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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 11.75 元

总市值/流通市值 9405/9390 百万元

52周最高价/最低价 12.73/6.64 元

近 3 个月日均成交额 393.34 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《利尔化学（002258.SZ）-农化行业去库渐进尾声，连续两季度

实现业绩改善》 ——2025-04-07

公司半年度业绩预计增长185.24%-196.00%。利尔化学公布2025年半年度业

绩预告，1-6月公司预计实现归母净利润2.65 亿元-2.75 亿元，同比增长

185.24%-196.00%；其中第二季度预计实现归母净利润1.12-1.22亿元，同

比增长148.89%-171.11%。

部分产品价格及产销量增长，与大客户合作加深。2024年上半年，受益于公

司部分产品销量和价格同比上涨以及降本增效取得成效所致，公司业绩出现

同比上涨。具体表现为：1）氯代吡啶类除草剂价格上涨及销量提升，如今

年毒莠定价格较去年同期上涨，绿草定价格平稳，今年以来随着农化去库周

期接近尾声，海外需求提升，销量增长。2）公司加快在精草铵膦海外的自

主登记，2024年公司已在8个国家完成了精草铵膦制剂的登记工作，当前海

外的精草铵膦渗透率较低，市场空间广阔。3）与大客户的合作加深，2024

年在产品价格大幅下降的背景下，公司来自第一大客户的销售收入仍达到

9.74亿元，仅同比下降9.81%，说明客户的采购数量大幅增长。同时公司与

科迪华成立的合资公司广安利华相关项目建成投运，开始贡献利润。

草铵膦价格有望触底反弹。受行业去库周期及行业产能快速扩张影响，2022

年以来草铵膦价格持续下降，据百川盈孚，2025年7月7日国内草铵膦市场

均价4.37万元/吨，较2021年年底的37万元/吨下跌88.19%，目前草铵膦

行业多数企业陷入亏损。6-8月为中国除草剂出口到南美的旺季，据百川盈

孚，6月份国内草铵膦产量1.11万吨，为行业历史最高值；库存方面，7月

4日国内草铵膦行业“工厂总库存”为9840吨，较4月高点下降2490吨，

降幅20.19%。我们认为，考虑草铵膦行业价格下跌超三年，行业内企业普遍

盈利水平承压，加之当前正值年内需求旺季，工厂库存下降，替代品草甘膦

价格上涨，7月7日国内某主流草铵膦企业价格推涨，我们认为草铵膦价格

已基本见底，后续有望看到行业反内卷自律举措，草铵膦价格有望触底反弹。

利尔化学是国内草铵膦和精草铵膦行业龙头公司，现有草铵膦产能2.35万

吨/年，精草铵膦产能3万吨/年，若后续草铵膦价格上涨，公司盈利将得到

修复。

风险提示：市场竞争加剧风险、安全生产风险、国际贸易摩擦风险等。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。我们看好公司的中

长期成长，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 4.02/5.19/6.43

亿元，EPS 为 0.50/0.65/0.80 元，对应当前股价 PE 为 23.4/18.1/14.6X，

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 7,851 7,311 7,911 8,736 9,584

(+/-%) -22.5% -6.9% 8.2% 10.4% 9.7%

归母净利润(百万元) 604 215 402 519 643

(+/-%) -66.7% -64.3% 86.5% 29.1% 24.1%

每股收益（元） 0.75 0.27 0.50 0.65 0.80

EBIT Margin 11.7% 4.9% 9.2% 10.3% 11.3%

净资产收益率（ROE） 8.1% 2.8% 5.1% 6.3% 7.6%

市盈率（PE） 15.6 43.7 23.4 18.1 14.6

EV/EBITDA 10.0 13.6 10.1 8.5 7.3

市净率（PB） 1.26 1.22 1.19 1.15 1.11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司半年度业绩预计增长 185.24%-196.00%。利尔化学公布 2025 年半年度业绩预

