
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

海利尔 603639.SH 

公司研究 | 中报点评 

 

 

 

⚫ 销量提升及减值损失收窄推动二季度业绩同比增长：随着全球农化去库周期逐渐进

入尾声，原药价格下跌趋势收窄但仍受到行业供给过剩的压制，整体景气度低迷。

今年上半年公司主营产品如吡虫啉、啶虫脒、吡唑醚菌酯、丙硫菌唑等大多处于底

部震荡区间，部分产品如甲维盐有所上涨，公司农药业务整体均价二季度同比下滑

1.26%，已基本企稳。同时，二季度公司农药业务销量同比增长 9.20%，推动公司

收入达到 13.45 亿，同比增长 6.84%。二季度公司毛利率 23.79%，同比基本持平；

而毛利润与期间费用等成本同比增多的绝对额基本一致，资产减值损失同比收窄

0.23 亿是财务报表维度二季度净利润同比增长的关键边际驱动，主要是存货跌价损

失及合同履约成本减值损失方面的改善。整体而言，销量提升及资产减值损失收窄

推动公司二季度实现归母净利润 0.97 亿，同比增长 35.24%。 

⚫ 恒宁基地开工率提升带来持续减亏，未来有望带来正贡献：恒宁子公司作为公司发

展的重要第二增长极，是近几年资本开支的重点方向，目前总资产已达到近 20 亿。

但自 22 年 6 月一期整体及 24 年 8 月二期部分原药投产以来，效益一直未达预期，

23、24 全年分别亏损 1.41 亿、1.63 亿，我们推测是前期公辅设施投资较重而装置

开工率不高所致。目前看，随着恒宁项目产能利用率逐步提升、成本下降，今年上

半年亏损 0.65亿，较去年同期亏损 0.82亿已明显改善。未来随着恒宁基地布局的大

单品持续落地，开工率逐渐提升，子公司有望持续减亏并带来正向贡献。 

 

 

⚫ 考虑农药行业景气磨底，公司主要产品价格下滑，故下调盈利预测，我们预测 25-

27年公司 EPS为 0.95、1.35和 1.79元（原 25-26年预测为 1.65和 2.15元），按

照可比公司 25 年 22 倍市盈率，给予目标价 20.90 元并维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 新产能投放不及预期；终端市场开拓不及预期；产品和原材料价格波动。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,398 3,908 4,830 5,740 6,860 

  同比增长(%) -3.0% -11.2% 23.6% 18.8% 19.5% 

营业利润(百万元) 570 242 378 537 712 

  同比增长(%) 25.1% -57.5% 55.9% 42.0% 32.6% 

归属母公司净利润(百万元) 473 181 324 460 610 

  同比增长(%) 2.9% -61.7% 78.4% 42.2% 32.5% 

每股收益（元） 1.39 0.53 0.95 1.35 1.79 

毛利率(%) 31.0% 23.9% 24.5% 25.3% 25.7% 

净利率(%) 10.8% 4.6% 6.7% 8.0% 8.9% 

净资产收益率(%) 14.4% 5.3% 9.2% 12.1% 14.1% 

市盈率 11.0 28.7 16.1 11.3 8.5 

市净率 1.5 1.5 1.5 1.3 1.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截至 2025/9/1） 

可比公司 
最新

价格 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

扬农化工 74.55  2.97  3.42  4.04  4.62  25.14  21.81  18.44  16.14  

利尔化学 12.80  0.27  0.54  0.70  0.88  47.58  23.59  18.30  14.53  

长青股份 6.23  -0.18  0.10  0.20  0.28  -33.73  59.96  31.03  22.37  

中农立华 13.84  0.76  0.90  1.13  1.38  18.29  15.34  12.26  10.06  

润丰股份 80.04  1.60  3.97  4.89  5.97  49.93  20.17  16.37  13.40  

调整后平均     30.34  21.86  17.70  14.69  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 981 1,347 963 1,206 1,686  营业收入 4,398 3,908 4,830 5,740 6,860 

