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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 23.30 元

总市值/流通市值 17335/17265 百万元

52周最高价/最低价 37.40/18.50 元

近 3 个月日均成交额 283.61 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

《创新引领未来的全球草铵膦巨头》 ——2022-03-16

《利尔化学中报点评：主营业务稳定增长》 ——2009-07-21

《一季度业绩略超预期源于公司多重努力》 ——2009-04-20

2022H1公司积极克服不利因素，农药原药业务毛利率明显修复。公司公布

《2022年半年度报告》：受益于公司主要产品市场需求较好，且销量、销价

均有所增长，2022H1公司实现营业收入 50.78 亿元（同比+ 60.72%）；实

现归母净利润 10.48 亿元（同比+107.46%）。即2022Q2单季度，利尔化学

共实现营业收入24.65亿元（同比+46.94%）；实现归母净利润5.13亿元，

（同比+80.61%）。公司农药板块毛利率达到34.45%，其中原药业务毛利率

为40.33%，同比增长6.68个百分点；国际销售方面毛利率为35.78%，同比

增长10.74个百分点。整体来说，公司积极克服疫情反复和原材料涨价等不

利因素，持续提升供应链及生产管理能力，全力稳产出货高效保障客户需求。

草铵膦价格企稳，主营产品盈利状况良好。2022H1，公司农药行业收入同比

增长 55.84%，其中农药原药和农药制剂收入分别同比增长 55.99%、65.97%，

主要系2022年上半年公司主要农药原药产品销量及售价提升所致。据百川

盈孚数据，2022年上半年草铵膦均价24.7万元/吨，同比增长35.98%；其

中2022Q2均价23.3万元/吨，环比-10.51%。2022Q1，受国内新产能释放和

需求淡季影响，草铵膦价格持续下滑，3月底价格最低跌至17.25万元/吨；

2022Q2进入草铵膦需求旺季，外贸订单不断下发，国内外需求启动，草铵膦

价格触底反弹，5月份最高涨至26.5万元/吨。截至8月8日，草铵膦市场

价格为22.5万元/吨，盈利仍较为可观。

草铵膦市场空间前景仍然广阔，公司将全力保持竞争优势。2021年全球草铵

膦需求量约4.5万吨/年，长期来看，随新生代转基因的渗透、百草枯的禁

用替代、复配制剂的增加和草铵膦价格下降，将增加不少于4.52万吨的草

铵膦需求量。公司是国内首家掌握草铵膦、精草铵膦大规模化合成关键技术

的企业，并将于绵阳本部、广安利尔持续加码草铵膦产能并建设精草铵膦产

能。目前，公司正积极完成政府审批，确保多基地精草铵膦项目按规划落地，

同时，加快精草铵膦在全球市场的布局及登记策划，公司成长性显著。

风险提示：产能投放不及预期、需求不及预期、原材料成本大幅上涨等。

投资建议：维持 “买入”评级。我们预测公司 2022-24 年归母净利润

16.27/19.12/23.06 亿 元 （ +51.7%/+17.5%/+20.6% ） ， EPS 分 别 为

3.09/3.63/4.38元。公司在原料、技术、市场及产业化过程等方面积淀深厚、

优势明显，系列新产品众多，资本投入将迎来释放期且发展动能充足，未来

将作为行业领军企业引领我国农药行业转型升级，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) 4,969 6,494 8,717 9,688 11,038

(+/-%) 19.3% 30.7% 34.2% 11.1% 13.9%

净利润(百万元) 612 1072 1627 1912 2306

(+/-%) 96.8% 75.2% 51.7% 17.5% 20.6%

每股收益（元） 1.17 2.04 3.09 3.63 4.38

EBIT Margin 21.5% 25.7% 23.6% 25.0% 26.3%

净资产收益率（ROE） 15.4% 21.5% 25.9% 24.5% 23.9%

市盈率（PE） 20.0 11.4 7.5 6.4 5.3

EV/EBITDA 11.0 7.7 7.0 6.0 5.2

市净率（PB） 3.08 2.47 1.95 1.57 1.27

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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积极克服不利因素，仍然逆势实现业绩大幅增长。2022年8月8日晚，公司公布《2022

