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2025 年 11 月 14 日 

利尔化学（002258.SZ） 

公司 25Q1-Q3 业绩同比高增，看好公司精草铵膦市场布局 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,851 7,311 8,438 9,517 11,036 

增长率 yoy（%） -22.5 -6.9 15.4 12.8 16.0 

归母净利润（百万元） 604 215 504 650 861 

增长率 yoy（%） -66.7 -64.3 134.1 29.0 32.5 

ROE（%） 8.8 3.3 6.4 8.0 10.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.75 0.27 0.63 0.81 1.08 

P/E（倍） 17.2 48.1 20.6 15.9 12.0 

P/B（倍） 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 10 月 25 日，利尔化学发布 2025 年三季报。公司 2025 年前

三季度收入为 67.09 亿元，同比上升 29.31%；归母净利润为 3.81 亿元，同

比上升 189.07%；扣非归母净利润为 3.86 亿元，同比上升 229.26%。对应

公司 25Q3 营业收入为 22.02 亿元，环比下降 9.03%；归母净利润为 1.11 亿

元，环比下降 5.76%。 

点评：工艺优化推动盈利能力提升，公司业绩同比高增。2025 年前三季度公

司销售毛利率为 18.42%，同比上升 2.08pcts，我们认为其或与公司不断优

化生产工艺以及公司部分产品的销量和价格同比上涨有关。 

产品价格方面，2025 年三季度草铵膦价格小幅反弹。根据百川盈孚数据显示，

截至三季度末，草铵膦价格为 44500 元/吨，同比下降 11.88%，较三季度初

上涨 1.83%。我们认为草铵膦价格或已触底，未来有望回升。 

费用方面，公司前三季度销售费用同比上升 19.54%，销售费用率为 1.72%，

同比下降 0.14pcts；财务费用同比上升 24.14%，财务费用率为 0.79%，同

比下降 0.04pcts；管理费用同比下降 5.79%，管理费用率为 4.18%，同比下

降 1.55pcts；研发费用同比上升 0.41%，研发费用率为 2.89%，同比下降

0.84pcts。 

公司各项活动产生的现金流净额波动较大。2025 年前三季度公司经营性活动

产生的现金流净额为 6.38 亿元，同比上升 322.30%；投资活动产生的现金

流净额为-8.39 亿元，同比上升 3.75%；筹资活动产生的现金流净额为-0.99

亿元，同比下降 113.89%。期末现金及等价物余额为 11.00 亿元，同比上升

8.76%。应收账款同比上升 42.60%，应收账款周转率有所下降，从 2024 年

同期的 3.36 次下降到 3.18 次；存货同比下降 6.88%，存货周转率有所上升，

从 2024 年同期的 2.60 次上升到 3.33 次。 

农药产品整体价格仍处于相对底部，关注部分产品价格反弹。根据中农立华

原药公众号数据显示，截至 11 月 09 日，中农立华原药价格指数报 74.71 点，

同比 2024 年同期上涨 1.91%，环比上月下跌 0.03%。跟踪的上百个产品中，

同比 2024 年同期 71%产品下跌；环比上月 61%产品持平，6%产品上涨。

分品种来看，除草剂整体表现较好，截至 11 月 09 日，中农立华除草剂原药
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 11 月 13 日收盘价（元） 13.22 

总市值（百万元） 10,581.78 

流通市值（百万元） 10,564.77 

总股本（百万股） 800.44 

流通股本（百万股） 799.15 

近 3 月日均成交额（百万元） 211.39   
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价格指数报 85.56 点，同比 2024 年同期上涨 7.28%，环比上月下跌 0.45%。

我们认为植保产品整体价格仍处于相对底部，建议关注受供需关系影响，价

格率先反弹的农药品种。 

酶法精草铵膦项目进展顺利，看好公司精草铵膦布局。根据公司 2025 年 9

月 18 日投资者交流纪要披露，公司湖南津市 2 万吨/年酶法精草铵膦项目已

经投产，未来随着越来越多企业产品登记的取得、市场推广开展、生产技术

的改进，精草铵膦市场需求的规模有望持续增长。公司作为目前国内最大规

模的精草铵膦原药生产企业，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。我们看好精草铵膦未来市场空间以及公司在精草铵

膦方面的布局，市场竞争力将进一步增强。 

投资建议：我们预计利尔化学 2025-2027 年收入分别为 84.38/95.17/110.36

亿元，同比增长 15.4%/12.8%/16.0%，归母净利润分别为 5.04/6.50/8.61

亿元，同比增长 134.1%/29.0%/32.5%，对应 EPS 分别为 0.63/0.81/1.08 元。

结合公司 11 月 13 日收盘价，对应 PE 分别为 21/16/12 倍。我们看好精草铵

膦未来市场空间以及公司在精草铵膦方面的布局，市场竞争力将进一步增强，

维持“买入”评级。 

风险提示：气候异常风险；汇率风险；市场风险；安全和环保风险；地缘政

治风险 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5166 5673 6079 7166 7781  营业收入 7851 7311 8438 9517 11036 

