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买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 12.06 

板块评级:强于大市  

本报告要点 

 2023 年前三季度草铵膦价格持续下滑致
使公司业绩承压，看好公司保持草铵膦
行业领先地位，规模和技术优势筑牢公
司未来成长性，维持买入评级。 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (34.1) (5.9) (16.9) (33.7) 

相对深圳成指 (22.8) (3.4) (5.1) (28.6)  
  

发行股数 (百万) 800.44 

流通股 (百万) 799.15 

总市值 (人民币 百万) 9,653.27 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 52.16 

主要股东  

四川久远投资控股集团有限公司 23.78  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2023年 10月 31日收市价为标准 
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利尔化学 
  
草铵膦价格持续下滑，项目建设助力未来发展 
  
公司发布 2023 年三季报，2023 年前三季度实现营业收入 60.06 亿元，同比下降
22.42%；实现归母净利润 5.60 亿元，同比下降 62.47%。其中三季度实现营业收入
15.37 亿元，同比下降 42.30%，环比下降 24.17%；实现归母净利润 0.80 亿元，同比
下降 81.94%，环比下降 60.98%。看好公司保持草铵膦行业领先地位，规模和技术
优势筑牢公司未来成长性，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 核心产品草铵膦价格持续下滑，公司业绩阶段性承压。根据百川盈孚数据，截至
2023年 10月，国内草铵膦有效产能为 11.30万吨/年，同比增长 46.75%；2023年 10

月草铵膦开工率为 61.06%，同比下降 18.11 pct，环比下降 2.44 pct。受竞争加剧以
及农化行业周期的影响，公司主要产品草铵膦价格大幅下降，致使公司业绩阶段性
回落。根据百川盈孚数据，截至 10 月 26 日，国内草铵膦价格为 6.00 万元/吨，较
年初下降 62.50%；三季度草铵膦均价为 6.13 万元/吨，环比下降 19.78%，同比下降
73.02%。在此背景下，公司一方面深化与核心客户的合作，积极拓展市场，稳定需
求；另一方面积极进行内部挖潜，提升管理效率、降低各项成本，稳步推进重点项
目建设。未来随着草铵膦供需改善以及公司不断创新工艺、提升技术水平，公司业
绩有望恢复增长。 

 精草铵膦行业领先，多地新产能布局。由于精草铵膦的除草活性更强，可以代替传
统灭生性除草剂草甘膦、百草枯的市场，也同样适用于耐草铵膦的转基因作物，因
此精草铵膦市场前景广阔。根据公司 2023 年半年报，控股子公司利尔生物 2 万吨/年

精草铵膦及其配套设施项目已开始试生产，控股子公司荆州三才堂 1 万吨/年精草铵膦

原药及配套工程项目正在加紧推进。同时，公司加快实施精草铵膦在海外多个国家的

登记和市场布局工作，积极做好市场铺垫。随着未来公司精草铵膦相关项目产能的释

放，公司行业领先地位有望巩固。 

 在建项目稳步增加，规模优势助力公司成长。根据公司 2023 年三季报，公司在建
工程为 36.82 亿元，环比增加 102.88%，在建项目投入快速增加。根据公司 2023 年
半年报，公司已在绵阳、广安、南通、岳阳、鹤壁、荆州、津市等 7 地布局了生产
基地，为国内最大规模的氯代吡啶类农药原药、制剂以及草铵膦原药的生产企业。
随着公司持续推进各地新产品与新项目建设，公司未来成长性广阔。 

估值 

 因草铵膦价格大幅下降，调整盈利预测，预计 2023-2025 年公司每股收益分别为 0.90

元、1.50 元、1.85 元，对应 PE 分别为 13.5 倍、8.1 倍、6.5 倍，看好公司保持草铵膦

行业领先地位，规模和技术优势筑牢公司未来成长性，维持买入评级。 

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。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 6,494 10,136 7,922 10,700 13,163 

增长率(%) 30.7 56.1 (21.8) 35.1 23.0 

EBITDA(人民币 百万) 1,908 2,906 1,644 2,552 3,188 

归母净利润(人民币 百万) 1,072 1,812 717 1,198 1,480 

增长率(%) 75.2 69.0 (60.4) 67.0 23.5 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.34 2.26 0.90 1.50 1.85 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.25 1.97 2.22 

