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泰国正式禁用百草枯，草铵膦提价 

 

 

[Table_Summary] 据世界农化网的报道，自 2020 年 6 月 1 日起，泰国《工业部关于危险

物质名录的通知》（工业部公告第 6 号，B.E.2563)正式生效。该法规

禁止生产、进口、出口和持有百草枯、百草枯二氯化物、百草枯甲硫

酸盐、毒死蜱、甲基毒死蜱等五种农用化学品。 

泰国禁用百草枯带来边际改善，草铵膦需求成长空间广阔：全球百草

枯原药消费量超过 7 万吨，由于其高毒性，全球禁用渐成趋势，百草

枯禁用也是过去几年推动草铵膦需求快速增长的主要动力之一。泰国

百草枯原药消费约 9000 吨，假设其中一半禁用空间被草铵膦替代，对

应草铵膦需求约 3000 吨。考虑到泰国等地区百草枯替代已在进行，我

们认为此次正式禁用将给草铵膦需求带来一定程度的边际改善，加速

百草枯的市场淘汰进程。长期来看，草甘膦耐药性问题日渐突出，耐

草铵膦转基因作物的推广都有望给草铵膦需求带来更大的成长空间。 

草铵膦提价，新工艺巩固行业领先地位：因中间体供应紧张，加之企

业竞争格局的改变，近期草铵膦价格提涨明显，根据百川资讯草铵膦

市场实际成交价格 13 万元/吨附近。我们预计供给端偏紧局面短期难

以有效解决，价格有望维持强势。公司突破关键中间体 MDP 生产，

广安基地新产线并线改造投产后预计将大幅降低生产成本，新工艺将

再次巩固公司行业领先地位。 

广安基地进入收获期，绵阳基地将接力，长期成长确定性足：公司广

安基地进入收获期，草铵膦、氟环唑、丙炔氟草胺等明星产品有望陆

续放量。根据最新环评公示，公司绵阳基地拟投资 20 亿元，建设 5000

吨溴氰虫酰胺、5000 吨氯虫苯甲酰胺、1000 吨噻菌灵、1000 吨烟嘧

磺隆、30000 吨 L-草铵膦等。公司过硬的研发技术和工程转化能力，

新项目的逐渐落地将打开公司长期成长空间。 

盈利预测：维持公司 2020-2022 年归母净利润 4.12、5.27、6.54 亿元

的预测，对应 PE 21X、17X、13X, 维持“买入”评级。 

风险提示：需求、新建项目进度不及预期；环保安全生产风险 

 

 

 

 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,027 4,164 4,995 6,106 7,502 

(+/-)% 30.60% 3.40% 19.96% 22.23% 22.86% 

归属母公司净利润 578 311 412 527 654 

(+/-)% 43.75% -46.15% 32.26% 28.13% 24.01% 

每股收益（元） 1.10 0.59 0.78 1.01 1.25 

市盈率 11.92 23.81 21.37 16.68 13.45 

市净率 2.18 2.21 2.40 2.16 1.92 

净资产收益率 (%) 18.30% 9.27% 11.21% 12.93% 14.27% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 1.14% 1.36% 1.71% 

总股本 (百万股 ) 524 524 524 524 524 
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   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/6/3 

6 个月目标价（元） 19.5 

收盘价（元） 16.77 

12 个月股价区间（元） 10.92～17.32 

总市值（百万元） 8,787 

总股本（百万股） 524 

A股（百万股） 524 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 6 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 17% 2% -14% 

相对收益 14% 10% -8% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《利尔化学（002258）：Q1 业绩上修，全年

增长打下良好开局》--20200413 

《利尔化学（002258）：草铵膦市场引领者，

多品类新项目确立成长》--20200325 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 739 572 557 1,364  净利润 387 494 641 791 

