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[Table_Title]
受草铵膦价格影响业绩下滑，精草铵膦项目逐步

落地

——利尔化学（002258）2023年年报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/25

表现 1M 3M 12M

利尔化学 -10.0% -21.8% -46.1%

沪深 300 1.0% 5.3% -12.4%

市场数据 2024/03/25

当前价格（元） 9.07

52周价格区间（元） 8.24-17.52

总市值（百万） 7,259.97

流通市值（百万） 7,248.29

总股本（万股） 80,043.72

流通股本（万股） 79,915.03

日均成交额（百万） 101.94

近一月换手（%） 1.18

相关报告

《利尔化学（002258）2023年三季报点评报告：

草铵膦价格下滑拖累业绩，多项目建设进行中（买

入）*农化制品*李永磊，董伯骏》——2023-10-28

《利尔化学（002258）点评报告：2022年业绩同

比+69%，精草铵膦有望带来新成长（买入）*农化

制品*李永磊，董伯骏》——2023-01-11

《利尔化学（002258）点评报告 ： Q3业绩同比

大增 317%，看好精草铵膦未来成长 （买入）*农

化制品*李永磊，董伯骏》——2022-10-29

事件:

2024 年 3月 22日，利尔化学发布 2023年年度报告：2023年实现营

业收入 78.51亿元，同比下滑 22.5%；实现归母净利润 6.04亿元，同

比下滑 66.7%；实现扣非后归母净利润 5.97亿元，同比下滑 67.7%；

销售毛利率 23.3%，同比下滑 8.6个 pct，销售净利率 9.8%，同比下滑

10.2个 pct；ROE为 8.2%，同比下降 21.4个 pct；经营活动现金流净

额为 9.4亿元。

2023Q4单季度，公司实现营业收入 18.4亿元，同比-23%，环比+20%；

实现归母净利润为 0.44亿元，同比-86.3%，环比-45.3%；扣非后归母

净利润 0.43亿元，同比-88.1%，环比-40.8%；经营活动现金流净额为

6.0亿元。销售毛利率为 18.3%，同比-11.9个 pct，环比-1.6个 pct。
销售净利率为 3.2%，同比-11.5个 pct，环比-3.3个 pct。

投资要点:

 2023 年草铵膦价格下滑，公司业绩承压

2023 年公司营业收入同比下滑 22.5%，分产品板块来看，农药原药板

块实现营收 47.94亿元，同比下滑 26.1%，销量 5.50万吨，同比+11.4%，

农药原药平均价格为 8.71万元/吨，同比下滑 33.6%，毛利率为 26.3%，

同比下降 8.6个 pct。农药制剂板块实现营收 16.56亿元，同比-26.0%，

销量 6.02万吨，同比-3.6%，农药制剂平均价格为 2.75万元/吨，同比

下滑 23.2%，毛利率为 20.2%，同比下降 12.2个 pct。2023年以来，

随着国内农药新增产能的投产，加上渠道内积压的库存，市场竞争加剧，

整体进入供大于求的趋势，草铵膦行业明显供大于求，价格回落至历史

低位。2023年，草铵膦行业平均价格为 8.2万元/吨，同比-64%。

2023Q4公司归母净利润为 0.44亿元，同比减少 2.76亿元，主要由于

主力产品草铵膦价格下滑较多，2023Q4草铵膦行业均价为 6.5万元/
吨，同比-66%，拖累公司毛利润和毛利率，Q4公司毛利润为 3.38亿

元，同比减少 3.86亿元。环比来看，2023Q4归母净利润环比减少 0.36
亿元，一方面，受 Q4 草铵膦价格环比小幅回升 6%的影响，2023Q4
公司毛利润环比增加 0.31亿元；另一方面，2023Q4 公司管理/财务费
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用环比分别增加 0.3/0.1亿元，资产减值损失环比增加 0.4亿元。

据Wind，截至 2024年 3月 22日，草铵膦原药价格为 5.65万元/吨，

处于历史最低位（自 2017 年 1月 1日以来），3月 22日当周国内草

铵膦工厂库存为 7400吨，目前库存处于历史最高（2017 年 1月以来）。

据百川盈孚，目前草铵膦行业利润微薄，市场价格已贴近成本线，部分

工厂已出现亏损，后续价格下降空间有限。预期未来，行业经历一定时

期的产能优化、整合阵痛后，没有竞争优势的企业将逐步退出，具有竞

争优势的原药龙头企业发展空间将进一步提升。

 新项目逐步落地，精草铵膦行业领先

据公司 2023 年年报，广安利华农药中间体项目进度为 100%，荆州三

才堂化工中间体一期项目进度 97%，湖南津市基地生物发酵项目进度

59%，广安利尔 1.1 万吨农药项目进度 45%，广安利尔化工中间体项

目进度 67%，比德生化新区项目进度 79%。此外，公司技术储备充足，

持续优化氯虫苯甲酰胺、唑啉草酯工艺技术。

公司精草铵膦产能建设和技术行业领先，有望带来新成长。据公司 2023
年年报，子公司利尔生物 2万吨/年酶法精草铵膦项目完成建设并顺利

投产，荆州三才堂启动实施 1万吨/年精草铵膦项目建设。

 盈利预测和投资评级 基于目前农药周期位置尤其是草铵膦价

格判断，我们下调公司盈利预测，预计公司 2024/2025/2026年归

母净利润分别 6.08、6.89、8.47 亿元，对应 PE 12、11、9倍，

公司是国内草铵膦龙头，技术和成本优势突出，看好公司精草铵膦

未来成长空间，维持“买入”评级。

 风险提示 草铵膦行业竞争格局加剧风险；主要产品价格下降风

险；新建项目投产不及预期风险；原材料价格大幅上涨风险；精草

铵膦推广不及预期风险；环保风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 7851 7867 8572 9827
增长率(%) -23 0 9 15
归母净利润（百万元） 604 608 689 847
增长率(%) -67 1 13 23
摊薄每股收益（元） 0.75 0.76 0.86 1.06
ROE(%) 8 8 8 9
P/E 15.87 11.94 10.53 8.57
P/B 1.28 0.90 0.83 0.75
P/S 1.22 0.92 0.85 0.74
EV/EBITDA 6.91 4.76 4.23 3.65
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：利尔化学分板块经营数据

