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春耕正当时，利尔一季度业绩创新高 买入（维持） 

——利尔化学（002258）事项点评报告 日期：2021 年 03月 15日 

  
 

[Table_Summary] 事件: 

2021 年 3 月 12 日，利尔化学发布了关于 2021 年第一季度业绩预告。公

告称，2021Q1公司预计实现归属于上市公司股东的净利润 1.6-2.0亿元，

同比上年同期上涨 91.89%-139.86%；同时预计实现基本每股收益 0.31-

0.38元/股。 

投资要点: 

⚫ 主营产品量价双增，一季度业绩同比大幅提升。据公司业绩预告显示，

2021Q1公司预计实现归母净利润1.6-2.0亿元，同比上涨91.89%-

139.86%，公司业绩增幅明显主要系主营产品销量及售价同比均有增

加。公司主营草铵膦原料药，2020Q3至今草铵膦市场价格涨幅明显，

据百川数据显示，截至2021年3月12日国内草铵膦市场均价为18.0万

元/吨，同比上年同期涨幅达46.94%。草铵膦价格拉升明显一方面系

行业景气度上行，带动市场需求增长；另一方面，现草铵膦产能有限，

2020Q4起厂商库存明显下滑，目前仍处于库存低位，恰逢一季度是国

内春耕需求旺季，下游采购意愿积极，对草铵膦市场价格进一步起到

了支撑作用。预计短期内草铵膦市场价格将维持高位运行，看好公司

后市业绩走向。 

⚫ 全力推进广安基地项目，巩固提升公司市场竞争力：公司系全球草铵

膦原药生产规模最大的企业，生产技术成熟供应链稳定，全球市场占

有率达到70-80%。2020年广安基地甲基二氯化磷项目已进入试生产阶

段，2021年公司计划实现甲基二氯化磷项目安全稳定运行和扩能，届

时公司草铵膦产能及成本优势将进一步凸显。同时公司还将继续加大

新产品开发以及现有产品技术优化力度，以全面提升公司综合实力。 

⚫ 盈利预测与投资建议：综合考虑公司在草铵膦行业内市场地位以及未

来公司产业布局发展和产品投产情况，我们预计公司2021-2023年营

业 收 入 分 别 为 59.55/65.32/69.85 亿 元 , 对 应 EPS 分 别 为

1.51/1.73/2.02，P/E分别为15.6/13.6/11.6。维持“买入”评级。 

⚫ 风险因素：草铵膦价格下滑风险、原材料供应及价格波动风险、募

投项目进展不及预期风险、市场竞争加剧风险。 
 

[Table_FinanceInfo]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,969  5,955  6,532  6,985  

增长比率(%) 19.3% 19.8% 9.7% 6.9% 

净利润(百万元) 612  790  906  1,060  

增长比率(%) 96.8% 29.0% 14.8% 16.9% 

每股收益(元) 1.17  1.51  1.73  2.02  

市盈率(倍) 20.1  15.6  13.6  11.6  

数据来源：万联证券研究所 
 

[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） 521.94 

收盘价（元） 23.45 

总市值（亿元） 122.97 

流通A股市值（亿元） 122.40 
 
[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： 2021 年 03 月 12 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20210121_公司事项点评

_AAA_利尔化学（002258）事项点评报告 

万联证券研究所 20200806_利尔化学

（002258）半年报点评_AAA 半年报业绩

超预期，看好长期发展 

万联证券研究所 20191028_利尔化学

（002258）三季报点评_AAA_三季度业绩

符合预期，看好草铵膦未来成长空间 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  黄侃 

执业证书编

号： 

S0270520070001 

电话： 02036653064 

邮箱： huangkan@wlzq.com.cn 
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资料来源：万联证券研究所 

[Table_Financialstatements] 资产负债表                               单位：百万元  利润表                                 单位：百万元 

至12月31日 2020A 2021E 2022E 2023E  至12月31日 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,544  4,463  4,943  5,816   营业收入 4,969  5,955  6,532  6,985  