告，1-6 月公司预计实现归母净利润 2.65 亿元-2.75 亿元，同比增长

185.24%-196.00%；其中第二季度预计实现归母净利润 1.12-1.22 亿元，同比增长

148.89%-171.11%。

部分产品价格及产销量增长，与大客户合作加深。2024 年上半年，受益于公司部

分产品销量和价格同比上涨以及降本增效取得成效所致，公司业绩出现同比上涨。

具体表现为：1）氯代吡啶类除草剂价格上涨及销量提升，如今年毒莠定价格较去

年同期上涨，绿草定价格平稳，今年以来随着农化去库周期接近尾声，海外需求

提升，销量增长。2）公司加快在精草铵膦海外的自主登记，2024 年公司已在 8

个国家完成了精草铵膦制剂的登记工作，当前海外的精草铵膦渗透率较低，市场

空间广阔。3）与大客户的合作加深，2024 年在产品价格大幅下降的背景下，公

司来自第一大客户的销售收入仍达到 9.74 亿元，仅同比下降 9.81%，说明客户的

采购数量大幅增长。同时公司与科迪华成立的合资公司广安利华相关项目建成投

运，开始贡献利润。

图1：利尔化学季度归母净利润 图2：草铵膦、精草铵膦价格

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理

草铵膦价格有望触底反弹。受行业去库周期及行业产能快速扩张影响，2022 年以

来草铵膦价格持续下降，据百川盈孚，2025 年 7 月 7日国内草铵膦市场均价 4.37

万元/吨，较 2021 年年底的 37 万元/吨下跌 88.19%；精草铵膦市场价格也从 2022

年 5 月的 29.5 万元/吨下跌至 5.7 万元/吨，跌幅 80.68%。经历超过 3 年时间的

价格下跌，目前草铵膦行业多数企业陷入亏损，据百川盈孚，2025 年 7 月 4 日草

铵膦行业参考生产成本 5.70 万元/吨，单吨毛利润-1.33 万元/吨，行业参考毛利

润转负时间已近两年。

6-8 月为中国除草剂出口到南美的旺季，据海关总署，2025 年 1-5 月中国累计出

口到拉丁美洲的“其他非卤化有机磷衍生物”数量为 5.92 万吨，同比增长 6.80%，

其中 5 月出口 1.76 万吨，同比增长 48.83%。据百川盈孚，6 月份国内草铵膦产

量 1.11 万吨，为行业历史最高值；库存方面，7 月 4 日国内草铵膦行业“工厂总

库存”为 9840 吨，较 4 月高点下降 2490 吨，降幅 20.19%。总的来说，当前正值

中国草铵膦出口到南美的旺季，考虑前期南美采购节奏放缓，预计旺季采购力度

提升，当前草铵膦行业产量提升及工厂库存下降也侧面反映出需求旺盛。

我们认为，考虑草铵膦行业价格下跌超三年，行业内企业普遍盈利水平承压，加

之当前正值年内需求旺季，工厂库存下降，替代品草甘膦价格上涨，7 月 7 日国
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内某主流草铵膦企业价格推涨，我们认为草铵膦价格已基本见底，后续有望看到