调整幅度（%）   (28.0) (23.9) (16.7) 

市盈率(倍) 9.0 5.3 13.5 8.1 6.5 

市净率(倍) 1.9 1.3 1.2 1.1 1.0 

EV/EBITDA(倍) 10.6 5.2 6.1 3.7 3.3 

每股股息 (人民币) 0.5 0.5 0.2 0.3 0.4 

股息率(%) 1.5 2.8 1.6 2.7 3.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司 2023 年前三季度财务报告摘要 

（百万元） 2023 年前三季度 2022 年前三季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 6,006.42  7,742.48  (22.42) 

二、营业总成本 5,190.96  5,768.65  (10.01) 

其中：营业成本 4,511.71  5,224.19  (13.64) 

营业税金及附加 26.37  22.51  17.17  

销售费用 89.17  92.69  (3.79) 

管理费用 315.79  267.45  18.07  

研发费用 243.70  271.64  (10.29) 

财务费用 (6.13) (104.50) (94.13) 

资产减值损失 (10.07) 7.15  (240.91) 

三、其他经营收益 28.93  33.92  (14.70) 

公允价值变动收益 (12.43) (7.85) 58.30  

投资收益 (0.59) (6.06) (90.31) 

四、营业利润 831.45  1,993.82  (58.30) 

加：营业外收入 1.34  3.63  (63.15) 

减：营业外支出 3.61  16.31  (77.86) 

五、利润总额 829.18  1981.14  (58.15) 

减：所得税 121.55  308.84  (60.64) 

六、净利润 707.63  1,672.29  (57.69) 

减：少数股东损益 147.67  180.19  (18.05) 

七、归属母公司净利润 559.96  1,492.10  (62.47) 

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2. 公司 2023 年第三季度财务报告摘要 

（百万元） 2023 年第三季度 2022 年第三季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 1,537.23  2,664.37  (42.30) 

二、营业总成本 1,438.17  2,088.39  (31.14) 

其中：营业成本 1,230.45  1,856.44  (33.72) 

营业税金及附加 5.13  4.96  3.46  

销售费用 28.76  31.83  (9.64) 

管理费用 105.07  132.91  (20.95) 

研发费用 61.49  116.42  (47.18) 

财务费用 8.64  (54.84) (115.75) 

资产减值损失 1.13  (0.02) (7,223.38) 

三、其他经营收益 16.99  18.81  (9.71) 

公允价值变动收益 (0.97) (6.67) (85.46) 

投资收益 1.24  (0.28) (538.58) 

四、营业利润 116.35  587.83  (80.21) 

加：营业外收入 0.79  2.90  (72.62) 

减：营业外支出 1.14  2.35  (51.61) 

五、利润总额 116.01  588.38  (80.28) 

减：所得税 16.15  78.73  (79.48) 

六、净利润 99.86  509.65  (80.41) 

减：少数股东损益 19.59  65.13  (69.93) 

七、归属母公司净利润 80.27  444.52  (81.94) 

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6,494 10,136 7,922 10,700 13,163  净利润 1,163 2,025 897 1,498 1,849 

营业收入 6,494 10,136 7,922 10,700 13,163  折旧摊销 498 568 714 898 1,120 

营业成本 4,416 6,895 6,079 7,890 9,657  营运资金变动 (411) 363 92 673 (1,129) 

营业税金及附加 26 40 32 43 52  其它 67 (360) 10 (143) (54) 

销售费用 80 119 119 143 187  经营活动现金流 1,317 2,597 1,712 2,926 1,787 

管理费用 300 367 396 535 658  资本支出 (802) (2,209) (1,600) (2,099) (2,598) 

研发费用 247 366 356 425 530  投资变动 12 8 (5) 0 0 

财务费用 98 (69) (87) (95) (78)  其他 7 4 0 0 0 

其他收益 34 36 35 36 35  投资活动产生的现金流 (783) (2,197) (1,605) (2,099) (2,598) 

资产减值损失 (7) (11) (10) (10) (10)  银行借款 253 (375) (92) 0 469 

信用减值损失 (8) (2) 0 (1) (1)  股权融资 (358) 383 (158) (265) (327) 

