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利尔化学 
  
精草铵膦产能布局助力未来发展 
  
公司发布 2023 年年报，2023 年实现营收 78.51 亿元，同比下降 22.55%；实现归母净利润
6.04 亿元，同比下降 66.68%。其中四季度实现营收 18.44 亿元，同比下降 22.96%，环比
上升 19.97%；实现归母净利润 0.44 亿元，同比下降 86.29%，环比下降 45.27%。看好公
司保持草铵膦、精草铵膦行业领先地位，规模效应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 

◼ 2023年公司归母净利润及毛利率同比下滑，管理费用率提升。2023年公司农药原药实现
营收 47.94亿元，同比下降 26.09%；农药制剂实现营收 16.56亿元，同比下降 25.98%；化
工材料实现营收 7.12 亿元，同比下降 17.49%。2023 年营收同比下降 22.55%，主要系市
场需求下降及农药产品价格下跌所致。同时，核心产品价格下跌及大规模建设投入导致
2023年归母净利润同比下滑。根据公司2023年年报，2023年农药原药毛利率为26.26%，
同比下降 8.60 pct；农药制剂毛利率为 20.15%，同比下降 12.20 pct，主要系原材料供应以
及价格波动所致。费用率方面，2023年管理费用率 5.74%，同比提升 2.12 pct，主要系部
分子公司进入正常生产运营导致的人员薪酬增加以及公司股权激励费用摊销增长所致。
2023年公司非经常性损益项目合计 681.85万元，其中政府补助 2,615.40万元。 

◼ 核心产品草铵膦价格持续下跌，精草铵膦产能陆续释放。根据百川盈孚，截至2023年12
月，国内草铵膦有效产能为 11.30 万吨，同比增长 37.8%；2023 年全年平均开工率为
63.43%，同比下降 8.55 pct。受上游厂商高价库存、供给端产能严重过剩等因素，公司主
要产品草铵膦价格持续下降。根据百川盈孚，截至 2023 年 12 月底，国内草铵膦价格为
7.00万元/吨，较 2023年初下降 56.25%，2023年均价为 8.13万元/吨，较 2022年均价下降
64.24%，致使公司业绩阶段性回落；截至 2024 年 3 月 28 日，国内草铵膦价格为 5.65 万
元/吨，较 2024 年初下降 19.29%，2024 年均价为 6.06 万元/吨，较 2023 年均价下降
25.51%。根据公司 2023 年报，控股子公司利尔生物完成了 20,000 吨/年酶法精草铵膦项
目的建设并顺利投产；荆州三才堂启动实施 10,000 吨/年精草铵膦项目建设并投运，实
施南区项目建设；利尔生物预计于 2024 年完成高丝氨酸生产线建设并投运，完成一体
化生产线建设；继续推进绵阳、广安基地现有产品的工艺优化；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，截至 2023 年底，已在 5 个国家完成了
精草铵膦制剂的登记工作。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。 

◼ 研发经费占比增加，在建工程助力公司成长。根据公司 2023 年年报，2023 年公司研发
投入金额 3.41亿元，同比下降 18.11%，占营收的 4.34%，占比较 2022年提升 0.23 pct；
公司在建工程为 20.20 亿元，占总资产的 13.62%。根据公司 2023 年年报，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，已成为国内最大的
氯代吡啶类农药原药和制剂的生产企业，也是国内大规模的草铵膦、精草铵膦原药生
产企业。公司连续六年入列全国农药销售百强排行榜前十位、连续五年入列全球农化
企业“TOP20”。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 

◼ 因草铵膦价格下降，调整盈利预测，预计 2024-2026 年公司每股收益分别为 0.88 元、
1.09 元、1.21 元，对应 PE 分别为 10.8 倍、8.7 倍、7.8 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 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 10,136 7,851 8,100 9,053 9,964 

增长率(%) 56.1 (22.5) 3.2 11.8 10.1 

EBITDA(人民币 百万) 2,906 1,495 1,716 2,079 2,397 

归母净利润(人民币 百万) 1,812 604 707 873 969 

增长率(%) 69.0 (66.7) 17.0 23.5 11.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.26 0.75 0.88 1.09 1.21 

原股本摊薄每股收益(人民币)   1.50 1.85  

调整幅度(%)   (41.2) (41.1)  

市盈率(倍) 4.2 12.6 10.8 8.7 7.8 

市净率(倍) 1.0 1.0 0.9 0.8 0.8 

EV/EBITDA(倍) 5.2 8.9 5.8 4.3 3.5 

每股股息 (人民币) 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 

股息率(%) 2.8 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
 

(49%)

