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原评级：买入 

市场价格:人民币 8.81 

板块评级:强于大市  
 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 8.9 6.8 6.5 (4.6) 

相对深圳成指 4.8 7.8 5.7 (13.4)  
  

发行股数 (百万) 800.44 

流通股 (百万) 799.15 

总市值 (人民币 百万) 7,051.85 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 81.88 

主要股东持股比例（%）  

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 2025年 4月 1日收市价为标准 
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利尔化学 
  
业绩短期承压，精草铵膦产能布局推进 
  
公司发布 2024 年年报，全年实现营业总收入 73.11 亿元，同比降低 6.87%，归母净利润
2.15 亿元，同比降低 64.34%，扣非归母净利润 2.01 亿元，同比降低 66.41%。其中，第
四季度营收同比增长 15.10%至 21.23 亿元，归母净利润同比增长 89.94%至 0.83 亿元。公
司 2024 年分红方案为：每 10 股派发现金红利 2 元（含税），对应股利分配率为
74.34%。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 

 2024年农药行业景气度仍低迷，核心产品草铵膦价格持续下跌。2024年农药行业库存逐
渐回归正常，但多数农药品种价格仍在底部盘整。根据百川盈孚，截至 2024 年 12 月 31

日，国内草铵膦有效产能同比增加 33.63%至 15.1 万吨/年，全年平均开工率为 62.86%，
同比下降 0.57pct。截至 2024年 12月 31日，国内草铵膦价格为 47000元/吨，较 2023年
同期下降 32.86%，2024 年内均价为 54278 元/吨，较 2023 年均价下降 33.26%；截至
2025 年 3 月 31 日，国内草铵膦价格为 45500 元/吨，较 2024 年年底下降 3.19%，
2025 年内均价为 45850 元/吨，较 2024 年均价下降 15.53%。 

 2024 年原药及制剂量增价减，整体盈利能力有所承压。2024 年公司营收同比降低 6.87%

至 73.11 亿元，其中四季度营收 21.23 亿元，同比、环比分别增长 15.10%、14.21%。分
业务看：1）农药原药营收 41.01 亿元，同比下降 14.45%，期间销量/平均销售单价分别
同比+7.72%/-20.58%，毛利率为 16.90%，同比减少 9.36pct。2）农药制剂营收 15.00 亿
元，同比下降 9.42%，期间销量/平均销售单价分别同比+16.14%/-22.01%，毛利率为
16.80%，同比减少 3.35pct。3）农药中间体业务收入同比增长 42.49%至 7.79 亿元，毛利
率为 18.23%。2024 年公司总体毛利率为 16.06%，同比降低 7.28pct。期间费用保持平
稳，销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为 1.88%/4.97%/3.61%/0.42%，分别同比
+0.38pct/-0.77pct/-0.24pct/+0.23pct。综合来看，2024 年公司净利率同比下降 5.69pct

至 4.08%，全年归母净利润同比减少 64.34%至 2.15 亿元，其中，第四季度公司归母
净利润 0.83 亿元，同比、环比分别+89.94%、+113.98%。 

 精草铵膦产能陆续释放。根据公司 2024 年年报，公司在绵阳、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。2024 年，控股子公司
利尔生物精草铵膦产线技术优化完成，控股子公司湖北利拓 10000 吨/年精草铵膦主体
项目、南区 TBZ 项目稳步推进。2025 年公司将继续推进绵阳、广安、荆州等各个基地
既定技改项目按期完成，并实现荆州基地精草及南区项目、比德生化二期项目等建成
投产。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 

 因农药产品价格持续低迷，调整 2025-2026 年盈利预测，预计 2025-2027 年每股收益
分别为 0.42 元、0.57 元、0.80 元，对应 PE 分别为 21.2 倍、15.3 倍、11.1 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；产品原材料剧烈变动风险。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 7,851 7,311 7,766 8,599 9,483 

增长率(%) (22.5) (6.9) 6.2 10.7 10.3 

EBITDA(人民币 百万) 1,495 1,126 1,436 1,770 2,175 

归母净利润(人民币 百万) 604 215 333 459 637 

增长率(%) (66.7) (64.3) 54.5 38.1 38.6 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.75 0.27 0.42 0.57 0.80 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.09 1.21  

