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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 14.93 元

总市值/流通市值 11951/11931 百万元

52周最高价/最低价 18.05/8.75 元

近 3 个月日均成交额 444.46 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）-2025 年业绩预计增长 122%，草铵膦

涨价将使公司盈利修复》 ——2026-01-24

《利尔化学（002258.SZ）-半年度业绩同比大幅增长，草铵膦价

格有望触底反弹》 ——2025-07-07

《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2025年度归母净利润预计增长122.33%。利尔化学公布2025年年报，

公司实现营业总收入90.08亿元，同比增长23.21%；实现归母净利润4.79

亿元，同比增长122.33%；扣非后归母净利润4.79亿元，同比增长138.83%。

其中第四季度单季实现营收22.99亿元，同比增长8.29%，环比增长4.38，

实现归母净利润0.97亿元同比增长16.83%，环比下降11.97%。

农药及中间体销量大幅提升，价格下降但毛利率改善。2025年，公司业绩增

长主要得益于农化行业景气度回暖，公司主要产品销量大幅提升、销售毛利

率平稳提升。分业务看：1）农药原药业务实现营业收入56.25亿元，同比

增长37.16%，毛利率18.16%，同比提升1.26 pcts，销量8.66万吨，同比

增长45.99%。2）农药制剂业务实现营业收入18.42亿元，同比增长22.80%，

毛利率19.53%，同比提升2.73 pcts，销量9.31万吨，同比增长33.09%。3）

农药中间体业务实现营业收入8.15亿元，同比增长4.65%，销量2.22万吨，

同比增长12.46%。销售价格方面，因市场竞争加剧，公司农药原药、制剂、

中间体的销售价格均同比下降。

草铵膦等农药出口退税取消，公司盈利有望继续修复。截至2026年 3月30

日，草铵膦市场价格为4.6万元/吨，较年初上涨2100元/吨。随着草铵膦

出口退税的取消，我们预计后续草铵膦市场价格仍有上涨空间；中长期看，

取消草铵膦的出口退税将进一步倒逼落后产能出清，公司作为全球草铵膦、

精草铵膦头部企业，市场份额将进一步提升。

公司深度加强和大客户的合作。公司产品出口美国、加拿大、巴西、阿根廷、

等三十几个国家及地区，主要客户科迪华、巴斯夫、先正达、纽发姆、住友

化学等均为行业内国际顶尖农化企业，公司通过长期的品质、供应和服务保

障，与之建立了长期稳定的战略合作关系，在客户中拥有良好的信誉。2025

年，在产品价格继续下降的背景下，公司来自第一大客户的销售收入达到

12.11亿元，同比提升24.39%，营收占比达到13.45%，前五大客户营收占比

32.45%，同比提升4.57 pcts，公司与大客户的联系进一步加深。

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，小幅调整公司 2026、2027 年并新增 2028 年盈利预测，预计

2026-2028 年公司归母净利润分别为 6.26/7.57/8.16 亿元（2026/2027

年原值为 6.20/7.68 亿元），EPS 为 0.78/0.95/1.02 元，当前股价对应

PE 为 19.1/15.8/14.6 x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 7,311 9,008 10,503 11,568 12,200

(+/-%) -6.9% 23.2% 16.6% 10.1% 5.5%

归母净利润(百万元) 215 479 626 757 816

(+/-%) -64.3% 122.3% 30.7% 20.9% 7.8%

每股收益（元） 0.27 0.60 0.78 0.95 1.02

EBIT Margin 4.9% 8.7% 9.4% 10.2% 10.3%

净资产收益率（ROE） 2.8% 6.1% 7.8% 9.2% 9.7%

市盈率（PE） 55.5 25.0 19.1 15.8 14.6

EV/EBITDA 15.8 10.7 10.6 9.3 8.7

市净率（PB） 1.55 1.51 1.49 1.45 1.42

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

2026年03月31日
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公司 2025 年度归母净利润预计增长 122.33%。利尔化学公布 2025 年年报，公司

