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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (22.2) (3.7) (18.8) 14.6 

相对深证成指 7.5 (0.2) (3.6) 42.7 

 
 

发行股数 (百万) 744 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 13,547 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 211 

净负债比率 (%)(2022E) 8 

主要股东(%)  

四川久远投资控股集团有限公司 26 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022 年 10 月 31 日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

利尔化学 

Q3业绩同比大增，看好后续精草铵膦等带来增量 
 
[Table_Summar y]  

2022 年前三季度公司实现营业收入 77.42 亿元，同比增长 80.92%，归母净利
润 14.92 亿元，同比增长 143.95%。看好公司草铵膦竞争优势，及后续精草铵
膦等规划项目带来增量，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 受下游农产品价格高位影响，草铵膦等产品需求及价格维持高位，公司
2022 年前三季度业绩同比大增。2022 年前三季度公司实现营业收入 77.42
亿元，同比增长 80.92%，归母净利润 14.92 亿元，同比增长 143.95%；其
中三季度单季度实现归母净利润 4.45 亿元，同比大幅增长 316.64%。 

 草铵膦价格维持高位，精草铵膦项目逐渐推进。随着近年来抗草铵膦转基
因作物不断推广，根据中农纵横预计，2020 年全球草铵膦市场销售额为 10.5 
亿美元。2021年草铵膦均价为 24.03万元/吨，同比上涨 76.24%。2022年前三
季度草铵膦均价为 24.69万元/吨，同比上涨 16.50%。进入 2022年下半年，
产品价格有所回落，截止 10月 30日，华东地区草铵膦报 20.5万元/吨，相
较 7月初 24.5万元/吨下跌 16.33%。公司目前为国内规模最大、生产连续性
与稳定性最强的草铵膦原药生产企业，在此轮价格高位中最为受益。从竞
争实力来看， 2020年公司取得了精草铵膦生产许可，进行试生产，并获得
成功，已实现批量生产。L-草铵膦是真正发挥除草活性的有效体，是未来
草铵膦行业的发展方向。据深交所互动易问答，公司拟在津市、荆州、广
安等基地均布局精草铵膦项目，现正在积极推进政府审批手续办理，其中
津市 2万吨/年精草铵膦项目预计于 2023年 6月投产。随着精草铵膦等项目
的逐渐推进，公司在草铵膦行业的话语权将进一步增强。 

 储备多个潜力品种，看好长期成长。2020 年公司进行了丙炔氟草胺技改，
技改后产品质量和产能得到提升。另外根据环评信息，除精草铵膦外，
公司还储备有氯虫苯甲酰胺、唑啉草酯等多个潜力品种，后续将逐渐放
量打开长期成长空间。另外，随着精草铵膦的逐步扩产，公司有望将于
2023 年受益于精草铵膦的放量，盈利水平维持高位。 

估值 

 因精草铵膦等规划项目逐步推进，预计 2022-2024 年每股收益分别为 2.60
元、2.84 元、3.87 元，对应当前 PE 分别为 7.0 倍、6.4 倍、4.7 倍。公司未
来精草铵膦等项目带来增量，维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 项目投产不及预期；产品价格大幅波动风险。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 4,969 6,494 10,850 13,681 17,301 

变动 (%) 19 31 67 26 26 

净利润 (人民币 百万) 612 1,072 2,050 2,243 3,056 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.775 1.357 2.594 2.838 3.867 

变动 (%) 30.5 75.2 91.2 9.4 36.3 

先前预测每股收益(人民币)   2.290  2.546  2.936  

调整幅度(%)   13.3 11.5 31.7 

全面摊薄市盈率(倍) 23.5 13.4 7.0 6.4 4.7 

价格/每股现金流量(倍) 16.0 10.9 7.4 4.5 3.8 

每股现金流量 (人民币) 1.14 1.67 2.47 4.05 4.80 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 10.5 6.9 4.1 3.5 2.3 

每股股息 (人民币) 0.133 0.334 0.467 0.511 0.696 

股息率(%) 0.7 1.8 2.6 2.8 3.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司财务报告摘要 

(亿元) 2021 前三季度 2022 前三季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 42.80  77.42  80.92 

二、营业总成本 35.57  57.74  62.34 

其中：营业成本 30.81  52.24  69.55 

营业税金及附加 0.16  0.23  45.01 

销售费用 0.60  0.93  54.41 

管理费用 1.79  2.67  49.66 

研发费用 1.56  2.72  74.12 

财务费用 0.65  (1.04) - 

资产减值损失 0.05  0.07  50.93 

三、其他经营收益 0.24  0.34  43.29 

公允价值变动收益 0.09  (0.08) - 

投资收益 0.00  (0.06) - 

四、营业利润 7.55  19.94  164.08 

加：营业外收入 0.04  0.04  (12.32) 

减：营业外支出 0.09  0.16  91.17 

五、利润总额 7.51  19.81  163.93 

减：所得税 0.98  3.09  216.13 

六、净利润 6.53  16.72  156.12 

减：少数股东损益 0.41  1.80  336.54 

七、归属母公司净利润 6.12  14.92  143.95 

EPS(元) 0.83  2.01  142.01 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 4,969 6,494 10,850 13,681 17,301     

销售成本 (3,550) (4,442) (7,187) (9,585) (11,878)     

经营费用 (158) (138) (418) (411) (556)     