行业反内卷自律举措，草铵膦价格有望触底反弹。利尔化学是国内草铵膦和精草

铵膦行业龙头公司，现有草铵膦产能 2.35 万吨/年，精草铵膦产能 3 万吨/年，若

后续草铵膦价格上涨，公司盈利将得到修复。

图3：中国出口到拉丁美洲的其他非卤化有机磷衍生物数量 图4：草铵膦行业工厂总库存

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级

利尔化学是全球范围内继美国陶氏益农之后最先全面掌握氰基吡啶氯化工业化关

键技术的企业，目前公司是国内最大的氯代吡啶类除草剂系列农药产品研发及生

产基地，以及国内大规模的草铵膦、精草铵膦原药生产企业。在农化行业去库渐

进尾声，产能快速扩张，市场竞争加剧，多数农药产品价格低位的背景下，公司

连续两个季度实现归母净利润的同环比增长，经营韧性凸显。我们看好公司的中

长期成长，维持盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为

4.02/5.19/6.43 亿 元 ， EPS 为 0.50/0.65/0.80 元 ， 对 应 当 前 股 价 PE 为

23.4/18.1/14.6X，维持“优于大市”评级。

表1：同类公司估值比较

股票代码 股票名称 主营产品 收盘价（2025/7/7）
EPS PE

PB
总市值

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 亿元

600486.SH 扬农化工 农药原药、制剂 58.93 2.96 3.43 4.03 19.58 17.13 14.58 2.19 239

002734.SZ 利民股份 农药原药、制剂 21.27 0.22 0.81 1.00 35.94 26.14 21.25 2.95 94

600141.SH 兴发集团 农药、磷化工 20.93 1.45 1.75 2.03 14.95 11.99 10.33 1.11 231

平均值 23.49 18.42 15.39 2.08

002258.SZ 利尔化学 农药原药、制剂 11.75 0.27 0.50 0.65 33.2 17.8 13.8 1.22 94

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

风险提示：市场竞争加剧风险、安全生产风险、国际贸易摩擦风险、环保风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1465 1450 1500 1800 2000 营业收入 7851 7311 7911 8736 9584

应收款项 1447 1911 1951 1915 1838 营业成本 6018 6136 6354 6928 7516

存货净额 1625 1689 1681 1661 1625 营业税金及附加 42 49 47 52 58

其他流动资产 629 623 633 612 575 销售费用 118 137 142 149 153

流动资产合计 5166 5673 5764 5988 6038 管理费用 451 363 358 391 424

固定资产 8226 8605 8780 8863 8880 研发费用 302 264 285 315 345

无形资产及其他 1050 1027 987 947 907 财务费用 15 30 86 78 64

投资性房地产 387 344 344 344 344 投资收益 (0) 1 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (63) (56) 0 0 0

资产总计 14829 15648 15874 16141 16168 其他收入 (263) (188) (285) (315) (345)

短期借款及交易性金融

负债 655 1196 1333 1154 837 营业利润 881 352 639 825 1023

应付款项 2267 2235 2292 2326 2167 营业外净收支 (4) (10) 0 0 0

其他流动负债 693 619 604 656 713 利润总额 877 343 639 825 1023

流动负债合计 3616 4050 4228 4135 3717 所得税费用 110 44 82 106 132

长期借款及应付债券 2001 2156 1926 1926 1926 少数股东损益 163 83 155 200 248

其他长期负债 464 432 432 432 432 归属于母公司净利润 604 215 402 519 643

长期负债合计 2466 2587 2357 2357 2357 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6081 6638 6586 6493 6074 净利润 604 215 402 519 643

少数股东权益 1255 1284 1362 1462 1586 资产减值准备 43 1 0 0 0

股东权益 7493 7727 7927 8187 8508 折旧摊销 627 816 866 958 1024

负债和股东权益总计 14829 15648 15874 16141 16168 公允价值变动损失 63 56 0 0 0

财务费用 15 30 86 78 64

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 415 (616) (0) 163 47

每股收益 0.75 0.27 0.50 0.65 0.80 其它 (8) 34 77 100 124

每股红利 0.59 0.16 0.25 0.32 0.40 经营活动现金流 1745 505 1345 1740 1839

每股净资产 9.36 9.65 9.90 10.23 10.63 资本开支 0 (1107) (1001) (1001) (1001)

ROIC 7.77% 2.67% 5% 6% 7% 其它投资现金流 (0) 0 0 0 0

ROE 8.06% 2.79% 5% 6% 8% 投资活动现金流 (0) (1107) (1001) (1001) (1001)

毛利率 23% 16% 20% 21% 22% 权益性融资 10 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 5% 9% 10% 11% 负债净变化 1442 154 (230) 0 0

EBITDA Margin 20% 16% 20% 21% 22% 支付股利、利息 (472) (126) (201) (259) (322)

收入增长 -23% -7% 8% 10% 10% 其它融资现金流 (3639) 530 136 (179) (316)

净利润增长率 -67% -64% 86% 29% 24% 融资活动现金流 (1689) 587 (294) (439) (638)

资产负债率 49% 51% 50% 49% 47% 现金净变动 56 (14) 50 300 200

股息率 5.0% 1.3% 2.1% 2.8% 3.4% 货币资金的期初余额 1409 1465 1450 1500 1800

P/E 15.6 43.7 23.4 18.1 14.6 货币资金的期末余额 1465 1450 1500 1800 2000

P/B 1.3 1.2 1.2 1.1 1.1 企业自由现金流 0 (592) 497 906 1018

EV/EBITDA 10.0 13.6 10.1 8.5 7.3 权益自由现金流 0 92 328 659 646

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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