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利尔化学 002258 推荐

募投项目将逐步获利，期待明年爆发性增长 
利尔化学的产品主要以氯代吡啶类选择性除草剂为主，具有独特应用领域，在全球

具有领先优势，不同于草甘膦等大宗灭生性除草剂，公司仍将持续拥有很强的盈利能力。
我们近期对公司进行了调研，对目前公司的运营状况进行了交流。 

投资要点： 
 公司在 09 年金融危机时期依然保持很好的盈利能力。09 年在产品价格大幅下降情

况下，实现营业收入 3.94 亿元，同比增长 20%左右，毛利水平为 39.75%，反而比
08 年上升近 4 个百分点，实现净利润 1.01 亿元,增长 16.82%，每股收益 0.50 元。

 目前公司订单依然良好，出货正常，并且公司预计 2010 年上半年农药行业出口呈
企稳回升的趋势。 

 目前公司产品价格依然维持 09 年下半年回落后的水平。公司 09 年的销量实现增
长，但价格又所回落，不同产品价格回落 10%-20%,目前来看，价格上调难度较大。

 但公司产品成本具有下降趋势。目前公司的主要原料是二甲基吡啶，募投项目要
用到是吡啶原料，但吡啶系列原料的国产化进程在加速，目前公司原料不再完全
依赖进口，成本正在逐渐下降。 

 技术优势非常明显，企业研发中心获得国家级别。利尔化学拥有氯代吡啶类化合
物的核心合成技术，目前企业研发中心升级为国家级技术中心，全国业内仅有几
家获此殊荣，公司从事研发的人员有 130 人，在成都设有研发中心。 

 公司募投项目是未来的利润增长点，预计 10 年将会较好的盈利贡献，但公司认为
产能释放和市场增长是个渐进的过程，具体产销量和盈利状况的不确定性较大。

 公司正大力进军农药制剂领域，不排除公司会有资产并购的举措。公司目前拥有
农药制剂登记证仅有 40 多个，因此不排除公司向诺普信那样大力并购制剂企业，
并且现在很多制剂企业已经向利尔表达了出售意向。 

 农业部和四川政府共建成都市统筹城乡现代农业综合示范区，将对农药制剂的推
广应用起到积极作用。公司还认为农药产业结构调整，国内市场将会得到进一步
净化，也会加快业内整合以及优势品牌企业的扩张。 

 给予推荐评级。随着新项目逐步投产和公司大力的市场推广，预计近两年公司将
实现快速发展，尤其是 2011 年业绩有望实现爆发性增长，我们预计公司 2010 至
2012 年每股收益为 0.65 元、0.99 元和 1.27 元。以 2011 年业绩为基础，目前与
利尔相类似的精细化工小盘股的平均估值水平为 26.65 倍，利尔流通盘仅有 6000
万股，并且公司经营稳健，企业信誉度很好。我们也给予利尔 2011 年 26.65 倍市
盈率，6-12 月目标价为 26.38 元，公司具有长期投资价值，故给予推荐投资评级。

风险提示：人民币升值可能会对公司盈利带来一定影响。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 170 281 384 530
同比(%) 25% 66% 37% 38%
归属母公司净利润(百万元) 35 56 74 99
同比(%) 39% 58% 33% 33%
毛利率(%) 42.1% 41.5% 40.9% 40.3%
ROE(%) 9.1% 12.9% 14.7% 16.5%
每股收益(元) 0.69 1.09 1.46 1.93
P/E 71.62 45.40 34.15 25.72
P/B 6.55 5.86 5.03 4.25
EV/EBITDA 54 33 24 18

资料来源：中投证券研究所
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图 1：公司近几年的主营和成本分析 
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资料来源：公司报表  中投证券研究所 

 

图 2：公司近几年的营业收入和利润的增长趋势 

0
200
400
600
800

1,000
1,200

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
-40.0%
-20.0%
0.0%
20.0%
40.0%
60.0%

营业收入 归属母公司净利润

收入增长率 归属母公司净利润同比(%)
 

资料来源：公司报表  中投证券研究所 

 

