
 

 

证券研究报告 | 公司点评报告 

2025 年 10 月 26 日 

  

 

  增持（维持） 

三季度业绩符合预期，草铵膦价格有望触底回升 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：12.14 元 

 

事件：公司发布 2025 年三季报，报告期内实现营业收入 67.09 亿元，同比增长

29.31%，归母净利润 3.81 亿元，同比增长 189.07%，扣非净利润 3.86 亿元，

同比增长 229.26%；其中三季度单季实现收入 22.02 亿元，同比增长 18.48%，

归母净利润 1.11 亿元，同比增长 183.98%。 

❑ 部分产品销量和价格上涨，盈利能力同比增强。报告期内，虽然总体市场仍

是供大于需，农药行业依旧竞争激烈，主要大宗农药产品价格仍在底部盘整，

但农药市场库存逐步回归正常水平，部分产品价格出现回暖迹象，给行业发

展带来了一定积极影响。前三季度公司综合毛利率 18.42%，同比提高 2.08 

pct，期间费用率 9.58%，同比降低 2.57 pct，费用管控能力增强。公司不断

优化现有工艺技术提升产品竞争力，确保重点项目按期完成，同时做好降本

增效工作，加快新产品登记的筛选、开发力度，并且公司部分产品的销量和

价格同比上涨，推动公司业绩同比提升。 

❑ 草铵膦价格跌至近几年底部，需求有望继续提升。由于草铵膦供给增长过

快，下游市场需求不足，近几年草铵膦价格下跌明显。2025 年前三季度，

草铵膦市场均价 4.49 万元/吨，同比下跌 20.0%，50%精草铵膦母液折百

价 6.49 万元/吨，同比下跌 29.2%，当前草铵膦价格处于近几年来底部水

平。草铵膦已成为全球第二大转基因作物除草剂，随着跨国公司研发的抗

草铵膦基因新产品推广应用和上市，特别国内正在从政策层面有序推进转

基因作物产业化，草铵膦需求有望进一步提升。 

❑ 精草铵膦新产能投产，农药行业集中度有望提高。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。公司位于湖南津市的 2 万吨/年酶法精草铵膦项目顺

利投产，目前生产情况正常，公司将持续加快推进实施精草铵膦在海外多个

国家的登记和市场布局工作。“一证同标” 等新政策将于 2026 年 1 月 1 日

实施，从长期看，有利于提升终端制剂市场的原药来源质量与合规性， 终结

终端市场“一证多品”的贴牌乱象，规范市场秩序，并可能加速淘汰技术薄弱、

证件不全的中小厂家，主导国内农药市场集中度提升。 

❑ 维持“增持”投资评级。预计 2025-2027 年归母净利润分别为 4.91 亿、6.44

亿、8.82 亿元，EPS 分别为 0.61、0.80、1.10 元，当前股价对应 PE 分

别为 20、15、11 倍，维持“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：产品价格下跌、原材料价格上涨、新项目投产不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 7851 7311 8889 9917 12030 

同比增长 -23% -7% 22% 12% 21% 

营业利润(百万元) 881 352 706 923 1259 

同比增长 -64% -60% 101% 31% 37% 

归母净利润(百万元) 604 215 491 644 882 

同比增长 -67% -64% 128% 31% 37% 

每股收益(元) 0.75 0.27 0.61 0.80 1.10 

PE 16.1 45.1 19.8 15.1 11.0 

PB 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0  

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 800 

 已上市流通股（百万股） 799 

 总市值（十亿元） 9.7 

流通市值（十亿元） 9.7 

 每股净资产（MRQ） 9.7 

 ROE（TTM） 6.0 

 资产负债率 43.5% 

主要股东 四川久远投资控股集团有限

公司 

 
主要股东持股比例 23.78% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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资料来源：公司数据、招商证券 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图 1：利尔化学历史 PE Band  图 2：利尔化学历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5166 5673 5360 6274 7809 

现金 1465 1450 328 694 1076 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1441 1872 2252 2512 3048 

其它应收款 6 39 47 53 64 

存货 1625 1689 1977 2174 2603 

其他 629 623 755 841 1019 

非流动资产 9663 9975 9995 10011 10024 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 6206 7608 7746 7868 7976 

