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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.98 元

总市值/流通市值 6813/6633 百万元

52周最高价/最低价 29.80/15.81 元

近 3 个月日均成交额 28.62 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海利尔-603639-2021 年中报点评：安全环保检修导致业绩下

滑，下半年业绩有望复苏》 ——2021-08-29

《国信证券-海利尔-603639-覆盖报告：农化公司的“小而美”》

——2021-06-02

《海利尔-603639-2020 年年报点评：成长逐步验证，新项目稳步

推进》 ——2021-04-28

业绩持续增长，高比例现金分红回报股东。2021年公司实现营业收入36.99

亿元，同比+14.62%；归母净利润4.5亿元，同比+10.59%。其中21Q4单季

实现营业收入 11.16 亿元，环比+78.81%；归母净利润 1.39 亿元，环比

+67.82%。22Q1单季实现营业收入12亿元，同比+6.57%；归母净利润1.43

亿元，同比+8.94%。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 10 元（含税），

合计派发现金红利3.4亿，分红比例达到75.75%。

21年农药销量提升带动业绩增长。公司2021年整体农药产品销量4.64万吨，

同比增长14.64%。原药方面，公司在2020年 6月和9月分别开始试生产噻

虫胺、丙硫菌唑，这两大原药品种都在21年带动了公司农药销量的增长。

制剂方面，随着子公司奥迪斯10000吨农用化学品制剂自动化生产线改造升

级项目、7000吨水性化制剂项目、23000吨农用化学品制及肥项目的完工，

公司制剂销量也有快速增长。

原药发展进入快车道，恒宁项目引领公司成长。2020年7月开始建设的青岛

恒宁一期项目预计 2022 年上半年建设完工。恒宁二期项目也于2021年 4

月27日正式由董事会审批通过，正式开始启动。此外，公司拟投资3亿建

设丙硫菌唑原药3000 吨/年和其他原药产品及副产品等，叠加恒宁二期规划

的8000吨丙硫菌唑产能，预计未来公司丙硫菌唑产能将达到 1.3 万吨，丙

硫菌唑将成为公司核心产品之一。

风险提示：农药产品价格下降；农药产品销量不达预期；新工厂投产进度不

达预期。

投资建议：由于成本端有所上涨，我们下调盈利预测，预计2022-2024年归

母净利润为6.43/8.33/10.27亿元（22/23年原值为 6.96/9.52亿），摊薄

EPS=1.89/2.45/3.02元，对应PE为11x/8x/7x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,227 3,699 5,199 6,662 8,152

(+/-%) 30.8% 14.6% 40.6% 28.1% 22.4%

净利润(百万元) 407 450 643 833 1027

(+/-%) 28.8% 10.6% 43.1% 29.4% 23.3%

每股收益（元） 1.71 1.32 1.89 2.45 3.02

EBIT Margin 15.1% 14.6% 14.3% 14.4% 14.4%

净资产收益率（ROE） 15.5% 14.8% 18.4% 20.4% 21.4%

市盈率（PE） 11.7 15.1 10.6 8.2 6.6

EV/EBITDA 11.2 13.6 11.1 9.2 7.9

市净率（PB） 1.81 2.23 1.95 1.67 1.42

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩持续增长。2021 年公司实现营业收入 36.99 亿元，同比+14.62%；归母净利

润4.5亿元，同比+10.59%。其中21Q4单季实现营业收入11.16亿元，环比+78.81%；

归母净利润 1.39 亿元，环比+67.82%。22Q1 单季实现营业收入 12 亿元，同比

+6.57%；归母净利润 1.43 亿元，同比+8.94%。

图1：海利尔营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：海利尔归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

21 年农药销量提升带动业绩增长。公司 2021 年整体农药产品销量 4.64 万吨，同

比增长 14.64%。原药方面，公司在 2020 年 6 月和 9 月分别开始试生产噻虫胺、

丙硫菌唑，这两大原药品种都在 21 年带动了公司农药销量的增长。制剂方面，随

着子公司奥迪斯 10000 吨农用化学品制剂自动化生产线改造升级项目、7000 吨水

性化制剂项目、23000 吨农用化学品制及肥项目的完工，公司制剂销量也有快速

增长。

图3：公司农药产品产销量（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 508 841 1256 1459 1834 营业收入 3227 3699 5199 6662 8152

应收款项 615 647 712 913 1117 营业成本 2262 2600 3639 4664 5706

存货净额 760 887 973 1245 1522 营业税金及附加 9 11 16 20 24

其他流动资产 202 343 468 600 734 销售费用 159 172 234 300 367

流动资产合计 2643 2887 3578 4385 5375 管理费用 169 214 283 356 430

固定资产 925 1423 1811 2164 2481 研发费用 141 163 286 366 448

无形资产及其他 591 564 642 719 797 财务费用 47 23 2 (0) (5)

投资性房地产 150 261 261 261 261 投资收益 21 29 0 0 0

长期股权投资 4 5 5 5 5

资产减值及公允价值变

动 10 21 0 0 0

资产总计 4313 5140 6297 7534 8919 其他收入 (144) (199) (286) (366) (448)

短期借款及交易性金融

负债 111 310 400 400 400 营业利润 467 530 740 957 1180

应付款项 936 1069 1459 1867 2283 营业外净收支 (5) (16) 0 0 0

其他流动负债 573 603 809 1035 1266 利润总额 462 514 740 957 1180

流动负债合计 1620 1982 2668 3302 3948 所得税费用 55 64 96 124 153

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 78 118 138 158 178 归属于母公司净利润 407 450 643 833 1027

长期负债合计 78 118 138 158 178 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1697 2100 2806 3460 4126 净利润 407 450 643 833 1027

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 10 12 8 7 6

股东权益 2616 3040 3491 4074 4792 折旧摊销 89 117 126 163 199

负债和股东权益总计 4313 5140 6297 7534 8919 公允价值变动损失 (10) (21) 0 0 0

财务费用 47 23 2 (0) (5)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 215 (196) 348 57 57

每股收益 1.71 1.32 1.89 2.45 3.02 其它 (10) (12) (8) (7) (6)

每股红利 0.23 0.21 0.57 0.74 0.91 经营活动现金流 701 350 1118 1053 1283

每股净资产 11.02 8.95 10.27 11.99 14.10 资本开支 0 (622) (600) (600) (600)

ROIC 28% 24% 30% 37% 41% 其它投资现金流 (178) 390 0 0 0

ROE 16% 15% 18% 20% 21% 投资活动现金流 (178) (233) (600) (600) (600)

毛利率 30% 30% 30% 30% 30% 权益性融资 (6) 67 0 0 0

EBIT Margin 15% 15% 14% 14% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 18% 17% 17% 17% 支付股利、利息 (54) (73) (193) (250) (308)

收入增长 31% 15% 41% 28% 22% 其它融资现金流 (300) 295 90 0 0

净利润增长率 29% 11% 43% 29% 23% 融资活动现金流 (414) 216 (103) (250) (308)

资产负债率 39% 41% 45% 46% 46% 现金净变动 109 333 415 203 375

息率 0.8% 1.1% 2.8% 3.7% 4.5% 货币资金的期初余额 399 508 841 1256 1459

P/E 11.7 15.1 10.6 8.2 6.6 货币资金的期末余额 508 841 1256 1459 1834

P/B 1.8 2.2 1.9 1.7 1.4 企业自由现金流 0 (230) 520 452 679

EV/EBITDA 11.2 13.6 11.1 9.2 7.9 权益自由现金流 0 65 608 453 683

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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