调整幅度（%）   (61.5) (52.9)  

市盈率(倍) 11.7 32.7 21.2 15.3 11.1 

市净率(倍) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 

EV/EBITDA(倍) 8.9 10.6 8.3 7.0 5.5 

每股股息 (人民币) 0.0 0.2 0.2 0.3 0.4 

股息率(%) 0.0 2.4 2.4 3.3 4.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司 2024 年财务报告摘要 

(百万元) 2024 2023 同比增长（%） 

一、营业总收入 7,310.88  7,850.61  (6.87) 

二、营业总成本 6,980.14  6,945.41  0.50  

其中：营业成本 6,136.42  6,018.16  1.97  

营业税金及附加 48.63  42.17  15.30  

销售费用 137.24  117.52  16.79  

管理费用 363.20  450.88  (19.45) 

研发费用 264.20  301.89  (12.48) 

财务费用 30.45  14.80  105.82  

三、其他经营收益    

公允价值变动收益 (0.91) (11.92) 92.39  

投资收益 0.61  (0.00) 12,653.50  

资产处置收益 5.66  0.54  938.22  

资产减值损失 (54.75) (51.32) (6.68) 

信用减值损失 (2.02) (4.49) 55.04  

其他收益 72.71  43.30  67.92  

四、营业利润 352.04  881.30  (60.05) 

加：营业外收入 3.43  1.73  98.49  

减：营业外支出 12.95  5.86  121.17  

五、利润总额 342.52  877.17  (60.95) 

减：所得税 44.09  109.92  (59.89) 

六、净利润 298.43  767.26  (61.10) 

减：少数股东损益 83.09  163.37  (49.14) 

七、归属母公司净利润 215.34  603.89  (64.34) 

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2.公司 2024 年第四季度财务报告摘要 

(百万元) 2024 年第四季度 2023 年第四季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 2,122.72  1,844.18  15.10  

二、营业总成本 1,978.17  1,764.81  12.09  

其中：营业成本 1,796.13  1,506.45  19.23  

营业税金及附加 17.15  15.80  8.52  

销售费用 40.68  28.35  43.52  

管理费用 65.70  135.09  (51.37) 

研发费用 70.94  58.19  21.90  

财务费用 (12.44) 20.93  (159.42) 

三、其他经营收益    

公允价值变动收益 (1.71) 0.51  (433.45) 

投资收益 0.59  0.58  1.49  

资产处置收益 5.53  0.47  1,078.96  

资产减值损失 (27.08) (41.25) 34.35  

信用减值损失 (2.79) (4.21) 33.60  

其他收益 15.62  14.37  8.75  

四、营业利润 134.70  49.85  170.22  

加：营业外收入 1.32  0.39  238.87  

减：营业外支出 10.49  2.24  367.58  

五、利润总额 125.53  47.99  161.55  

减：所得税 5.14  (11.63) 144.16  

六、净利润 120.39  59.63  101.90  

减：少数股东损益 36.95  15.70  135.37  

七、归属母公司净利润 83.44  43.93  89.94  

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 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7,851 7,311 7,766 8,599 9,483  净利润 767 298 427 589 816 

营业收入 7,851 7,311 7,766 8,599 9,483  折旧摊销 631 822 956 1,095 1,234 

营业成本 6,018 6,136 6,432 7,004 7,544  营运资金变动 15 (630) 269 (410) 103 

营业税金及附加 42 49 47 52 59  其它 (475) (178) 37 73 64 

销售费用 118 137 140 146 152  经营活动现金流 939 313 1,689 1,346 2,217 

管理费用 451 363 388 413 446  资本支出 (1,972) (1,183) (1,316) (1,421) (1,423) 

研发费用 302 264 280 310 341  投资变动 (14) 1 0 0 0 

财务费用 15 30 58 67 73  其他 68 37 4 4 4 

其他收益 43 73 72 72 72  投资活动产生的现金流 (1,918) (1,146) (1,312) (1,417) (1,419) 

资产减值损失 (51) (55) 0 0 0  银行借款 1,549 134 (54) 253 (180) 

信用减值损失 (4) (2) 0 0 0  股权融资 (458) 77 (166) (230) (318) 

