.15  810.15  810.15  810.15  应收账款周转率 5.42  5.81  5.76  5.77  

留存收益 1820.48  2264.26  2765.02  3343.04  存货周转率 3.54  3.39  3.70  3.74  

归属母公司股东权益 3358.10  3598.79  4099.54  4677.57  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 71.96% — — — 

少数股东权益 675.95  798.61  944.53  1113.83  资本结构         

股东权益合计 4034.05  4397.39  5044.07  5791.39  资产负债率 46.83% 47.72% 46.51% 42.72% 

负债和股东权益合计 7586.56  8410.92  9429.56  10111.24  带息债务/总负债 43.85% 53.71% 49.60% 40.34% 

         流动比率 1.30  1.09  1.12  1.34  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 0.87  0.72  0.74  0.89  

EBITDA 858.65  1160.61  1570.58  1898.81  股利支付率 33.71% 12.30% 16.81% 17.24% 

PE 34.55  21.24  17.86  15.39  每股指标         

PB 3.20  2.99  2.62  2.30  每股收益 0.59  0.96  1.15  1.33  

PS 2.58  2.23  1.88  1.60  每股净资产 6.40  6.86  7.82  8.92  

EV/EBITDA 13.41  10.56  7.76  6.14  每股经营现金 1.12  0.93  2.17  3.07  

股息率 0.98% 0.58% 0.94% 1.12% 每股股利 0.20  0.12  0.19  0.23  

数据来源：Wind，西南证券 
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诺不曾因，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获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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