年半年度报告》：2022H1，公司实现了收入和利润的双增长，实现营业收入 50.78 亿

元，较去年同期增长 60.72%；实现归属于上市公司股东的净利润 10.48 亿元，较去

年同期增长 107.46%。即2022Q2单季度，利尔化学共实现营业收入24.65亿元，较去

年同期增长46.94%；归母净利润5.13亿元，较去年同期增长80.61%，显著超过我们

此前的预期。值得一提的是，2022H1，公司积极克服国内疫情反复和原材料涨价等不

利因素，公司仍然实现了农药板块毛利率达到34.45%，其中原药业务毛利率为40.33%，

同比增长6.68个百分点；国际销售方面毛利率为35.78%，同比增长10.74个百分点。

从主营产品盈利状况来看，2022年上半年公司营业收入同比增长 60.72%，农药行业

收入同比增长 55.84%，其中农药原药和农药制剂收入分别同比增长 55.99%、65.97%，

国际销售收入同比增加 128.27%，主要系报告期公司主要农药原药产品销量及售价提

升所致。

图1：2021 年迄今，草铵膦市场价格变化（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

草铵膦：转基因大豆玉米品种审定标准出台，草铵膦需求有望迎来新增长点

草铵膦是全球三大非选择性除草剂之一，随着全球范围的百草枯禁限用不断扩大、

草甘膦抗性问题持续，转基因技术的推广和使用，有效地推动了草铵膦需求的快

速释放。草铵膦的抗性基因被导入了玉米、大豆等 20 多种作物中，已成为全球第

二大转基因作物除草剂。

复盘近五年来草铵膦价格走势：2016-2022 年年初中国草铵膦行情大致呈“N 字形”

走势。2016 年下半年以来，国内部分草铵膦小型企业生产成本与销售价格倒挂，被

迫停产，叠加趋于严格的环保政策，草铵膦开工率骤降。同时由于草铵膦技术壁垒较

高、工艺复杂、环境污染较重，2017 年国内几乎没有新增草铵膦产能投放市场。供需

矛盾推动草铵膦在 2017 年年底最高上调至 20.7 万元/吨，全年均价 17.39 万元/吨。

2017 年，随着国内百草枯水剂全面禁用，作为替代品的草铵膦需求快速增长，草甘膦

复配制剂应用增加以及抗草铵膦转基因作物的推广也拉动了草铵膦需求。2018 年，中

国草铵膦新增产能集中释放，市场整体货源供应较足，但下游消化能力有限，草铵膦

价格基本保持下行走势，2018 年国内草铵膦均价 17.99 万元/吨。2019 年，部分厂家
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加速扩产，市场供应能力不断增强。国内市场相对较为饱和，下游制剂库存较多，商