货币资金 1,161  1,672  1,941  2,657   营业成本 3,530  4,196  4,543  4,776  

应收票据及应收账款 900  1,071  1,179  1,258   营业税金及附加 20  25  28  29  

其他应收款 6  9  9  10   销售费用 124  163  174  188  

预付账款 67  80  86  91   管理费用 228  298  319  335  

存货 1,068  1,280  1,382  1,454   研发费用 188  259  282  296  

其他流动资产 342  351  345  346   财务费用 129  71  69  66  

非流动资产 4,919  5,594  6,382  6,860   资产减值损失 -3  -2  -3  -2  

长期股权投资 0  0  0  0   公允价值变动收益 7  0  0  0  

固定资产 3,463  4,155  5,138  5,874   投资净收益 2  2  2  2  

在建工程 839  784  563  268   资产处置收益 0  0  0  0  

无形资产 415  460  484  519   营业利润 773  983  1,159  1,339  

其他长期资产 203  195  197  199   营业外收入 7  0  0  0  

资产总计 8,463  10,057  11,324  12,676   营业外支出 7  0  0  0  

流动负债 2,559  3,016  3,144  3,271   利润总额 773  983  1,159  1,339  

短期借款 574  574  574  574   所得税 103  125  151  172  

应付票据及应付账款 1,230  1,571  1,671  1,759   净利润 671  858  1,009  1,167  

预收账款 3  66  50  61   少数股东损益 58  69  102  107  

其他流动负债 751  805  850  877   归属母公司净利润 612  790  906  1,060  

非流动负债 1,195  1,277  1,267  1,258   EBITDA 1,269  1,366  1,577  1,731  

长期借款 241  323  312  304   EPS（元） 1.17  1.51  1.73  2.02  

应付债券 723  723  723  723   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

其他非流动负债 231  231  231  231   主要财务比率 

负债合计 3,754  4,293  4,411  4,529   至12月31日 2020A 2021E 2022E 2023E 

股本 524  524  524  524   成长能力     

资本公积 810  810  810  810   营业收入 19.3% 19.8% 9.7% 6.9% 

留存收益 2,433  3,418  4,465  5,592   营业利润 78.9% 27.2% 17.9% 15.5% 

归属母公司股东权益 3,973  4,958  6,005  7,132   归属于母公司净利润 96.8% 29.0% 14.8% 16.9% 

少数股东权益 737  805  908  1,015   获利能力     

负债和股东权益 8,463  10,057  11,324  12,676   毛利率 29.0% 29.5% 30.4% 31.6% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率 13.5% 14.4% 15.4% 16.7% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 15.4% 15.9% 15.1% 14.9% 

至12月31日 2020A 2021E 2022E 2023E  ROIC 11.6% 11.5% 11.7% 11.8% 

经营活动现金流 899  1,338  1,396  1,587   偿债能力     

净利润 671  858  1,009  1,167   资产负债率 44.4% 42.7% 39.0% 35.7% 

折旧摊销 391  352  390  371   净负债比率 14.7% 4.6% -0.2% -9.1% 

营运资金变动 -244  48  -85  -32   流动比率 1.39  1.48  1.57  1.78  

其它 81  80  82  81   速动比率 0.94  1.03  1.10  1.31  

投资活动现金流 -505  -829  -1,036  -782   营运能力     

资本支出 -454  -830  -1,038  -783   总资产周转率 0.59  0.59  0.58  0.55  

投资变动 -2  2  2  0   应收账款周转率 5.52  5.56  5.54  5.55  

其他 -49  -1  0  0   存货周转率 3.30  3.28  3.29  3.28  

筹资活动现金流 73  2  -92  -89   每股指标（元）     

银行借款 788  82  -10  -9   每股收益 1.17  1.51  1.73  2.02  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 1.71  2.55  2.66  3.03  

股权融资 21  0  0  0   每股净资产 7.58  9.46  11.45  13.60  

其他 -736  -80  -81  -81   估值比率     

现金净增加额 459  511  269  715   P/E 20.09  15.57  13.57  11.60  

期初现金余额 660  1,161  1,672  1,941   P/B 3.10  2.48  2.05  1.72  

期末现金余额 1,119  1,672  1,941  2,657   EV/EBITDA 9.18  9.19  7.79  6.68  

 

 



万
联
证
券

 
 

证券研究报告|化工 
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 3 页 共 3 页 

 

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。 

 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

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。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司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公

司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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