图 3：公司近几年的费用构成 
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资料来源：公司报表  中投证券研究所 
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公司募投项目是未来的利润增长点，预计 10 年将会较好的盈利贡献，但

公司认为产能释放和市场增长是个渐进的过程，具体产销量和盈利状况的不确

定性较大：  

 5000 吨配套制剂生产线提前建成并投入运行，将有力地支持公司国内制剂

市场的发展； 

 500 吨/年氟草烟生产线建设完毕，目前已经投入运行； 

 3000 吨/年毒死蜱生产线和 600 吨/年丙环唑生产线设备安装已进尾声，预

计项目达到预定可使用状态日期为 2010 年 6 月份； 

 600 吨/ 年草铵膦原药技术改造项目项目达到预定可使用状态日期为

2010 年 8 月份； 

 150 吨/ 年氟环唑原药技术改造项目项目达到预定可使用状态日期 2010 

年 12 月份； 

 目前配套公用工程建设全部完成并投入运行，为募投项目投产提供保障。 

 

表 1：2006-2008 年公司主要产品的市场占有率及市场排名细分情况 

产品类别 2010 年预计产能 

吨 

2009 年销量 

吨 

2009 年度价格 

万元/吨 

2008 年度价格/

万元/吨 

价格同比增减

（％） 

毒莠定 1000-1100 800 17.28 19.28 -10.37% 

毕克草 600 400 28.91 32.73 -11.67% 

氟草烟 500 200 17.75 22.85 -22.32% 

丙环唑 600（年中投产）     

毒死蜱 3000（年中投产）     

草铵膦 600（三季度投产）     

氟环唑 150（年底投产）     

资料来源：公司报表 

公司产品成本具有下降趋势。目前公司的主要原料是二甲基吡啶，目前价

格为 6 万块钱每吨，占到成本的 50%-60%。募投项目要用到吡啶原料，目前价

格为 3万块钱每吨，但吡啶系列原料的国产化进程在加速，目前公司原料不再

单单依赖进口，成本正在逐渐下降。 

技术优势非常明显，企业研发中心获得国家级别。利尔化学是以技术为先

导的企业，拥有氯代吡啶类化合物的核心合成技术，在我国乃至全球的氯代吡

啶类农药除草剂领域具有领先地位，目前企业研发中心获得国家级技术中心，

是全国业内仅有几家获此殊荣，公司从事研发的人员有 130 人，在成都设有研

发中心。去年通过国家发改委，争取了研发和技改项目的支持，将近有两千万

的政府支持。 

公司正大力进军农药制剂领域，不排除公司会有资产并购的举措。利尔致
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力于国内外品牌的农药的供应商，利尔的商标已经在 40 几个国家进行了注册，