资产处置收益 0 (1) 0 0 0  其他 (208) (381) (50) 164 44 

公允价值变动收益 21 (8) 0 0 0  筹资活动现金流 (313) (373) (301) (101) 186 

投资收益 1 (5) 0 0 0  净现金流 221 26 (194) 726 (625) 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,368 2,428 1,052 1,784 2,181        

营业外收入 5 8 2 5 4  财务指标 

营业外支出 45 70 5 37 21  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 1,328 2,367 1,049 1,752 2,163  成长能力      

所得税 165 342 152 254 314  营业收入增长率(%) 30.7 56.1 (21.8) 35.1 23.0 

净利润 1,163 2,025 897 1,498 1,849  营业利润增长率(%) 77.0 77.5 (56.7) 69.6 22.3 

少数股东损益 90 212 179 300 370  归属于母公司净利润增长率(%) 75.2 69.0 (60.4) 67.0 23.5 

归母净利润 1,072 1,812 717 1,198 1,480  息税前利润增长(%) 63.0 65.7 (60.2) 77.9 25.0 

EBITDA 1,908 2,906 1,644 2,552 3,188  息税折旧前利润增长(%) 51.9 52.3 (43.4) 55.2 24.9 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.34 2.26 0.90 1.50 1.85  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 75.2 69.0 (60.4) 67.0 23.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 21.7 23.1 11.7 15.5 15.7 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 21.1 24.0 13.3 16.7 16.6 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 32.0 32.0 23.3 26.3 26.6 

流动资产 4,679 5,157 4,672 5,495 5,841  归母净利润率(%) 16.5 17.9 9.1 11.2 11.2 

现金及等价物 1,350 1,409 1,215 1,941 1,316  ROE(%) 21.5 24.9 9.2 13.7 14.9 

应收帐款 1,267 1,588 1,273 1,581 1,783  ROIC(%) 15.0 22.2 8.4 14.0 13.9 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 1,496 1,710 1,667 1,401 2,086  资产负债率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

预付账款 188 89 113 172 177  净负债权益比 0.1 0.0 0.0 (0.1) 0.0 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.8 1.4 1.4 1.3 1.3 

其他流动资产 378 361 404 401 479  营运能力      

非流动资产 5,553 7,709 8,447 9,721 11,162  总资产周转率 0.7 0.9 0.6 0.8 0.8 

长期投资 0 0 0 0 0  应收账款周转率 6.0 7.1 5.5 7.5 7.8 

固定资产 3,740 4,347 5,020 5,925 6,982  应付账款周转率 10.0 12.9 9.4 13.9 16.4 

无形资产 623 940 994 1,041 1,079  费用率      

其他长期资产 1,190 2,422 2,432 2,756 3,101  销售费用率(%) 1.2 1.2 1.5 1.3 1.4 

资产合计 10,232 12,866 13,119 15,217 17,003  管理费用率(%) 4.6 3.6 5.0 5.0 5.0 

流动负债 2,643 3,598 3,329 4,165 4,369  研发费用率(%) 3.8 3.6 4.5 4.0 4.0 

短期借款 240 132 200 200 595  财务费用率(%) 1.5 (0.7) (1.1) (0.9) (0.6) 

应付账款 744 827 862 673 937  每股指标(元)      

其他流动负债 1,659 2,639 2,267 3,292 2,837  每股收益(最新摊薄) 1.3 2.3 0.9 1.5 1.8 

非流动负债 1,764 885 669 697 758  每股经营现金流(最新摊薄) 1.6 3.2 2.1 3.7 2.2 

长期借款 827 560 400 400 475  每股净资产(最新摊薄) 6.2 9.1 9.8 10.9 12.4 

其他长期负债 937 326 269 297 283  每股股息 0.5 0.5 0.2 0.3 0.4 

负债合计 4,408 4,483 3,998 4,862 5,126  估值比率      

股本 527 800 800 800 800  P/E(最新摊薄) 9.0 5.3 13.5 8.1 6.5 

少数股东权益 847 1,113 1,293 1,592 1,962  P/B(最新摊薄) 1.9 1.3 1.2 1.1 1.0 

归属母公司股东权益 4,977 7,270 7,829 8,762 9,915  EV/EBITDA 10.6 5.2 6.1 3.7 3.3 

负债和股东权益合计 10,232 12,866 13,119 15,217 17,003  价格/现金流 (倍) 7.3 3.7 5.6 3.3 5.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  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。 
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