应收票据、账款及款项融资 789 873 973 1,219 1,420  营业成本 3,033 2,973 3,649 4,290 5,096 

预付账款 75 69 83 100 119  销售费用 176 202 233 272 321 

存货 968 933 1,155 1,352 1,610  管理费用 248 226 238 260 286 

其他 583 452 470 499 500  研发费用 223 209 251 299 360 

流动资产合计 3,395 3,675 3,644 4,377 5,334  财务费用 (13) 2 29 28 25 

长期股权投资 67 0 67 67 67  资产、信用减值损失 116 56 56 53 51 

固定资产 1,856 2,098 2,195 2,329 2,440  公允价值变动收益 1 (10) 0 0 0 

在建工程 273 354 595 728 725  投资净收益 (30) 12 12 10 10 

无形资产 521 500 476 452 428  其他 (17) (1) (9) (12) (18) 

其他 337 237 222 222 222  营业利润 570 242 378 537 712 

非流动资产合计 3,054 3,189 3,555 3,799 3,882  营业外收入 9 18 13 13 15 

资产总计 6,449 6,864 7,199 8,176 9,216  营业外支出 7 10 10 9 10 

短期借款 912 1,203 1,058 1,131 1,094  利润总额 572 251 381 541 717 

应付票据及应付账款 1,378 1,460 1,725 2,068 2,433  所得税 99 69 57 81 108 

其他 568 563 630 731 832  净利润 473 181 324 460 610 

流动负债合计 2,858 3,226 3,413 3,930 4,360  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 473 181 324 460 610 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.39 0.53 0.95 1.35 1.79 

其他 208 214 214 214 214        

非流动负债合计 208 214 214 214 214  主要财务比率      

负债合计 3,066 3,440 3,627 4,144 4,574   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 340 340 340 340 340  营业收入 -3.0% -11.2% 23.6% 18.8% 19.5% 

资本公积 674 705 708 708 708  营业利润 25.1% -57.5% 55.9% 42.0% 32.6% 

留存收益 2,325 2,336 2,490 2,950 3,559  归属于母公司净利润 2.9% -61.7% 78.4% 42.2% 32.5% 

其他 43 43 35 35 35  获利能力      

股东权益合计 3,382 3,424 3,572 4,032 4,642  毛利率 31.0% 23.9% 24.5% 25.3% 25.7% 

负债和股东权益总计 6,449 6,864 7,199 8,176 9,216  净利率 10.8% 4.6% 6.7% 8.0% 8.9% 

       ROE 14.4% 5.3% 9.2% 12.1% 14.1% 

现金流量表       ROIC 11.2% 4.0% 7.5% 9.8% 11.5% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 473 181 324 460 610  资产负债率 47.6% 50.1% 50.4% 50.7% 49.6% 

折旧摊销 224 223 183 203 226  净负债率 0.0% 0.0% 2.7% 0.0% 0.0% 

财务费用 (13) 2 29 28 25  流动比率 1.19 1.14 1.07 1.11 1.22 

投资损失 30 (12) (12) (10) (10)  速动比率 0.82 0.83 0.70 0.74 0.82 

营运资金变动 97 (32) (19) (98) (62)  营运能力      

其它 145 (75) 64 53 51  应收账款周转率 5.0 4.2 4.7 4.7 4.7 

经营活动现金流 955 286 569 637 840  存货周转率 3.1 2.9 3.2 3.1 3.2 

资本支出 (381) (478) (498) (448) (308)  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.8 

长期投资 4 68 (69) 0 0  每股指标（元）      

其他 (59) 376 (45) 10 10  每股收益 1.39 0.53 0.95 1.35 1.79 

投资活动现金流 (436) (34) (612) (438) (298)  每股经营现金流 2.81 0.84 1.67 1.87 2.47 

债权融资 0 (0) 0 (0) 0  每股净资产 9.95 10.07 10.51 11.86 13.66 

股权融资 33 31 3 0 0  估值比率      

其他 (744) (274) (344) 44 (62)  市盈率 11.0 28.7 16.1 11.3 8.5 

筹资活动现金流 (712) (243) (342) 44 (62)  市净率 1.5 1.5 1.5 1.3 1.1 

汇率变动影响 1 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.3 10.6 8.4 6.4 5.1 

现金净增加额 (191) 9 (384) 243 480  EV/EBIT 8.9 20.2 12.1 8.7 6.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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