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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 12.7 (12.2) 12.7 67.0 

相对深圳成指 13.6 (6.7) 11.4 36.5  
  

发行股数 (百万) 800.44 

流通股 (百万) 799.15 

总市值 (人民币 百万) 11,774.43 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 446.47 

主要股东持股比例  

四川久远投资控股集团有限公司 23.78%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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利尔化学 
  
下游去库存顺利，销量增长驱动业绩同比高增 
  
公司发布 2025年年报，全年实现营业总收入 90.08亿元，同比增长 23.21%；归母净
利润 4.79 亿元，同比增长 122.33%；扣非归母净利润 4.79 亿元，同比增长
138.83%。其中，第四季度营收 22.99 亿元，同比增长 8.29%，环比增长 4.38%；归
母净利润 0.97 亿元，同比增长 16.83%，环比降低 11.97%。公司拟发布年度分红，
每 10 股派发现金红利 2 元（含税），对应分红比率 66.87%。看好公司在氯代吡啶
类除草剂、草铵膦、精草铵膦领域的竞争力，规模效应和技术优势筑牢公司未来成
长性，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 下游去库存顺利，销量增长带动收入提升。2025 年公司营收同比增长 23.21%至 90.08 亿
元，其中第四季度营收为 22.99 亿元，同比增长 8.29%，环比增长 4.38%。2025 年主要大
宗农药产品价格仍在低位，但随着库存回归正常水平，部分产品价格出现回暖，公司主
要产品的销量和综合毛利率同比有所提升。分业务看，农药原药业务收入 56.25 亿元，同
比增长 37.16%，毛利率同比提升 1.26pct 至 18.16%，销售均价为 6.50 万元/吨，同比下滑
6.05%，销量为 8.66万吨，同比增长 45.99%；农药制剂业务收入同比增长 22.80%至 18.42
亿元，毛利率同比提升 2.73pct至 19.53%，销售均价为 1.98万元/吨，同比下滑 7.73%，销
量为 9.31 万吨，同比增长 33.09%。分地区看，2025 年国际、国内销售收入分别为 48.45
亿元、41.63 亿元，同比分别增长 40.98%、7.45%，外销收入增速亮眼。子公司方面，江
苏快达降本控费效果明显，收入、净利润分别同比提升 3.17%、31.51%至 9.68 亿元、1.38
亿元；广安利尔新项目落地达产叠加降本增效，收入、净利润分别同比提升 50.97%、
626.43%至 26.54亿元、1.11亿元；湖北利拓产能扩大，实现扭亏为盈。 

 毛利率提升、净利率提升。公司全年毛利率为 18.92%，同比提升 2.85pct。期间费用
率 整 体 有 所 降 低 ， 2025 年 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
1.76%/4.30%/3.60%/0.94%，分别同比 -0.11pct/-0.66pct/-0.02pct/+0.52pct。综合来看，
公司净利率同比增长 2.36pct 至 6.45%。 

 草铵膦、精草铵膦龙头企业，产能释放有序推进。公司在绵阳、广安、南通、岳阳、
鹤壁、荆州、津市等 7 地布局了生产基地，为国内最大的氯代吡啶类农药原药和制剂的
生产企业，也是国内大规模的草铵膦、精草铵膦原药生产企业，精草铵膦工艺技术全球
领先。未来随着转基因作物渗透率提升、复配制剂使用增加和草铵膦替代其他除草剂，
草铵膦、精草铵膦需求有望持续增长。2026 年公司将持续推进产品迭代、基地技改和重
点项目建设，长期竞争力有望进一步增强。 

估值 

 公司保持氯代吡啶类除草剂行业领先地位，受益于部分品种价格回暖，上调 2026-
2027 年盈利预测，并给予 2028 年盈利预测。预计 2026-2028 年每股收益分别为 0.74
元、0.90 元、1.08 元，对应 PE 分别为 20.0 倍、16.3 倍、13.7 倍，看好公司规模和技
术优势，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 市场竞争风险；环保风险；安全生产风险；大规模建设投入导致利润下滑的风险；公
司快速发展的管理风险；国际贸易摩擦风险。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营收入(人民币 百万) 7,311 9,008 9,824 10,684 11,495 

