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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4027 5137 5935 6483 

同比增长(%) 30.6% 27.6% 15.5% 9.2% 

净利润(百万元) 578 717 925 1110 

同比增长(%) 43.7% 24.1% 29.0% 20.0% 

毛利率(%) 33.1% 29.4% 30.5% 31.8% 

净利润率(%) 14.3% 14.0% 15.6% 17.1% 

净资产收益率（%） 18.3% 19.0% 19.7% 19.1% 

每股收益(元) 1.10 1.37 1.76 2.12 

每股经营现金流(元) 0.66 0.93 1.80 2.28 
 

投资要点 
＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

~\\ ⚫ 事件：利尔化学发布 2018 年年报，报告期内实现营业收入 40.27 亿元，

YoY+30.60%；实现归母净利润 5.78亿元，YoY+43.75%，按最新 5.24亿股

的总股本计，实现摊薄每股收益 1.10元，每股经营性净现金流 0.66元。 

其中第四季度实现营业收入 12.54亿元，YoY+9.96%；实现归母净利润 1.59

亿元，YoY-8.06%；折合单季度 EPS为 0.30元。 

公司预计 2019 年一季度的净利润为 5780.35-9248.55 万元，净利润同比

变动幅度为-50%至-20%。 

⚫ 维持“审慎增持”的评级。利尔化学 2018 年业绩同比实现大幅提高，主

要来自其主导产品产销量同比上升，叠加草铵膦等主要产品价格同比上

涨；与此同时，公司控股子公司江苏快达、利尔作物等在 2018 年也取得

良好的经营业绩。而受公司主要产品盈利能力下降，且广安基地建设进度

低于预期等影响，公司预计其 2019Q1业绩同比下滑。 

利尔化学产品结构丰富，涵盖除草剂、杀菌剂、杀虫剂三大系列共 30 余

种原药、100余种制剂以及部分化工中间体。公司草铵膦、毕克草和毒莠

定原药产销量全国第一，长期前景趋势向好。公司解决了草铵膦生产中格

式反应控制及放大等重大工程化技术难题，全面掌握了合成关键技术，生

产过程一体化程度高，成本、规模优势突出。公司广安 36000吨农药及精

细化学品项目稳步推进，并在湖北荆州计划投资约 20 亿元成立新公司，

是公司未来业绩重要增量，将为公司长期成长提供保障。我们维持公司

2019、2020 年 EPS 为 1.37、1.76 元的预测，并引入 2021 年 EPS 预测为

2.12元，维持“审慎增持”的投资评级。 

 风险提示：项目建设进度不达预期；原材料价格大幅波动；下游需求低迷；行

业竞争加剧。 
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 报告正文 

事件 

利尔化学发布 2018年年报，报告期内实现营业收入 40.27亿元，YoY+30.60%；

实现归母净利润 5.78 亿元，YoY+43.75%，按最新 5.24 亿股的总股本计，实现摊

薄每股收益 1.10元，每股经营性净现金流 0.66元。 

其中第四季度实现营业收入 12.54 亿元，YoY+9.96%；实现归母净利润 1.59

亿元，YoY-8.06%；折合单季度 EPS为 0.30元。 

公司预计 2019年一季度的净利润为 5780.35万元至 9248.55 万元，净利润同

比变动幅度为-50%至-20%。 

公司同时向全体股东每 10 股派发现金红利 2.00 元（含税）。 

点评 

利尔化学 2018年业绩同比实现大幅提高，主要来自其主导产品产销量同比上

升，叠加草铵膦等主要产品价格同比上涨；与此同时，公司控股子公司江苏快达、

利尔作物等在 2018年也取得良好的经营业绩。而受公司主要产品盈利能力 下降，

且广安基地建设进度低于预期等影响，公司预计其 2019Q1业绩同比下滑。 

⚫ 主要产品提价、销量增加，叠加子公司经营向好影响，利尔化学 2018 年业

绩同比实现大幅增长： （1）草铵膦等主要产品价格上涨：据我们统计，2018

年草铵膦市场均价约为 18万元/吨，同比提高约 5%；（2）农药产品产销量同

比增加：公司农药行业产品 2018 年销售量、生产量分别为 13.35、13.50 万

吨，同比分别增加 10.96%、10.28%；（3）公司控股子公司经营向好：利尔化

学旗下子公司快达农化、比德生化、利尔作物、江油启明星氯碱 2018年营收

和净利润均实现较快增长，上述四家公司 2018 年净利润同比分别增加