息税折旧前利润 1,261 1,914 3,246 3,684 4,867     

折旧及摊销 (391) (498) (660) (892) (1,090)     

经营利润 (息税前利润) 870 1,416 2,587 2,793 3,777 

净利息收入/(费用) (129) (98) (59) (50) (23) 

其他收益/(损失) 37 16 19 44 43 

税前利润 773 1,328 2,547 2,786 3,797 

所得税 (103) (165) (318) (348) (475) 

少数股东权益 58 90 178 195 266 

净利润 612 1,072 2,050 2,243 3,056 

核心净利润 612 1,067 2,048 2,243 3,057 

每股收益 (人民币) 0.775 1.357 2.594 2.838 3.867 

核心每股收益 (人民币) 0.775 1.350 2.591 2.838 3.867 

每股股息 (人民币) 0.133 0.334 0.467 0.511 0.696 

收入增长(%) 19 31 67 26 26 

息税前利润增长(%) 78 63 83 8 35 

息税折旧前利润增长(%) 51 52 70 13 32 

每股收益增长(%) 31 75 91 9 36 

核心每股收益增长(%) 30 74 92 10 36 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 1,161 1,350 1,085 1,368 2,315 

应收帐款 900 1,267 1,747 1,674 2,171 

库存 1,068 1,496 2,076 2,425 2,823 

其他流动资产 67 188 209 215 310 

流动资产总计 3,544 4,679 5,483 6,051 7,994 

固定资产 4,301 4,675 5,941 6,978 7,318 

无形资产 425 644 701 754 806 

其他长期资产 162 205 205 205 205 

长期资产总计 4,889 5,524 6,846 7,937 8,328 

总资产 8,463 10,232 12,356 14,013 16,345 

应付帐款 1,230 1,397 1,778 1,770 2,166 

短期债务 574 240 420 796 0 

其他流动负债 755 1,006 897 726 686 

流动负债总计 2,559 2,643 3,095 3,293 2,853 

长期借款 964 1,553 1,300 725 725 

其他长期负债 231 212 212 212 212 

股本 524 527 790 790 790 

储备 3,243 4,252 5,933 7,772 10,278 

股东权益 4,033 5,042 6,723 8,563 11,069 

少数股东权益 737 847 1,026 1,221 1,486 

总负债及权益 8,463 10,232 12,356 14,013 16,345 

每股帐面价值 (人民币) 5.10 6.38 8.51 10.83 14.00 

每股有形资产 (人民币) 4.56 5.56 7.62 9.88 12.98 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.44) (0.36) (0.11) (0.72) (2.93) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 773 1,328 2,547 2,786 3,797 

折旧与摊销 391 498 660 892 1,090 

净利息费用 129 98 59 50 23 

运营资本变动 (129) (60) (153) 176 (241) 

税金 (44) (75) (318) (348) (475) 

其他经营现金流 (221) (471) (843) (352) (400) 

经营活动产生的现金流 899 1,317 1,950 3,203 3,794 

购买固定资产净值 14 219 1,980 1,980 1,480 

投资减少/增加 2 1 2 3 2 

其他投资现金流 (521) (1,002) (3,946) (3,960) (2,960) 

投资活动产生的现金流 (505) (783) (1,964) (1,977) (1,478) 

净增权益 (105) (264) (369) (404) (550) 

净增债务 138 144 112 (489) (796) 

支付股息 105 264 369 404 550 

其他融资现金流 (65) (457) (364) (454) (573) 

融资活动产生的现金流 73 (313) (252) (943) (1,370) 

现金变动 467 221 (265) 283 947 

期初现金 739 1,161 1,350 1,085 1,368 

公司自由现金流 394 534 (14) 1,226 2,316 

权益自由现金流 661 776 158 788 1,543 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 25.4 29.5 29.9 26.9 28.1 

息税前利润率(%) 17.5 21.8 23.8 20.4 21.8 

税前利润率(%) 15.6 20.4 23.5 20.4 21.9 

净利率(%) 12.3 16.5 18.9 16.4 17.7 

流动性      

流动比率(倍) 1.4 1.8 1.8 1.8 2.8 

利息覆盖率(倍) 6.7 14.4 43.8 55.3 164.7 

净权益负债率(%) 7.9 7.5 8.2 1.6 净现金 

速动比率(倍) 1.0 1.2 1.1 1.1 1.8 

估值      

市盈率 (倍) 23.5 13.4 7.0 6.4 4.7 

核心业务市盈率(倍) 23.5 13.5 7.0 6.4 4.7 

市净率 (倍) 3.6 2.9 2.1 1.7 1.3 

价格/现金流 (倍) 16.0 10.9 7.4 4.5 3.8 

企业价值/息税折旧前利润

(倍) 10.5 6.9 4.1 3.5 2.3 

周转率      

存货周转天数 104.1 105.4 90.7 85.7 80.6 

应收帐款周转天数 64.9 60.9 50.7 45.6 40.6 

应付帐款周转天数 91.9 73.8 53.4 47.3 41.5 

回报率      

股息支付率(%) 17.1 24.6 18.0 18.0 18.0 

净资产收益率 (%) 17.0 23.6 34.8 29.3 31.1 

资产收益率 (%) 9.4 13.3 20.0 18.5 21.8 

已运用资本收益率(%) 2.6 3.8 6.0 5.4 6.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何
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