实现营业总收入 90.08 亿元，同比增长 23.21%；实现归母净利润 4.79 亿元，同

比增长 122.33%；扣非后归母净利润 4.79 亿元，同比增长 138.83%。其中第四季

度单季实现营收 22.99 亿元，同比增长 8.29%，环比增长 4.38，实现归母净利润

0.97 亿元同比增长 16.83%，环比下降 11.97%。

农药及中间体销量大幅提升，价格下降但毛利率改善。2025 年，公司业绩增长主

要得益于农化行业景气度回暖，公司主要产品销量大幅提升、销售毛利率平稳提

升。分业务看：1）农药原药业务实现营业收入 56.25 亿元，同比增长 37.16%，

毛利率 18.16%，同比提升 1.26 pcts，销量 8.66 万吨，同比增长 45.99%。2）农

药制剂业务实现营业收入 18.42 亿元，同比增长 22.80%，毛利率 19.53%，同比提

升 2.73 pcts，销量 9.31 万吨，同比增长 33.09%。3）农药中间体业务实现营业

收入 8.15 亿元，同比增长 4.65%，销量 2.22 万吨，同比增长 12.46%。销售价格

方面，因市场竞争加剧，公司农药原药、制剂、中间体的销售价格均同比下降。

图1：利尔化学营业收入及同步增速 图2：利尔化学归母净利润及同比增速

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

草铵膦等农药出口退税取消，公司盈利有望继续修复。农药行业竞争激烈，企业

盈利普遍承压，以草铵膦为例，百川盈孚提供的 1月第一周国内草铵膦理论毛利

润为-1.32 万元/吨（参考值，技术先进企业成本可进一步降低），多数生产企业

亏损。此前中国为鼓励农药出口对多数农药原药施行出口退税政策，退税率一般

为 9%-13%，以 1月 13 日 97%草铵膦原粉 FOB 价格 5690 美元/吨（折 39889 元/吨），

按 9%退税税率计算退税金额约 3590 元/吨，出口退税已成为农药企业维持正常生

产经营的一大重要资金来源。截至 2026 年 3 月 30 日，草铵膦市场价格为 4.6 万

元/吨，较年初上涨 2100 元/吨。随着草铵膦出口退税的取消，我们预计后续草铵

膦市场价格仍有进一步上涨空间，对于公司盈利提升将起到积极作用；中长期看，

取消草铵膦的出口退税将进一步倒逼落后产能出清，公司作为全球草铵膦、精草

铵膦头部企业，市场份额将进一步提升。
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图3：草铵膦价格、成本、毛利 图4：中国草铵膦月度产量、开工率

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

公司深度加强和大客户的合作。公司产品出口美国、加拿大、巴西、阿根廷、澳

大利亚、印度等三十几个国家及地区，主要客户科迪华、巴斯夫、先正达、纽发

姆、住友化学等均为行业内国际顶尖农化企业，公司通过长期的品质、供应和服

务保障，与之建立了长期稳定的战略合作关系，在客户中拥有良好的信誉。2025

年，在产品价格继续下降的背景下，公司来自第一大客户的销售收入达到 12.11

亿元，同比提升 24.39%，营收占比达到 13.45%，前五大客户营收占比 32.45%，

同比提升 4.57 pcts，公司与大客户的联系进一步加深。

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，小幅调整公司 2026、2027 年并新增 2028 年盈利预测，预计 2026-2028

年公司归母净利润分别为 6.26/7.57/8.16 亿元（2026/2027 年原值为 6.20/7.68

亿元），EPS 为 0.78/0.95/1.02 元，当前股价对应 PE 为 19.1/15.8/14.6 x，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

（2026/3/30）

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 77.00 2.96 3.17 3.90 19.6 21.9 19.7 2.77 312