家购买力较弱。供大于求使得草铵膦价格在 2019 年年底跌至 10.30 万元/吨，全年均

价 12.74 万元/吨。2020 年，受疫情影响，供应草铵膦中间体企业阶段性停产，草铵

膦生产企业开工率较低，市场货源供应紧张，草铵膦价格涨至 17.30 万元/吨，全年

均价 14.46 万元/吨。2021 年，中间体供应能力一般，草铵膦整体开工负荷不高，市

场货源更为紧张。草甘膦价格持续上涨推动替代品草铵膦需求上升，9 月份原材料黄

磷价格上行推动草铵膦价格一路上涨，原药价格在 12 月达到 38 万元/吨的历史最高

价，全年均价也达 24.98 万元/吨。

自 2021 年年末起，随国内厂家产能逐步释放，行业开工率有所提高，部分生产商库

存走高，草铵膦价格开始回调。2022Q1，受国内新产能释放和需求淡季影响，草铵膦

价格持续下滑，3月底价格最低跌至 17.25 万元/吨；2022Q2，进入草铵膦需求旺季，

外贸订单不断下发，国内外需求启动，草铵膦价格触底反弹，5 月份最高涨至 26.5

万元/吨。据百川盈孚数据，2022年上半年草铵膦均价24.7万元/吨，同比增长 35.98%；

其中 2022Q2 均价 23.3 万元/吨，环比-10.51%。截至 2022 年 8 月 8 日，草铵膦市场

均价为 22.5 万元/吨，需求清淡，下游按需补货，主流生产商前期订单充足，草铵膦

95%原粉部分供应商报价 24 万元/吨，市场价格参考 22-23 万元/吨，港口 FOB

29100-29300 美元/吨。

图2：草铵膦市场价格变化及复盘（元/吨）

资料来源：百川盈孚，卓创资讯，国信证券经济研究所整理

2021 年全球草铵膦需求量约 4.5 万吨/年，我们预计 2022 年全球草铵膦需求量有望增

长至 5 万吨；据中研网预测，2025 年草铵膦全球需将达到 6.76 万吨。据中农纵横估

算，远期（5-7 年后）随着新生代转基因的渗透、百草枯的禁用替代、复配制剂的增

加和草铵膦价格下降，将增加不少于 4.52 万吨的草铵膦需求量，届时全球草铵膦使

用量有望达到 10 万吨左右（L-草铵膦以折半计算）。此外，值得一提的是，转基因

渗透方面，2022 年 6 月 8 日，国家农作物品种审定委员会印发《国家级转基因大豆品
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种审定标准（试行）》和《国家级转基因玉米品种审定标准（试行）》，此次品种审

定标准的明确出台，意味着转基因大豆、转基因玉米的产业化进程将进一步推进。转

基因作物商业化有望提振除草剂（尤其是草甘膦、草铵膦）需求。

L-草铵膦：环保与安全政策强化，L-草铵膦需求有望持续提升

2021 年，国内农药政策及需求导向明显，我国农药行业步入了较大的变革调整期，

环保与安全政策强化，高毒农药淘汰提速，绿色农药需求旺盛，具有核心竞争力

的企业将迎来更好的发展机遇。草铵膦有两种光学异构体：L-草铵膦与 D-草铵膦，

L-草铵膦是真正发挥除草活性的有效体，而 D-草铵膦为无效体。理论上 L-草铵膦

的除草活性是普通草铵膦的 2 倍、草甘膦的 4 倍，理论亩用量较草铵膦将降低 50%

（其除草活性增加 2 倍），将有助于用药成本显著降低、药效提高。公司是国内

首家掌握草铵膦、精草铵膦大规模化合成关键技术的企业，并于 2020 年先后宣

布绵阳本部进行1万吨与3万吨的精草铵膦产能建设，广安利尔也将建设 3000 吨

/年精草铵膦产能。其中，广安利尔 3000 吨 L-草铵膦项目（一期）计划于 2022

年内达产。

氯代吡啶类农药：利尔化学持续巩固氯代吡啶类农药供应商巨头地位

吡啶类农药被称为第四代农药，具有高效、低毒的特点，与人和生物具有良好的

环境相容性，符合农药的发展要求和趋势，含吡啶环的化合物已成为农药创制的

主要方向之一。公司是继陶氏益农之后全球第二家成功掌握吡啶类化合物催化氯

化系统集成技术的企业。公司持续对该技术进行优化，形成了稳定、成熟的规模

化生产工艺与稳定的产品质量，具有国内最大的规模化生产氯代吡啶类农药原药

和制剂的能力。

此外，除了草铵膦、精草铵膦、氟环唑、丙炔氟草胺、氟草烟等项目的开发优化

外，公司还一直根据发展战略以及行业技术发展方向进行前瞻性研究，开发了包

括唑啉草酯、氯虫苯甲酰胺、阻燃剂等系列新产品，为公司长远发展提供项目和

技术储备，增加公司未来新的盈利增长点。

近年来，公司有效组织生产，不断提升供应链及生产管理能力，全力稳产出货高效保

障客户需求。未来，公司将继续巩固保障原材料供应的能力，进一步加强采购控制，

尽力降低采购成本。另外，公司于多个基地建设将投入较大金额的资本性支出，将严

格做好投资管理，加快项目建设及达产进程。2022年，公司将全面实现草铵膦重要原

料广安甲基二氯化磷项目正常生产，并择机完成扩能，进一步提升公司草铵膦产能和

市场竞争力。

投资建议：上调盈利预测，维持 “买入”评级。由于公司在逆势中克服不利因素，仍

然实现了业绩大幅增长，2022H1业绩显著超过了我们此前的预期。我们上调公司盈利

预测：我们预测公司2022-24年归母净利润分别16.27/19.12/23.06亿元（调整前分

别为 12.16/14.15/16.95 亿元），EPS 分别为 3.09/3.63/4.38 元（调整前分别为
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2.3/2.7/3.2元）。近年来，国内农药政策及需求导向明显，我国农药行业步入了较

