
 

 

投资要点： 
 盈利能力同比下降，产品价格下滑是主因 
 募投项目陆续投产，有望扭转公司业绩下降趋势 
 资产收购进展顺利，静待证监会核准 

 

报告摘要： 
 报告期内主营业务虽有增长，但净利同比下降较为明显。2010 年上

半年，公司实现主营业务收入 2.66 亿元，同比增长 8.79%；归属于母

公司所有者的净利润为 4144 万元，同比下降 35.9%，每股收益 0.20
元。净利下滑的主因可归结为产品价格下滑，我们推算吨售价同比降

低 6%以上。 

 募投项目进展顺利，有望成公司新的盈利增长点。报告期内公司 600
吨/丙环唑及 3000 吨/年毒死蜱项目建设完毕，目前正在试车；600 吨

/年的草铵磷原药项目也正在设备安装；150 吨/年氟环唑原药项目土

建工程已经完工，已全面启动设备采购工作。 

 收购江苏快达，有助公司开拓国内市场。公司拟以 1.7 亿元收购江苏

快达农化 51%的股权，这将有助于发挥二者协同效应，扩大公司国内

市场份额。由于农药行业的并购符合国家产业政策，一直受到国家的

鼓励，因此该项资产收购被证监会核准应毫无问题，我们推测年内应

有结果。 

 毛利率逐步下降符合行业发展规律，但我们预计未来仍然会高于行业

平均水平。从 2006 年至今，公司毛利率呈逐步下降趋势，目前约为

30%，但我们认为这是行业规律使然，鉴于公司的技术优势，未来依

然会高于行业平均水平。 

 盈利预测。考虑到公司新项目达产进度及明年资产收购的顺利完成，

预计 2010、2011 公司的 EPS 分别为 0.46 和 0.69 元，目前估值合理，

但考虑到未来增长空间较大，仍给以增持评级。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 
主营业务收入 404 394 481 841 

同比增长率 32.9% -2.5% 22.1% 75% 
净利润 88 101 91 138 
同比增长率 -18.7% 14.8% -10% 50% 

每股收益 0.43 0.49 0.46 0.69  
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市场表现 
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增持 募投项目即将投产 未来业绩值得期待 
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一、盈利能力同比下降，产品价格下滑应是主因 

利尔化学今日发布 2010 年中期业绩报告，公司在报告期内实现主营业务收入 2.66

亿元，同比增长 8.79%；归属于母公司所有者净利润 4144 万元，同比下降 35.9%，每股收

益 0.20 元。 

     公司的盈利能力下降，虽然有全球金融危机余波的影响，以及国内外市场开拓致使

的销售费用增加，新产品研发、对外投资所导致的管理费用增加等多方面的因素，但市场

竞争加剧引起的主要产品价格下滑应是主要因素。 

从 2006 年至 2009 年，公司主导产品毕克草、毒莠定、氟草烟的价格分别从每吨 47

万元、22 万元、27 万元跌至 29 万元/吨、17 万元/吨、17.7 万元/吨。价格下降固然有公

司加强工艺改造、大幅降低成本的因素，但实际销售价格下滑却是不争的事实。2010 年

上半年这三大类产品的价格公司虽然没有披露，但从毛利率变化来看，我们推测这些原药

的产品价格降幅应在 6%左右。 

图 1：近年来公司主要产品价格趋势（万元/吨） 
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资料来源：公司公告 宏源证券 

 

二、募投项目进展顺利，有望成公司新的盈利增长点 

根据半年报，公司 600 吨/丙环唑及 3000 吨/年毒死蜱项目建设完毕，目前正在试车；

600 吨/年的草铵磷原药项目也正在设备安装；150 吨/年氟环唑原药项目土建工程已经完

工，已全面启动设备采购工作。 
这些项目投产之后，将有效弥补公司毕克草、毒莠定等产品价格下降所带来的业绩

下滑，尤其是年产 3000 吨的毒死蜱项目，由于毒死蜱是国家推荐的替代高度农药品种之

一，对于它的市场前景，我们持乐观态度。 
从产能释放来看，这些项目的效益应在明年体现，即使以行业平均利润率 18%估算，

这些产品年贡献利润约为 1500 万元。 
不仅如此，这些项目投产之后还将使公司的产品结构大为改观。公司目前产品毕克

草、毒莠定、氟草烟等均属除草剂类，产品结构较为单一。随着毒死蜱、丙环唑、草铵
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磷等募投项目的陆续投产，公司将形成除草剂、杀虫剂、杀菌剂三位一体的产品结构，

抗市场风险的能力将大大增强。 

三、收购江苏快达，有助公司开拓国内市场 

公司拟以 1.7 亿元收购江苏快达农化 51%的股权，这将有助于发挥二者协同效应。国

内市场一直是公司短板，近年来公司的国内收入仅占公司主营收入的 20%，因此扩大国

内市场份额一直是公司的经营目标。 
江苏快达不仅农药种类齐全，拥有除草剂、杀虫剂、杀菌剂等 60 多种农药产品，而

且还拥有遍及全国的营销网络，超过 1000 家具有良好合作关系的代理商，并且主要集中

在江苏、湖南、湖北、安徽等农业大省。 
由于农药行业的并购符合国家产业政策，一直受到国家的鼓励，因此该项资产收购被

证监会核准应毫无问题，我们推测年内应有结果。该收购一旦完成，预计每年可为公司

贡献 2200 余万元。 

四、公司毛利率逐步下降虽是近忧，但不必远虑 

从 2006 年至今，公司毛利率呈逐步下降趋势，目前约为 30%，但我们认为这是行业

发展的规律使然。公司的大股东是中核物理研究院，具有很强的研发能力，在工艺研发、

优化等方面具有丰富的经验，譬如公司在吡啶类除草剂方面继美国陶氏益农之后成为全

球第二大生产企业，并且拥有氰基吡啶氯化、氨化、选择性氟化等 5 项核心专有技术，

即是这一能力的体现。 
鉴于公司的技术优势，预计未来公司的毛利率依然会高于行业平均水平，这也是我

们继续看好它的主要原因。 

图 2：目前主要农药类公司的毛利率情况 
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资料来源：公司公告 宏源证券 
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表 1：盈利预测表                                                                 (单位：百万元) 
利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 备注 

        营业收入 304.02 404.00 394.21 480.94 841.64  

  减: 营业成本 159.60 259.50 237.52 330.88 607.66  

        营业税金及附加 0.00 0.01 0.00 0.00 0.01  

        营业费用 8.21 10.23 13.51 16.50 28.87  

        管理费用 23.61 38.04 43.57 44.28 63.12  

        财务费用 7.15 7.99 -8.27 -8.67 -7.80  

        资产减值损失 0.07 1.60 -0.02 0.00 0.00  

  加: 投资收益 0.08 0.00 -0.07 0.00 0.00  

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        营业利润 105.45 86.62 107.82 98.94 149.78  

  加: 其他非经营损益 4.64 0.97 0.52 0.00 0.00  

        利润总额 110.09 87.59 108.35 98.94 149.78  

  减: 所得税 3.07 -0.08 7.19 7.42 11.23  

        净利润 107.02 87.68 101.15 91.52 138.54  

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

归属母公司股东净利润 107.02 87.68 101.15 91.52 138.54 

EPS 0.51 0.43 0.49 0.46 0.69 
均以最新股本计算 
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