93.22%、36.36%、60.00%、21.43%。受上述因素综合拉动，利尔化学报告期

内实现营业收入 40.27亿元，同比增长 30.60%；实现归属上市公司股东的净

利润 5.78亿元，同比增长 43.75%。 

表 1、农药行业主要产品的产销量情况 
行业分类 2018 2017 同比增减 

销售量（吨） 133474 120290 10.96% 

生产量（吨） 134950 122366 10.28% 

库存量（吨） 9809 8333 17.71% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 2、利尔化学主要子公司营收、净利润在 2018年均实现提高 

被参控公司 
2018 年直接持股比

例 

营业收入（亿

元） 
营业收入同比 净利润（亿元） 净利润同比 

江苏快达农化股份有限公

司 
51.00%  10.29 7.75% 1.14 93.22% 

湖南比德生化科技股份有

限公司 
45.00%  3.9 54.15% 0.30 36.36% 

四川利尔作物科学有限公

司 
85.24%  3.28 10.07% 0.16 60.00% 

江油启明星氯碱化工有限

责任公司 
65.77% 1.12 10.89% 0.17 21.43% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

主要产品毛利率均实现提高，综合毛利率同比提升 4.33个百分点至 33.07%。

2018年利尔化学继续优化草铵膦、氟环唑、丙炔氟草胺等产品的现有工艺和

环保处理方案，进一步提高收率、含量，降低成本。2018年利尔化学原药、

农药制剂及其他毛利率分别提高 1.61、10.77个百分点至 35.92%、30.91%，

延续增势。公司积极拓展海外市场，在澳大利亚和欧盟市场实现了规模化销

售，在加拿大市场取得自主登记，在缅甸市场实现首单销售，出口制剂自主

配方开发成功并实现销售国际销售，国际、国内销售额分别同比增加 42.87%、

22.41%，毛利率分别同比增加 3.72、4.89个百分点至 31.51%、34.26%。 

研发费用同比大幅提高，汇兑收益增加。公司 2018 年期间费用率为 13.50%

（不含研发费用），同比提升 1.43 个百分点。销售费用因运输费用、人员薪

酬等增加同比增长 30.80%至 1.17 亿元；管理费用因折旧、人员薪资等增加

同比提高 56.20%至 2.45 亿元；财务费用因汇兑收益增加同比下降 48.55%至

0.16亿元；因加大研发投入，公司研发费用同比增加 75.43%至 1.65亿元。 

截至 2018年 12月 31日，公司在建工程 10.08亿元，较去年同期增加 96.88%；

固定资产（合计）24.70 亿元，较去年同期增加 37.45%。我们推测主要因公

司广安项目稳步推进，在建工程和固定资产均实现较大增长（截至年末，草

铵膦项目项目进度为 100%，丙炔氟草胺项目进度为 90.24%）。经营活动产生

的现金流量净额为 3.48 亿元，较去年同期 3.63 亿元略微下滑（公司支付给

职工以及为职工支付的现金增加 59%至 5.39亿元，应收票据及应收账款提高

约 26%至 8.93亿元，存货增加约 37%至 7.75亿元）。 

受公司主要产品利润贡献率下降，且广安基地建设进度低于预期，公司预计

其 2019Q1业绩同比下滑。截至 2019年 2月 22日，据我们统计，草铵膦含税

市场价为 15.5万元/吨，较去年同期下滑（按 2019年 1月草铵膦市场含税均

价 15.9万元/吨计算，较去年同期下滑约 18%）。另一方面，前期由于生产事

故原因，广安利尔阶段性停产（现已于恢复试生产），拖累项目进度，对 2019Q1

业绩造成一定影响。公司预计 2019年一季度的净利润为 5780.35至 9248.55

万元，净利润同比变动幅度为-50%至-20%。 
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⚫ 拟建设 3000吨/年 L-草铵膦产线，进一步夯实公司草铵膦龙头地位。公司于

2019 年 2 月 23 日发布公告，决定以全资子公司广安利尔为实施主体，新建

3000 吨/年 L-草铵膦生产线及配套工程建设项目。草铵膦是由一对具旋光的

对映体混合而成，内混旋外消旋，可以把它拆分为二，即为左旋体和右旋体，

或称顺式构型 D 和反式构型 L，草铵膦中只有一半是有效体，即 L 型，所以

图1、利尔化学营收结构（2018 年报）  图2、利尔化学营收近几年快速提高 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