大的变革调整期，环保与安全政策强化，高毒农药淘汰提速，绿色农药需求旺盛，具

有核心竞争力的企业将迎来更好的发展机遇。公司是草铵膦及氯代吡啶类除草剂双龙

头，在原料、技术、市场及产业化过程等方面积淀深厚、竞争优势及实力显著，资本

投入将迎来释放期且发展动能充足，我们看好公司未来将作为行业领军企业引领我国

农药行业转型升级。维持“买入”评级。

风险提示：产能投放不及预期、需求不及预期、原材料成本大幅上涨等。
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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 1161 1350 2061 2965 4214 营业收入 4969 6494 8717 9688 11038

应收款项 906 1278 1719 1911 2177 营业成本 3530 4416 5655 6245 6974

存货净额 1068 1496 1874 2054 2293 营业税金及附加 20 26 37 41 47

其他流动资产 403 541 697 775 883 销售费用 124 80 218 223 254

流动资产合计 3544 4679 6365 7719 9581 管理费用 228 300 746 758 859

固定资产 4301 4675 5255 5750 6180 财务费用 129 98 74 84 81

无形资产及其他 415 623 592 561 529 投资收益 2 1 1 1 1

投资性房地产 203 255 255 255 255

资产减值及公允价值变

动 10 28 16 16 16

长期股权投资 0 0 100 200 300 其他收入 (176) (234) 0 0 0

资产总计 8463 10232 12567 14485 16846 营业利润 773 1368 2004 2355 2839

短期借款及交易性金融

负债 889 447 600 600 600 营业外净收支 0 (40) 0 0 0

应付款项 1230 1397 2090 2291 2557 利润总额 773 1328 2004 2355 2839

其他流动负债 439 799 891 966 1081 所得税费用 103 165 240 283 341

流动负债合计 2559 2643 3581 3857 4239 少数股东损益 58 90 136 160 193

长期借款及应付债券 964 1553 1553 1553 1553 归属于母公司净利润 612 1072 1627 1912 2306

其他长期负债 231 212 212 212 212

长期负债合计 1195 1764 1764 1764 1764 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3754 4408 5345 5621 6003 净利润 612 1072 1627 1912 2306

少数股东权益 737 847 943 1055 1190 资产减值准备 16 2 5 2 2

股东权益 3973 4977 6279 7809 9653 折旧摊销 389 495 462 550 615

负债和股东权益总计 8463 10232 12567 14485 16846 公允价值变动损失 (10) (28) (16) (16) (16)

财务费用 129 98 74 84 81

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (212) (479) (186) (172) (230)

每股收益 1.17 2.04 3.09 3.63 4.38 其它 36 74 90 110 133

每股红利 0.13 0.32 0.62 0.73 0.88 经营活动现金流 831 1137 1983 2387 2810

每股净资产 7.58 9.45 11.92 14.82 18.32 资本开支 0 (882) (1000) (1000) (1000)

ROIC 15% 21% 22% 23% 26% 其它投资现金流 (4) (9) 0 0 0

ROE 15% 22% 26% 24% 24% 投资活动现金流 (4) (891) (1100) (1100) (1100)

毛利率 29% 32% 35% 36% 37% 权益性融资 (9) 36 0 0 0

EBIT Margin 21% 26% 24% 25% 26% 负债净变化 (185) 586 0 0 0

EBITDA Margin 29% 33% 29% 31% 32% 支付股利、利息 (68) (168) (325) (382) (461)

收入增长 19% 31% 34% 11% 14% 其它融资现金流 110 (930) 153 0 0

净利润增长率 97% 75% 52% 18% 21% 融资活动现金流 (405) (57) (172) (382) (461)

资产负债率 53% 51% 50% 46% 43% 现金净变动 422 189 711 904 1249

息率 0.6% 1.4% 2.7% 3.1% 3.8% 货币资金的期初余额 739 1161 1350 2061 2965

P/E 20.0 11.4 7.5 6.4 5.3 货币资金的期末余额 1161 1350 2061 2965 4214

P/B 3.1 2.5 2.0 1.6 1.3 企业自由现金流 0 598 1090 1510 1941

EV/EBITDA 11.0 7.7 7.0 6.0 5.2 权益自由现金流 0 254 1178 1436 1870

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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