增长率(%) (6.9) 23.2 9.1 8.7 7.6 

EBITDA(人民币 百万) 1,126 1,725 2,019 2,378 2,744 

归母净利润(人民币 百万) 215 479 590 724 862 

增长率(%) (64.3) 122.3 23.2 22.8 19.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.27 0.60 0.74 0.90 1.08 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.70 0.87  

调整幅度(%)   5.7 3.4  

市盈率(倍) 54.7 24.6 20.0 16.3 13.7 

市净率(倍) 1.5 1.5 1.4 1.3 1.3 

EV/EBITDA(倍) 10.6 9.3 8.6 7.3 6.2 

每股股息 (人民币) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 

股息率(%) 2.4 1.5 1.7 2.1 2.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司 2025 年财务报告摘要 

(百万元) 2025 2024 同比增长（%） 

一、营业总收入 9,007.75  7,310.88  23.21  

二、营业总成本 8,312.29  6,980.14  19.08  

其中：营业成本 7,303.94  6,136.42  19.03  

营业税金及附加 53.67  48.63  10.37  

销售费用 158.84  137.24  15.73  

管理费用 387.59  363.20  6.72  

研发费用 323.95  264.20  22.61  

财务费用 84.30  30.45  176.82  

三、其他经营收益    

公允价值变动收益 1.70  (0.91) 287.06  

投资收益 1.00  0.61  62.08  

资产处置收益 10.64  5.66  88.05  

资产减值损失 (36.47) (54.75) 33.38  

信用减值损失 (10.01) (2.02) (395.39) 

其他收益 59.46  72.71  (18.22) 

四、营业利润 721.77  352.04  105.03  

加：营业外收入 2.51  3.43  (26.77) 

减：营业外支出 30.37  12.95  134.52  

五、利润总额 693.91  342.52  102.59  

减：所得税 113.20  44.09  156.74  

六、净利润 580.71  298.43  94.59  

减：少数股东损益 101.95  83.09  22.70  

七、归属母公司净利润 478.77  215.34  122.33  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2.公司 2025 年第四季度财务报告摘要 

(百万元) 2025年第四季度 2024年第四季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 2,298.70  2,122.72  8.29  

二、营业总成本 2,161.16  1,978.17  9.25  

其中：营业成本 1,830.99  1,796.13  1.94  

营业税金及附加 18.49  17.15  7.82  

销售费用 43.41  40.68  6.71  

管理费用 107.32  65.70  63.35  

研发费用 129.89  70.94  83.10  

财务费用 31.05  (12.44) 349.66  

三、其他经营收益    

公允价值变动收益 0.71  (1.71) 141.51  

投资收益 0.00  0.59  (100.00) 

资产处置收益 8.10  5.53  46.64  

资产减值损失 (15.94) (27.08) 41.13  

信用减值损失 (3.40) (2.79) (21.61) 

其他收益 21.87  15.62  39.94  

四、营业利润 148.88  134.70  10.52  

加：营业外收入 0.79  1.32  (39.64) 

减：营业外支出 10.07  10.49  (4.01) 

五、利润总额 139.60  125.53  11.21  

减：所得税 10.10  5.14  96.56  

六、净利润 129.50  120.39  7.57  

减：少数股东损益 32.02  36.95  (13.35) 

七、归属母公司净利润 97.48  83.44  16.83  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 7,311 9,008 9,824 10,684 11,495  净利润 298 581 716 879 1,046 

营业收入 7,311 9,008 9,824 10,684 11,495  折旧摊销 822 992 1,151 1,312 1,475 

营业成本 6,136 7,304 7,900 8,476 9,005  营运资金变动 (630) 184 35 23 (311) 

营业税金及附加 49 54 62 67 71  其它 (178) (460) 120 24 74 

销售费用 137 159 172 184 195  经营活动现金流 313 1,297 2,022 2,238 2,283 

管理费用 363 388 422 459 494  资本支出 (1,183) (1,083) (1,626) (1,631) (1,648) 

研发费用 264 324 354 385 414  投资变动 1 (172) (90) 0 0 

财务费用 30 84 60 65 66  其他 37 16 6 8 9 

其他收益 73 59 59 59 59  投资活动产生的现金流 (1,146) (1,238) (1,710) (1,623) (1,639) 

资产减值损失 (55) (36) (36) (36) (36)  银行借款 134 73 348 (77) 0 

信用减值损失 (2) (10) (10) (10) (10)  股权融资 77 (461) (197) (242) (288) 