图3、利尔化学产品毛利润情况  图4、利尔化学原药等产品毛利率近年持续提高 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

图5、草铵膦价格趋势  图6、利尔化学境内外业务占比 
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资料来源：百川资讯，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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L-草铵膦的活性为普通草铵膦的两倍。待 L-草铵膦建成投产，利尔化学草铵

膦生产规模、工艺技术将再上一个台阶。 

利尔化学广安基地草铵膦进入试生产阶段，有望在 2019 年逐步放量，贡献

可观业绩。利尔化学是目前国内最大规模的草铵膦生产企业，伴随绵阳基地

二期生产线的持续技改，实际产能已提升至 700 吨/月。广安利尔计划新建

10000 吨草铵膦，目前部分产能已处于试生产阶段。待广安利尔草铵膦产能

逐步投产放量，利尔化学的草铵膦成本有望受益于规模优势进一步下降。 

草铵膦需求未来有望稳步增长。草铵膦广泛的应用于农业和非农业部门。未

来草铵膦需求仍有较大提高空间：（1）禁用百草枯水剂引起的除草剂供给缺

口，草铵膦是替代品之一。且随着农药市场执法趋严，百草枯水剂有望加速

退出市场。（2）采用草铵膦和草甘膦复配的方法能较好的解决草甘膦抗性杂

草的问题，该方法的持续推广将有力拉动草铵膦需求。（3）随着加拿大油菜

种植面积回升，海外相关转基因作物持续推广带动草铵膦需求（2016-2017

年加拿大分别种植 753、883万公顷油菜）。 

 

⚫ 利尔化学拟投资 10 亿在广安建设新项目，其余在建或储备项目较多，有望

成为公司业绩新增长极，未来空间广阔： 

（1） 公司于 2019年 2月 23 日发布公告，拟投资 10亿人民币，建设 15000

吨/年甲基二氯化磷、2000 吨/年含磷阻燃剂（一期）等产品。项目

全部建成达产后预计可实现年营业收入约 76000万元，年毛利润总额

约 13700万元（利润预测不包括甲基二氯化磷）。 

（2） 利尔化学正全力推进广安基地原药项目及配套设施建设，丙炔氟草胺

已投产，氟环唑等原药项目主体工程按计划有序建设中。利尔化学

1000 吨丙炔氟草胺项目达产后预计年新增营业收入 4 亿元，达产后

预计年新增净利润约 0.6 亿元。1000 吨氟环唑达产后预计年新增营

业收入 2.7亿元，预计新增净利润约 0.5亿元。 

图7、转基因作物种植面积  图8、草铵膦产能结构 
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转基因全球种植面积 增长率
 

 

25%

11% 18%

18%

5%

3%
3%

3%
14%

利尔化学

四川富华

浙江永农

江苏辉丰

河北威远

江苏好收成

浙江乐斯

山东润丰

其他

 
资料来源：Wind，ISAAA，兴业证券经济与金融研究院整

理 

 资料来源：百川资讯，卓创资讯，兴业证券经济与金融研究

院整理 
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（3） 利尔化学与荆州经济技术开发区管理委员会于 2018年 9月 27日签署