002734.SZ 利民股份 农药原药、制剂 18.04 0.22 1.10 1.31 35.9 16.3 13.8 2.24 86

002258.SZ 利尔化学 农药原药、制剂 17.15 0.27 0.60 0.78 55.5 25.0 19.1 1.51 120

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1450 1003 1200 1500 1700 营业收入 7311 9008 10503 11568 12200

应收款项 1911 2179 2590 2694 2674 营业成本 6136 7304 8453 9226 9730

存货净额 1689 1544 1891 2057 2165 营业税金及附加 49 54 63 69 73

其他流动资产 623 585 735 810 854 销售费用 137 159 179 197 195

流动资产合计 5673 5482 6588 7232 7565 管理费用 363 388 439 479 503

固定资产 8605 9198 9352 9397 9374 研发费用 264 324 378 416 439

无形资产及其他 1027 990 951 912 874 财务费用 30 84 102 104 99

投资性房地产 344 454 454 454 454 投资收益 1 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 (56) (35) 0 0 0

资产总计 15648 16124 17346 17997 18266 其他收入 (188) (264) (378) (416) (439)

短期借款及交易性金融

负债 1196 1061 1403 1491 1297 营业利润 352 722 890 1076 1160

应付款项 2235 2592 3152 3428 3608 营业外净收支 (10) (28) 0 0 0

其他流动负债 619 529 660 718 755 利润总额 343 694 890 1076 1160

流动负债合计 4050 4182 5214 5637 5660 所得税费用 44 113 134 161 174

长期借款及应付债券 2156 2324 2324 2324 2324 少数股东损益 83 102 131 158 170

其他长期负债 432 364 364 364 364 归属于母公司净利润 215 479 626 757 816

长期负债合计 2587 2688 2688 2688 2688 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 6638 6869 7902 8324 8348 净利润 215 479 626 757 816

少数股东权益 1284 1366 1398 1438 1481 资产减值准备 1 (10) 0 0 0

股东权益 7727 7889 8045 8234 8438 折旧摊销 816 983 885 994 1063

负债和股东权益总计 15648 16124 17346 17997 18266 公允价值变动损失 56 35 0 0 0

财务费用 30 84 102 104 99

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (616) (6) (218) (10) 85

每股收益 0.27 0.60 0.78 0.95 1.02 其它 34 22 33 40 43

每股红利 0.16 0.53 0.59 0.71 0.76 经营活动现金流 505 1503 1326 1780 2007

每股净资产 9.65 9.86 10.05 10.29 10.54 资本开支 0 (1491) (1001) (1001) (1001)

ROIC 2.67% 4.96% 6.19% 7.20% 7.64% 其它投资现金流 0 (172) 0 0 0

ROE 2.79% 6.07% 7.78% 9.19% 9.67% 投资活动现金流 0 (1663) (1001) (1001) (1001)

毛利率 16% 19% 20% 20% 20% 权益性融资 27 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 9% 9% 10% 10% 负债净变化 154 168 0 0 0

EBITDA Margin 16% 20% 18% 19% 19% 支付股利、利息 (126) (423) (469) (568) (612)

收入增长 -7% 23% 17% 10% 5% 其它融资现金流 (604) 223 342 88 (194)

净利润增长率 -64% 122% 31% 21% 8% 融资活动现金流 (520) (287) (128) (479) (806)

资产负债率 51% 51% 54% 54% 54% 现金净变动 (14) (448) 197 300 200

股息率 1.1% 3.5% 3.9% 4.7% 5.1% 货币资金的期初余额 1465 1450 1003 1200 1500

P/E 55.5 25.0 19.1 15.8 14.6 货币资金的期末余额 1450 1003 1200 1500 1700

P/B 1.5 1.5 1.5 1.5 1.4 企业自由现金流 0 139 509 987 1218

EV/EBITDA 15.8 10.7 10.6 9.3 8.7 权益自由现金流 0 530 765 986 940

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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