无形资产商誉 1167 1171 1054 948 854 

其他 2290 1196 1196 1195 1194 

资产总计 14829 15648 15355 16286 17833 

流动负债 3616 4050 3310 3568 4188 

短期借款 240 220 27 0 0 

应付账款 2267 2235 2630 2892 3461 

预收账款 187 185 218 239 287 

其他 922 1410 436 437 440 

长期负债 2466 2587 2587 2587 2587 

长期借款 2001 2156 2156 2156 2156 

其他 464 432 432 432 432 

负债合计 6081 6638 5898 6156 6776 

股本 800 800 800 800 800 

资本公积金 1508 1508 1508 1508 1508 

留存收益 5184 5418 5749 6271 6991 

少数股东权益 1255 1284 1399 1550 1757 

归属于母公司所有者权益 7493 7727 8058 8579 9300 

负债及权益合计 14829 15648 15355 16286 17833     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 939 313 1210 1504 1528 

净利润 767 298 607 795 1089 

折旧摊销 628 818 980 984 987 

财务费用 40 55 75 61 58 

投资收益 0 (1) (72) (72) (72) 

营运资金变动 (529) (782) (385) (267) (541) 

其它 33 (76) 6 4 8 

投资活动现金流 (1918) (1146) (928) (928) (928) 

资本支出 (1972) (1183) (1000) (1000) (1000) 

其他投资 54 37 72 72 72 

筹资活动现金流 1018 755 (1404) (211) (219) 

借款变动 1332 740 (1169) (27) 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (3) 0 0 0 0 

股利分配 (400) 0 (160) (123) (161) 

其他 89 15 (75) (61) (58) 

现金净增加额 39 (78) (1122) 366 382     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7851 7311 8889 9917 12030 

营业成本 6018 6136 7219 7939 9502 

营业税金及附加 42 49 59 66 80 

营业费用 118 137 167 186 226 

管理费用 451 363 409 456 553 

研发费用 302 264 276 307 373 

财务费用 15 30 75 61 58 

资产减值损失 (55) (51) (51) (51) (51) 

公允价值变动收益 (12) (1) (1) (1) (1) 

其他收益 43 73 73 73 73 

投资收益 (0) 1 1 1 1 

营业利润 881 352 706 923 1259 

营业外收入 2 3 3 3 3 

营业外支出 6 13 13 13 13 

利润总额 877 343 696 913 1250 

所得税 110 44 90 118 161 

少数股东损益 163 83 115 151 207 

归属于母公司净利润 604 215 491 644 882     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -23% -7% 22% 12% 21% 

营业利润 -64% -60% 101% 31% 37% 

归母净利润 -67% -64% 128% 31% 37% 

获利能力      

毛利率 23.3% 16.1% 18.8% 19.9% 21.0% 

净利率 7.7% 2.9% 5.5% 6.5% 7.3% 

ROE 8.2% 2.8% 6.2% 7.7% 9.9% 

ROIC 7.5% 2.8% 5.7% 7.2% 9.0% 

偿债能力      

资产负债率 41.0% 42.4% 38.4% 37.8% 38.0% 

净负债比率 17.9% 21.4% 14.2% 13.2% 12.1% 

流动比率 1.4 1.4 1.6 1.8 1.9 

速动比率 1.0 1.0 1.0 1.1 1.2 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.7 

存货周转率 3.6 3.7 3.9 3.8 4.0 

应收账款周转率 5.2 4.4 4.3 4.2 4.3 

应付账款周转率 2.8 2.7 3.0 2.9 3.0 

每股资料(元)      

EPS 0.75 0.27 0.61 0.80 1.10 

每股经营净现金 1.17 0.39 1.51 1.88 1.91 

每股净资产 9.36 9.65 10.07 10.72 11.62 

每股股利 0.00 0.20 0.15 0.20 0.28 

估值比率      

PE 16.1 45.1 19.8 15.1 11.0 

PB 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 

EV/EBITDA 11.3 14.5 9.6 8.6 7.3     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，
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