资产处置收益 1 6 3 3 4  其他 (73) 544 (345) 76 (145) 

公允价值变动收益 (12) (1) 0 0 0  筹资活动现金流 1,018 755 (565) 99 (643) 

投资收益 0 1 1 1 1  净现金流 39 (78) (189) 28 156 

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 881 352 497 683 944        

营业外收入 2 3 3 3 3  财务指标 

营业外支出 6 13 10 10 10  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 877 343 490 676 937  成长能力      

所得税 110 44 63 87 121  营业收入增长率(%) (22.5) (6.9) 6.2 10.7 10.3 

净利润 767 298 427 589 816  营业利润增长率(%) (63.7) (60.1) 41.2 37.5 38.1 

少数股东损益 163 83 94 130 180  归属于母公司净利润增长率(%) (66.7) (64.3) 54.5 38.1 38.6 

归母净利润 604 215 333 459 637  息税前利润增长(%) (63.0) (64.8) 57.5 40.8 39.3 

EBITDA 1,495 1,126 1,436 1,770 2,175  息税折旧前利润增长(%) (48.5) (24.7) 27.5 23.2 22.9 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.75 0.27 0.42 0.57 0.80  EPS(最新股本摊薄)增长(%) (66.7) (64.3) 54.5 38.1 38.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 11.0 4.2 6.2 7.9 9.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 11.2 4.8 6.4 7.9 10.0 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 23.3 16.1 17.2 18.6 20.4 

流动资产 5,166 5,673 5,577 6,067 6,275  归母净利润率(%) 7.7 2.9 4.3 5.3 6.7 

现金及等价物 1,465 1,450 1,262 1,290 1,446  ROE(%) 8.1 2.8 4.2 5.7 7.5 

应收帐款 1,441 1,872 2,011 2,193 2,285  ROIC(%) 6.0 1.8 3.0 3.9 5.5 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 1,625 1,689 1,706 1,874 1,857  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

预付账款 172 72 106 127 166  净负债权益比 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 

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

其他流动资产 463 590 492 583 521  营运能力      

非流动资产 9,663 9,975 10,375 10,681 10,880  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 

长期投资 0 0 0 0 0  应收账款周转率 5.2 4.4 4.0 4.1 4.2 

固定资产 6,206 7,608 7,922 8,137 8,242  应付账款周转率 7.5 6.6 7.9 7.8 8.4 

无形资产 1,050 1,027 1,096 1,152 1,196  费用率      

其他长期资产 2,407 1,340 1,357 1,392 1,441  销售费用率(%) 1.5 1.9 1.8 1.7 1.6 

资产合计 14,829 15,648 15,952 16,748 17,155  管理费用率(%) 5.7 5.0 5.0 4.8 4.7 

流动负债 3,616 4,050 4,133 4,538 4,433  研发费用率(%) 3.8 3.6 3.6 3.6 3.6 

短期借款 240 220 222 435 245  财务费用率(%) 0.2 0.4 0.7 0.8 0.8 

应付账款 1,280 932 1,033 1,185 1,079  每股指标(元)      

其他流动负债 2,096 2,898 2,878 2,919 3,109  每股收益(最新摊薄) 0.8 0.3 0.4 0.6 0.8 

非流动负债 2,466 2,587 2,548 2,580 2,594  每股经营现金流(最新摊薄) 1.2 0.4 2.1 1.7 2.8 

长期借款 2,001 2,156 2,100 2,140 2,150  每股净资产(最新摊薄) 9.4 9.7 9.9 10.1 10.5 

其他长期负债 464 432 448 440 444  每股股息 0.0 0.2 0.2 0.3 0.4 

负债合计 6,081 6,638 6,681 7,118 7,027  估值比率      

股本 800 800 800 800 800  P/E(最新摊薄) 11.7 32.7 21.2 15.3 11.1 

少数股东权益 1,255 1,284 1,378 1,507 1,687  P/B(最新摊薄) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 

归属母公司股东权益 7,493 7,727 7,893 8,123 8,441  EV/EBITDA 8.9 10.6 8.3 7.0 5.5 

负债和股东权益合计 14,829 15,648 15,952 16,748 17,155  价格/现金流 (倍) 7.5 22.6 4.2 5.2 3.2 

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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