资料来源：wind，国海证券研究所
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2、主要产品价格及库存情况

图 1：草铵膦价格情况

资料来源：wind，国海证券研究所

3、公司财务数据

图 2：2023年营收同比下降 22.5% 图 3：2023 年归母净利同比下降 66.7%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 4： 2023年净资产收益率下滑 图 5： 2023年资产负债率上升

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 6：2023年资产周转率为 56.69% 图 7：2023 年毛利率为 23.3%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 8：2023年期间费用率有所上升 图 9：2023 年经营活动现金流净额 9.4亿元

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 10：2023年研发费用达 3.02亿元 图 11：2023年 Q4营收环比增长 20%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 12：2023Q4归母净利环比下降 45.3% 图 13：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 14：季度资产负债率 图 15：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 16：季度毛利率及净利率 图 17：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 18： 2023Q4经营活动现金流净额 6.0亿元 图 19：季度研发费用情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 20：公司主要产品收入情况 图 21：公司主要产品毛利率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

4、盈利预测与评级

基于目前农药周期位置尤其是草铵膦价格判断，我们下调公司盈利预测，预计公

司 2024/2025/2026 年归母净利润分别 6.08、6.89、8.47亿元，对应 PE 12、11、
9倍，公司是国内草铵膦龙头，技术和成本优势突出，看好公司精草铵膦未来成

长空间，维持“买入”评级。

5、风险提示

草铵膦行业竞争格局加剧风险；主要产品价格下降风险；新建项目投产不及预期

风险；原材料价格大幅上涨风险；精草铵膦推广不及预期风险；环保风险。
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[Table_Forcast]附表：利尔化学盈利预测表

证券代码： 002258 股价： 9.07 投资评级： 买入 日期： 2024/03/25

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 8% 8% 8% 9% EPS 0.75 0.76 0.86 1.06

毛利率 23% 22% 22% 22% BVPS 9.36 10.12 10.98 12.04

期间费率 7% 7% 7% 7% 估值

销售净利率 8% 8% 8% 9% P/E 15.87 11.94 10.53 8.57

成长能力 P/B 1.28 0.90 0.83 0.75

收入增长率 -23% 0% 9% 15% P/S 1.22 0.92 0.85 0.74

利润增长率 -67% 1% 13% 23%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.53 0.52 0.53 0.56 营业收入 7851 7867 8572 9827

应收账款周转率 5.45 5.45 5.45 5.45 营业成本 6018 6176 6697 7629

存货周转率 4.83 4.72 4.74 4.77 营业税金及附加 42 31 34 39

偿债能力 销售费用 118 94 111 123

资产负债率 41% 37% 37% 36% 管理费用 451 354 386 432

流动比 1.43 1.55 1.48 1.47 财务费用 15 118 125 140

速动比 0.93 0.96 0.91 0.86 其他费用/（-收入） 302 315 343 383

营业利润 881 788 893 1100

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -4 0 0 -1

现金及现金等价物 1465 1064 1079 871 利润总额 877 788 893 1099

应收款项 1441 1444 1574 1804 所得税费用 110 113 128 157

存货净额 1625 1667 1808 2060 净利润 767 675 766 941

其他流动资产 635 641 673 731 少数股东损益 163 68 77 94

流动资产合计 5166 4816 5133 5465 归属于母公司净利润 604 608 689 847

固定资产 6206 7418 8291 9112

在建工程 2020 1160 980 890 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1438 1651 1808 1994 经营活动现金流 939 1247 1968 2177

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 604 608 689 847

资产总计 14829 15045 16212 17460 少数股东损益 163 68 77 94

短期借款 240 200 300 200 折旧摊销 631 967 1128 1289

应付款项 2267 1810 1990 2251 公允价值变动 12 0 0 0

预收帐款 3 2 3 3 营运资金变动 -602 -520 -51 -184

其他流动负债 1105 1094 1166 1260 投资活动现金流 -1918 -1551 -1995 -2224

流动负债合计 3616 3106 3458 3714 资本支出 -1904 -1549 -1996 -2224

长期借款及应付债券 2001 2051 2101 2151 长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 464 464 464 464 其他 -14 -2 1 -1

长期负债合计 2466 2516 2566 2616 筹资活动现金流 1018 -96 41 -161

负债合计 6081 5622 6023 6330 债务融资 1465 10 150 -50

股本 800 800 800 800 权益融资 0 0 0 0

股东权益 8748 9423 10189 11130 其它 -447 -106 -109 -111

负债和股东权益总计 14829 15045 16212 17460 现金净增加额 48 -401 15 -208

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，8年化工行业研究经验。

董伯骏，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，4年半化工行业研究

经验。

贾冰，化工行业研究助理，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验。

陈云，化工行业研究助理，香港科技大学工程企业管理硕士，3年金融企业数据分析经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

李娟廷，化工行业研究助理，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业研究助理，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。

李振方，化工行业研究助理，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

【分析师承诺】

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均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，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，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取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。



国海证券股份有限公司

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。
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