目前制剂的销售重点还主要在国内，09 年成立了作物科学事业部，仅农药制剂

就有 20 个研发人员，营销人员已经达到 80 多人。目前公司面临的主要问题还

是登记证问题，公司目前拥有登记证仅有 40 多个，因此不排除公司向诺普信

那样大力并购制剂企业，并且现在很多制剂企业已经向利尔表达了出售意向。 

公司认为农业部和四川政府共建成都市统筹城乡现代农业综合示范区，将

对农药制剂的推广应用起到积极作用。农业部、四川省政府、成都市政府在京

签署《共建统筹城乡现代农业综合示范区合作备忘录》，决定共建成都市统筹

城乡现代农业综合示范区。将把解决“三农”问题作为重中之重，坚持统筹城

乡发展的基本方略，加快传统农业向现代农业转变，大力推进社会主义新农村

建设，《备忘录》提出：到 2012 年，现代农业规模化、集约化程度有较大提升，

农业综合生产能力和市场竞争力得到增强，粮食生产保持稳定。转变农业发展

方式取得明显进展，统筹城乡、科学发展的体制机制基本建立。农民收入稳定

增长，逐步缩小城乡收入差距。 

公司还认为农药产业结构调整，国内市场将会得到进一步净化，也会加快

业内整合以及优势品牌企业的扩张。业内人士也普通认为，农药企业的结构调

整是今后的一个重大突破点。必须建立起相对完善的中小农药企业退出机制，

加强企业联合重组。重点培育大型企业集团，并最终促成农药产业集群的形成。

政策对农药领域的调控力度越来越强。如高毒农药必须退出市场，还有制剂的

污染监管，证件监管，标签监管，隐性成分监管等。值得一提的是 09 年 9 月

份农药工业产业政策（征求意见稿）和农药生产准入条件（征求意见稿）也已

经由工信部公布。目前相关专家还在进一步细化和修订，10 年将会正式对外发

布。征求意见稿中提到，严格控制并逐步减少农药厂点，抑制新增产能，加快

落后产能的削减，到 2015 年，农药企业数量减少 30%，国内排名前 20 位的农

药企业集团销售额达到总销售额的 50％以上。农业部门也正在着手修改《农药

管理条例》，使之适应新形势的发展要求，新形势的变化。这次修改将着重解

决两个问题：一个是要促进企业发展，方便有利于企业的兼并重组和集团化，

解决促进登记、进出口等方面遇到的问题；二是保障农产品质量安全。 

人民币升值可能会对公司盈利带来一定影响。公司产品出口占销售收入

90%以上，出口业务主要以美元结算，人民币对美元的汇率走势将直接影响公

司产品的竞争力和整体盈利水平，如果人民币升值，将会给公司利润带来一定

影响。 

我们盈利预测的假设前提如下： 

1) 伴随着公司规模的扩大，市场供给增多，低毛利新产品投产，预计公司原
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药的价格水平呈现下降趋势，但由于成本也在逐步下降，因此毛利水平下

降幅度不大，呈现缓慢下降趋势。 

2) 由于今年中期公司的主要募投项目才逐步投产，但达产仍需要一个过程，

预计原药销售收入会有 30%的增长，年底有望全部达产，则 2011 年将会有

一个爆发式的增长，假设 2011 年原药销售收入增长 58%，2012 年增长有

所回落，但随着市场的拓展，假设仍会实现 30%的稳步增长。 

3) 公司制剂领域销售拓展较快，假设收入每年增长 50%。 

4) 伴随制剂销售量的提高，该领域的毛利水平将会呈现上升下降趋势。 

我们对硅宝科技的分产品盈利预测如下： 

表 2：分产品销售收入和毛利率预测 
单位（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

收入（万元） 31,122.57 41,704.24 65,892.71 85,660.52 
农药原药 

毛利 47.63% 46.83% 45.26% 44.08% 

收入（万元） 8,298.29 12,447.44 18,671.15 28,006.73 
农药制剂 

毛利 10.19% 14.19% 17.19% 19.19% 

合计收入（万元） 39,421 54,152 84,564 113,667 

毛利率 39.75% 39.33% 39.06% 37.95% 

资料来源：中投证券研究所，公司报表 

随着新项目逐步投产和公司大力的市场推广，预计近两年公司将实现快速

发展，尤其是 2011 年业绩有望实现爆发性增长，预计将至少增长 50%以上，我

们预测公司 2010 至 2012 年的每股收益有望达到 0.65 元、0.99 元和 1.27 元。 

我们选择联华科技、永泰科技、红宝丽、诺普信等与利尔化学相类似的精

细化工小盘股来进行比较，以 2011 年业绩为基础，目前此类精细化工小盘股

的平均估值水平为 26.65 倍市盈率。利尔流通盘仅有 6000 万股，并且公司经

营稳健，企业信誉度很好。我们也给予利尔 2011 年 26.65 倍市盈率，6-12 月

目标价为 26.38 元，公司具有长期投资价值，明年业绩有望实现爆发性增长，

故给予推荐投资评级 

表 3：盈利预测 
主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 394 542 846 1137 