了《项目投资协议》，投资项目包括精细化工产品、新材料、高效安

全农药等。项目计划总投资约 20亿元，将分期实施。 

⚫ 产品布局向上游延伸，公司一体化程度不断提高，对上游关键原料的管控进

一步加强： 

（1） 三才堂化工主要生产亚磷酸三乙酯（2万吨产能）、三氯化磷（2万吨

产能）等产品，三氯化磷、亚磷酸三乙酯均是草铵膦合成的重要原料。

利尔化学在荆州设立的新公司将承接湖北三才堂化工科技有限公司

的全部业务、技术。 

（2） 江油启明星氯碱化工是利尔化学氯碱化工品的供应商。利尔化学出资

不超过 1569.63 万元收购启明星氯碱 30.27%的股权。收购完成后，

利尔化学对启明星氯碱的持股比例将上升至 65.77%，成为启明星氯

碱的控股股东。 

⚫ 维持“审慎增持”评级。利尔化学产品结构丰富，涵盖除草剂、杀菌剂、杀

虫剂三大系列共 30 余种原药、100 余种制剂以及部分化工中间体。公司草

铵膦、毕克草和毒莠定原药产销量全国第一，长期前景趋势向好。公司解决

了草铵膦生产中格式反应控制及放大等重大工程化技术难题，全面掌握了合

成关键技术，生产过程一体化程度高，成本、规模优势突出。公司广安 36000

吨农药及精细化学品项目，并在湖北荆州计划投资约 20亿元成立新公司，是

公司未来业绩重要增量，将为公司长期成长提供保障。我们维持公司

2019-2020 年 EPS为 1.37、1.76 元的预测，并引入 2021年 EPS预测为 2.12

元，维持“审慎增持”的投资评级。 

⚫ 风险提示：项目建设进度不达预期；原材料价格大幅波动；下游需求低迷；

行业竞争加剧。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 2606  2802  3872  5268   营业收入 4027  5137  5935  6483  

货币资金 651  700  1167  2323   营业成本 2695  3629  4125  4424  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 15  17  19  21  

应收账款 793  911  1170  1406   销售费用 117  161  176  194  

其他应收款 5  6  8  8   管理费用 245  324  346  394  

存货 775  862  1143  1137   财务费用 16  49  50  -6  

非流动资产 3967  3718  3463  3205   资产减值损失 7  3  5  5  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 -12  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 -2  2  3  3  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 767  956  1216  1454  

固定资产 2470  2709  2658  2463   营业外收入 12  8  8  8  

在建工程 1008  504  252  126   营业外支出 36  21  24  27  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 744  944  1200  1436  

无形资产 323  370  420  475   所得税  92  142  180  215  

资产总计 6573  6520  7334  8473   净利润  651  802  1020  1220  

流动负债 1758  1714  1364  1238   少数股东损益 74  85  95  110  

短期借款 184  746  272  227   归属母公司净利润 578  717  925  1110  

应付票据 0  181  41  0   EPS(元) 1.10  1.37  1.76  2.12  

应付账款 0  290  82  133        

其他 1574  496  969  878   主要财务比率     

非流动负债 1129  422  567  611   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 364  415  504  550   成长性(%)     

其他 765  7  62  61   营业收入增长率 30.6% 27.6% 15.5% 9.2% 

负债合计 2887  2136  1931  1849   营业利润增长率 46.2% 24.7% 27.2% 19.6% 

股本 524  524  524  524   净利润增长率 43.7% 24.1% 29.0% 20.0% 

资本公积 810  810  810  810        

未分配利润 1417  2173  3015  4027   盈利能力(%)     

少数股东权益 528  613  708  818   毛利率 33.1% 29.4% 30.5% 31.8% 

股东权益合计 3686  4383  5403  6624   净利率 14.3% 14.0% 15.6% 17.1% 

负债及权益合计 6573  6520  7334  8473   ROE 18.3% 19.0% 19.7% 19.1% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力(%)     

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 43.9% 32.8% 26.3% 21.8% 

净利润 651  717  925  1110   流动比率 1.48  1.63  2.84  4.26  

折旧和摊销 253  273  311  329   速动比率 1.04  1.13  1.99  3.33  

资产减值准备 7  5  6  4        

无形资产摊销 9  7  8  8   营运能力(次)     

公允价值变动损失 -12  0  0  0   资产周转率 72.6% 78.5% 85.7% 82.0% 

财务费用 50  49  50  -6   应收帐款周转率 550.2% 594.4% 562.1% 496.2% 

投资损失 2  -2  -3  -3        

少数股东损益 74  85  95  110   每股资料(元)     

营运资金的变动 -638  562  494  335   每股收益 1.10  1.37  1.76  2.12  

经营活动产生现金流量 348  489  946  1198   每股经营现金 0.66  0.93  1.80  2.28  

投资活动产生现金流量 -906  -53  -55  -60   每股净资产 6.02  7.19  8.95  11.07  

融资活动产生现金流量 747  -387  -424  18        

现金净变动 180  49  467  1156   估值比率(倍)     

现金的期初余额 40  651  700  1167   PE 14.7  11.9  9.2  7.7  

现金的期末余额 0  700  1167  2323   PB 2.7  2.3  1.8  1.5  
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