(39%)

(29%)

(19%)

(9%)

1%

A
p
r-2

3

M
ay-2

3

Ju
n

-2
3

Ju
l-2

3

A
u
g
-2

3

S
ep

-2
3

O
ct-2

3

N
o
v
-2

3

D
ec-2

3

Jan
-2

4

F
eb

-2
4

M
ar-2

4
利尔化学 深圳成指



2024 年 4 月 3 日 利尔化学 2 

 

 

 

图表 1.公司 2023 年财务报告摘要 

（百万元） 2023 年 2022 年 同比增长（%） 

一、营业总收入 7,850.61  10,136.14  (22.55) 

二、营业总成本 7,001.22  7,729.96  (9.43) 

其中：营业成本 6,018.16  6,894.64  (12.71) 

营业税金及附加 42.17  39.82  5.91  

销售费用 117.52  119.28  (1.48) 

管理费用 450.88  367.11  22.82  

研发费用 301.89  365.79  (17.47) 

财务费用 14.80  (69.02) - 

资产减值损失 (51.32) (10.54) - 

三、其他经营收益 43.30  36.31  19.25  

公允价值变动收益 (11.92) (8.33) - 

投资收益 (0.00) (5.11) - 

四、营业利润 881.30  2,428.33  (63.71) 

加：营业外收入 1.73  8.15  (78.83) 

减：营业外支出 5.86  69.62  (91.59) 

五、利润总额 877.17  2,366.86  (62.94) 

减：所得税 109.92  341.88  (67.85) 

六、净利润 767.26  2,024.97  (62.11) 

减：少数股东损益 163.37  212.49  (23.12) 

七、归属母公司净利润 603.89  1,812.48  (66.68) 

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2.公司 2023 年第四季度财务报告摘要 

（百万元） 2023 年第四季度 2022 年第四季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 1,844.18  2,393.66  (22.96) 

二、营业总成本 1,810.27  1,961.31  (7.70) 

其中：营业成本 1,506.45  1,670.45  (9.82) 

营业税金及附加 15.80  17.31  (8.72) 

销售费用 28.35  26.60  6.57  

管理费用 135.09  99.66  35.56  

研发费用 58.19  94.15  (38.19) 

财务费用 20.93  35.47  (41.00) 

资产减值损失 (41.25) (17.69) - 

三、其他经营收益 14.37  2.39  500.57  

公允价值变动收益 0.51  (0.47) - 

投资收益 0.58  0.95  (38.93) 

四、营业利润 49.85  434.51  (88.53) 

加：营业外收入 0.39  4.52  (91.41) 

减：营业外支出 2.24  53.32  (95.79) 

五、利润总额 47.99  385.72  (87.56) 

减：所得税 (11.63) 33.04  (135.21) 

六、净利润 59.63  352.68  (83.09) 

减：少数股东损益 15.70  32.29  (51.39) 

七、归属母公司净利润 43.93  320.38  (86.29) 

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 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 10,136 7,851 8,100 9,053 9,964  净利润 2,025 767 840 1,038 1,177 

营业收入 10,136 7,851 8,100 9,053 9,964  折旧摊销 568 631 758 909 1,077 

营业成本 6,895 6,018 6,196 6,848 7,526  营运资金变动 363 15 (117) (102) (154) 

营业税金及附加 40 42 38 42 49  其它 (360) (475) (160) 115 (38) 

销售费用 119 118 122 134 145  经营活动现金流 2,597 939 1,321 1,960 2,062 

管理费用 367 451 462 498 528  资本支出 (2,209) (1,972) (786) (1,386) (1,586) 

研发费用 366 302 310 346 380  投资变动 8 (14) 0 0 0 

财务费用 (69) 15 33 19 11  其他 4 68 0 0 1 

其他收益 36 43 40 40 41  投资活动产生的现金流 (2,197) (1,918) (786) (1,386) (1,585) 

资产减值损失 (11) (51) (10) (10) (10)  银行借款 (375) 1,549 (781) (398) (262) 

信用减值损失 (2) (4) (5) (5) (5)  股权融资 383 (458) 0 0 0 

资产处置收益 (1) 1 0 0 0  其他 (381) (73) (4) (33) (4) 

公允价值变动收益 (8) (12) 0 0 0  筹资活动现金流 (373) 1,018 (785) (432) (265) 