现金 1465 1450 1674 1888 2189  营业成本 6018 6136 6807 7542 8587 

应收票据及应收账款 1441 1872 1645 2487 2207  营业税金及附加 42 49 42 50 61 

其他应收款 6 39 13 46 23  销售费用 118 137 140 142 170 

预付账款 172 72 210 109 260  管理费用 451 363 397 450 525 

存货 1625 1689 1987 2085 2551  研发费用 302 264 315 354 409 

其他流动资产 457 551 551 551 551  财务费用 15 30 54 69 59 

非流动资产 9663 9975 10371 10638 11208  资产和信用减值损失 -56 -57 -7 -6 -6 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 43 73 47 50 53 

固定资产 6206 7608 7876 8013 8403  公允价值变动收益 -12 -1 0 -5 -5 

无形资产 1145 1148 1259 1392 1512  投资净收益 -0.005 0.614 -1 -1 -0.4 

其他非流动资产 2313 1219 1235 1232 1294  资产处置收益 1 6 6 6 6 

资产总计 14829 15648 16450 17803 18989  营业利润 881 352 726 952 1274 

流动负债 3616 4050 4768 5960 6612  营业外收入 2 3 5 4 4 

短期借款 240 220 961 2050 1958  营业外支出 6 13 33 30 21 

应付票据及应付账款 2267 2235 2723 2790 3476  利润总额 877 343 697 926 1257 

其他流动负债 1108 1595 1084 1119 1177  所得税 110 44 91 123 162 

非流动负债 2466 2587 2225 1823 1463  净利润 767 298 606 804 1094 

长期借款 2001 2156 1793 1392 1031  少数股东损益 163 83 102 154 233 

其他非流动负债 464 432 432 432 432  归属母公司净利润 604 215 504 650 861 

负债合计 6081 6638 6993 7783 8075  EBITDA 1540 1231 1584 1954 2414 

少数股东权益 1255 1284 1386 1540 1773  EPS（元/股） 0.75 0.27 0.63 0.81 1.08 

股本 800 800 800 800 800        

资本公积 1508 1508 1508 1508 1508  主要财务比率      

留存收益 5152 5367 5790 6340 7061  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 7493 7727 8071 8481 9142  成长能力      

负债和股东权益 14829 15648 16450 17803 18989  营业收入（%） -22.5 -6.9 15.4 12.8 16.0 

       营业利润（%） -63.7 -60.1 106.3 31.2 33.7 

       归属母公司净利润（%） -66.7 -64.3 134.1 29.0 32.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.3 16.1 19.3 20.8 22.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.8 4.1 7.2 8.4 9.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 8.8 3.3 6.4 8.0 10.0 

经营活动现金流 939 313 1797 1016 2602  ROIC（%） 7.6 3.1 5.7 7.0 9.2 

净利润 767 298 606 804 1094  偿债能力      

折旧摊销 628 818 819 923 1043  资产负债率（%） 41.0 42.4 42.5 43.7 42.5 

财务费用 15 30 54 69 59  净负债比率（%） 17.6 25.3 20.2 23.9 15.3 

投资损失 0 -1 1 1 0  流动比率 1.4 1.4 1.3 1.2 1.2 

营运资金变动 -602 -849 315 -788 400  速动比率 0.9 0.9 0.7 0.8 0.7 

其他经营现金流 130 15 1 6 4  营运能力      

投资活动现金流 -1918 -1146 -1210 -1191 -1613  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 1972 1183 1215 1190 1614  应收账款周转率 5.2 4.4 4.8 4.6 4.7 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 5.7 5.5 5.6 5.6 5.6 

其他投资现金流 54 37 5 -1 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1018 755 -1105 -700 -595  每股收益（最新摊薄） 0.75 0.27 0.63 0.81 1.08 

短期借款 108 -20 741 1089 -92  每股经营现金流（最新摊薄） 1.17 0.39 2.24 1.27 3.25 

长期借款 1442 154 -362 -402 -361  每股净资产（最新摊薄） 9.36 9.65 10.08 10.59 11.42 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -3 0 0 0 0  P/E 17.2 48.1 20.6 15.9 12.0 

其他筹资现金流 -528 621 -1484 -1387 -143  P/B 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1 

现金净增加额 48 -51 -518 -875 393  EV/EBITDA 8.5 11.3 8.6 7.3 5.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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