资产处置收益 6 11 6 7 8  其他 544 (132) 8 (99) (49) 

公允价值变动收益 (1) 2 0 0 0  筹资活动现金流 755 (520) 159 (418) (337) 

投资收益 1 1 1 1 1  净现金流 (78) (462) 471 196 307 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 352 722 874 1,069 1,271        

营业外收入 3 3 3 3 3  财务指标 

营业外支出 13 30 22 22 25  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润总额 343 694 855 1,050 1,250  成长能力      

所得税 44 113 140 171 204  营业收入增长率(%) (6.9) 23.2 9.1 8.7 7.6 

净利润 298 581 716 879 1,046  营业利润增长率(%) (60.1) 105.0 21.1 22.3 19.0 

少数股东损益 83 102 126 154 184  归属于母公司净利润增长率(%) (64.3) 122.3 23.2 22.8 19.0 

归母净利润 215 479 590 724 862  息税前利润增长(%) (64.8) 140.9 18.4 22.8 19.0 

EBITDA 1,126 1,725 2,019 2,378 2,744  息税折旧前利润增长(%) (24.7) 53.2 17.0 17.8 15.4 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.27 0.60 0.74 0.90 1.08  EPS(最新股本摊薄)增长(%) (64.3) 122.3 23.2 22.8 19.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 4.2 8.1 8.8 10.0 11.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 4.8 8.0 8.9 10.0 11.1 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 16.1 18.9 19.6 20.7 21.7 

流动资产 5,673 5,482 6,401 6,916 7,417  归母净利润率(%) 2.9 5.3 6.0 6.8 7.5 

现金及等价物 1,450 1,003 1,474 1,670 1,977  ROE(%) 2.8 6.1 7.1 8.3 9.2 

应收帐款 1,872 2,116 2,251 2,497 2,611  ROIC(%) 1.8 4.1 4.7 5.6 6.5 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 1,689 1,544 1,704 1,780 1,822  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

预付账款 72 129 163 132 166  净负债权益比 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.4 1.3 1.3 1.4 1.5 

其他流动资产 590 691 809 836 841  营运能力      

非流动资产 9,975 10,642 11,081 11,418 11,582  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 0 0 0 0 0  应收账款周转率 4.4 4.5 4.5 4.5 4.5 

固定资产 7,608 7,680 8,114 8,411 8,565  应付账款周转率 6.6 8.3 8.1 7.9 8.3 

无形资产 1,027 990 989 993 994  费用率      

其他长期资产 1,340 1,973 1,978 2,014 2,023  销售费用率(%) 1.9 1.8 1.8 1.7 1.7 

资产合计 15,648 16,124 17,482 18,334 18,999  管理费用率(%) 5.0 4.3 4.3 4.3 4.3 

流动负债 4,050 4,182 4,924 4,944 4,843  研发费用率(%) 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6 

短期借款 220 125 410 120 120  财务费用率(%) 0.4 0.9 0.6 0.6 0.6 

应付账款 932 1,233 1,181 1,538 1,232  每股指标(元)      

其他流动负债 2,898 2,823 3,334 3,285 3,491  每股收益(最新摊薄) 0.3 0.6 0.7 0.9 1.1 

非流动负债 2,587 2,688 2,785 2,981 2,989  每股经营现金流(最新摊薄) 0.4 1.6 2.5 2.8 2.9 

长期借款 2,156 2,324 2,387 2,600 2,600  每股净资产(最新摊薄) 9.7 9.9 10.3 10.9 11.7 

其他长期负债 432 364 398 381 389  每股股息 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 

负债合计 6,638 6,869 7,709 7,925 7,832  估值比率      

股本 800 800 800 800 800  P/E(最新摊薄) 54.7 24.6 20.0 16.3 13.7 

少数股东权益 1,284 1,366 1,491 1,646 1,829  P/B(最新摊薄) 1.5 1.5 1.4 1.3 1.3 

归属母公司股东权益 7,727 7,889 8,281 8,764 9,337  EV/EBITDA 10.6 9.3 8.6 7.3 6.2 

负债和股东权益合计 15,648 16,124 17,482 18,334 18,999  价格/现金流 (倍) 37.7 9.1 5.8 5.3 5.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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