投资收益 (5) 0 1 1 1  净现金流 26 39 (250) 143 211 

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 2,428 881 965 1,191 1,351        

营业外收入 8 2 5 5 4  财务指标 

营业外支出 70 6 10 10 10  年结日：12月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 2,367 877 960 1,186 1,345  成长能力      

所得税 342 110 120 148 168  营业收入增长率(%) 56.1 (22.5) 3.2 11.8 10.1 

净利润 2,025 767 840 1,038 1,177  营业利润增长率(%) 77.5 (63.7) 9.5 23.4 13.4 

少数股东损益 212 163 134 165 208  归属于母公司净利润增长率(%) 69.0 (66.7) 17.0 23.5 11.0 

归母净利润 1,812 604 707 873 969  息税前利润增长(%) 65.7 (63.0) 10.9 22.1 12.9 

EBITDA 2,906 1,495 1,716 2,079 2,397  息税折旧前利润增长(%) 52.3 (48.5) 14.8 21.1 15.3 

EPS(最新股本摊薄，元) 2.26 0.75 0.88 1.09 1.21  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 69.0 (66.7) 17.0 23.5 11.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 23.1 11.0 11.8 12.9 13.3 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 24.0 11.2 11.9 13.2 13.6 

年结日：12月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 32.0 23.3 23.5 24.4 24.5 

流动资产 5,157 5,166 4,974 5,617 5,882  归母净利润率(%) 17.9 7.7 8.7 9.6 9.7 

现金及等价物 1,409 1,465 1,215 1,358 1,569  ROE(%) 24.9 8.1 8.6 9.6 9.6 

应收帐款 1,588 1,441 1,619 1,751 1,903  ROIC(%) 22.2 6.0 7.0 8.5 9.2 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 1,710 1,625 1,646 1,854 1,867  资产负债率 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3 

预付账款 89 172 93 196 118  净负债权益比 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.4 1.4 1.4 1.4 1.5 

其他流动资产 361 463 401 458 425  营运能力      

非流动资产 7,709 9,663 9,813 10,229 10,768  总资产周转率 0.9 0.6 0.5 0.6 0.6 

长期投资 0 0 0 0 0  应收账款周转率 7.1 5.2 5.3 5.4 5.5 

固定资产 4,347 6,206 6,653 7,210 7,773  应付账款周转率 12.9 7.5 7.8 8.3 8.8 

无形资产 940 1,050 1,109 1,155 1,188  费用率      

其他长期资产 2,422 2,407 2,050 1,864 1,806  销售费用率(%) 1.2 1.5 1.5 1.5 1.5 

资产合计 12,866 14,829 14,787 15,846 16,650  管理费用率(%) 3.6 5.7 5.7 5.5 5.3 

流动负债 3,598 3,616 3,588 4,006 3,835  研发费用率(%) 3.6 3.8 3.8 3.8 3.8 

短期借款 132 240 244 277 200  财务费用率(%) (0.7) 0.2 0.4 0.2 0.1 

应付账款 827 1,280 786 1,383 875  每股指标(元)      

其他流动负债 2,639 2,096 2,558 2,345 2,760  每股收益(最新摊薄) 2.3 0.8 0.9 1.1 1.2 

非流动负债 885 2,466 1,611 1,214 1,012  每股经营现金流(最新摊薄) 3.2 1.2 1.7 2.4 2.6 

长期借款 560 2,001 1,216 785 600  每股净资产(最新摊薄) 9.1 9.4 10.2 11.3 12.5 

其他长期负债 326 464 395 430 412  每股股息 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 4,483 6,081 5,199 5,220 4,847  估值比率      

股本 800 800 800 800 800  P/E(最新摊薄) 4.2 12.6 10.8 8.7 7.8 

少数股东权益 1,113 1,255 1,389 1,554 1,762  P/B(最新摊薄) 1.0 1.0 0.9 0.8 0.8 

归属母公司股东权益 7,270 7,493 8,199 9,072 10,041  EV/EBITDA 5.2 8.9 5.8 4.3 3.5 

负债和股东权益合计 12,866 14,829 14,787 15,846 16,650  价格/现金流 (倍) 2.9 8.1 5.8 3.9 3.7 

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。 
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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
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的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法

律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的

损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性

不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本

报告仅反映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发

布其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的

投资策略。为免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网

站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址

或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的

方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通
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部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投

资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合

阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻

求阁下相关投资顾问的意见。 
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