   同比(%) -2% 37% 56% 34% 

归属母公司净利润 101 132 201 258 

   同比(%) 17% 31% 52% 28% 

毛利率(%) 39.7% 39.3% 39.1% 37.9% 

ROE(%) 12.3% 14.6% 18.7% 20.1% 

每股收益(元) 0.50 0.65 0.99 1.27 

P/E 45.83 35.01 23.04 18.00 

P/B 5.63 5.12 4.30 3.61 
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EV/EBITDA 37 26 17 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 

附：财务预测表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 559 653  810 930 营业收入 394 542  846 1137 
  现金 393 393  393 393 营业成本 238 329  515 705 

  应收账款 55 107  166 215 营业税金及附加 0 0  0 0 

  其它应收款 5 5  8 11 营业费用 14 16  26 35 

  预付账款 7 31  50 60 管理费用 44 54  87 118 

  存货 99 118  193 251 财务费用 -8 1  2 3 

  其他 0 0  0 0 资产减值损失 -0 0  0 0 

非流动资产 305 399  484 561 公允价值变动收益 0 0  0 0 

  长期投资 12 12  12 12 投资净收益 -0 0  -0 -0 

  固定资产 173 271  349 413 营业利润 108 141  215 275 

  无形资产 32 38  44 52 营业外收入 3 2  3 3 

  其他 88 78  79 85 营业外支出 2 2  2 2 

资产总计 864 1052  1294 1491 利润总额 108 142  216 276 

流动负债 41 148  216 207 所得税 7 9  14 18 

  短期借款 0 89  124 84 净利润 101 132  201 258 

  应付账款 13 21  33 44 少数股东损益 0 0  0 0 

  其他 28 38  59 79 归属母公司净利润 101 132  201 258 

非流动负债 0 0  0 0 EBITDA 113 164  249 320 

  长期借款 0 0  0 0 EPS（元）(摊薄) 0.50 0.65  0.99 1.27 

  其他 0 0  0 0      
负债合计 41 148  216 207 主要财务比率     

 少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 202 202  202 202 成长能力  
  资本公积 425 425  425 425 营业收入 -2.4% 37.4% 56.2% 34.4%

  留存收益 195 277  450 657 营业利润 26.1% 30.9% 52.3% 28.0%

归属母公司股东权益 823 905  1078 1284 归属于母公司净利润 16.8% 30.9% 51.9% 28.0%

负债和股东权益 864 1052  1294 1491 获利能力  

     毛利率 39.7% 39.3% 39.1% 37.9%
现金流量表   单位:百万元 净利率 25.7% 24.5% 23.8% 22.7%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 12.3% 14.6% 18.7% 20.1%
经营活动现金流 128 79  112 213 ROIC 22.3% 22.5% 25.4% 27.0%
  净利润 101 132  201 258 偿债能力  

  折旧摊销 14 22  32 41 资产负债率 4.8% 14.0% 16.7% 13.9%

  财务费用 -8 1  2 3 净负债比率 0.00% 60.06% 57.40% 40.51%

  投资损失 0 -0  0 0 流动比率 13.53 4.43  3.75 4.49 

营运资金变动 12 -78  -125 -91 速动比率 11.10 3.62  2.84 3.26 

  其它 9 2  2 2 营运能力  

投资活动现金流 -86 -116  -117 -119 总资产周转率 0.46 0.57  0.72 0.82 

  资本支出 79 110  110 110 应收账款周转率 5 7  6 6 

  长期投资 -7 0  0 0 应付账款周转率 14.49 19.50  19.25 18.28 

  其他 -14 -6  -7 -9 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -93 37  5 -94 每股收益(最新摊薄) 0.50 0.65  0.99 1.27 

  短期借款 0 89  35 -40 每股经营现金流(最 0.63 0.39  0.55 1.05 

  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊 4.06 4.47  5.32 6.34 

  普通股增加 67 0  0 0 估值比率  

  资本公积增加 -67 0  0 0 P/E 45.83 35.01  23.04 18.00 

  其他 -93 -52  -30 -54 P/B 5.63 5.12  4.30 3.61 

现金净增加额 -52 0  0 0 EV/EBITDA 37 26  17 13 
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资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元  
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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达、华星化工、兴化股份等。 
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非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 
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