交易性金融资产 1 1 1 1  资产减值准备 -3 20 11 12 

应收款项 867 1,035 1,273 1,561  折旧及摊销 348 389 426 540 

存货 956 990 1,216 1,494  公允价值变动损失 -13 0 0 0 

其他流动资产 323 349 363 391  财务费用 83 69 84 63 

流动资产合计 2,887 2,947 3,409 4,810  投资损失 36 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -250 -234 -123 -136 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 2 0 0 0 

固定资产 2,274 2,690 3,074 3,049  经营活动净现金流量 590 739 1,038 1,270 

无形资产 411 456 496 531  投资活动净现金流量 -762 -1,050 -350 -50 

商誉 23 23 23 23  融资活动净现金流量 262 144 -704 -413 

非流动资产合计 4,700 5,361 5,285 4,795  企业自由现金流 -177 123 911 1,470 

资产总计 7,587 8,308 8,694 9,605       

短期借款 446 446 446 446  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 1,271 1,153 1,433 1,755  每股指标     

预收款项 133 160 195 240  每股收益（元） 0.59 0.78 1.01 1.25 

一年内到期的非流动负债 121 121 121 121  每股净资产（元） 
6.40 7.00 7.77 8.74 

流动负债合计 2,216 2,229 2,596 3,065  每股经营性现金流量（元） 
1.12 1.41 1.98 2.42 

长期借款 425 1,425 925 725  成长性指标     

其他长期负债 911 225 225 225  营业收入增长率 3.40% 19.96% 22.23% 22.86% 

长期负债合计 1,337 1,650 1,150 950  净利润增长率 -46.15% 32.26% 28.13% 24.01% 

负债合计 3,553 3,879 3,745 4,015  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 3,358 3,670 4,077 4,581  毛利率 25.86% 26.57% 27.17% 26.84% 

少数股东权益 676 759 872 1,010  净利润率 7.47% 8.24% 8.64% 8.72% 

负债和股东权益总计 7,587 8,308 8,694 9,605  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 77.14 75.59 76.11 75.94 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 102.36 98.51 99.79 99.36 

营业收入 4,164 4,995 6,106 7,502  偿债能力指标     

营业成本 3,087 3,668 4,447 5,488  资产负债率 46.83% 46.69% 43.08% 41.80% 

营业税金及附加 20 22 28 34  流动比率 1.30 1.32 1.31 1.57 

资产减值损失 4 20 11 12  速动比率 0.84 0.84 0.81 1.04 

销售费用 133 155 191 234  费用率指标     

管理费用 211 250 305 390  销售费用率 3.20% 3.10% 3.13% 3.12% 

财务费用 78 67 82 61  
管理费用率 

5.07% 5.00% 5.00% 5.20% 

公允价值变动净收益 13 0 0 0  财务费用率 
1.88% 1.34% 1.35% 0.82% 

投资净收益 -36 0 0 0  分红指标     

营业利润 432 563 730 902  分红比例 0.00% 24.30% 22.76% 22.94% 

营业外收支净额 8 0 0 0  股息收益率 0.00% 1.14% 1.36% 1.71% 

利润总额 440 563 730 902  估值指标     

所得税 53 69 89 110  P/E（倍） 23.81 21.37 16.68 13.45 

净利润 387 494 641 791  P/B（倍） 2.21 2.40 2.16 1.92 

归属于母公司净利润 311 412 527 654  P/S（倍） 2.11 1.76 1.44 1.17 

少数股东损益 75 83 113 138  净资产收益率 9.27% 11.21% 12.93% 14.27% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

陈俊杰：清华大学有机化学硕士，华南理工大学应用化学本科，现任东北证券化工行业首席分析师。曾任申银万国证券研

究所材料业部高级分析师。2015年以来具有4年证券研究从业经历，2015年、2016年新财富入围，2019年水晶球入围。在农

化、玻纤、新材料等领域具有独到深刻见解，曾挖掘扬农化工、利尔化学、中国巨石、金发科技等标的，基本面研究扎实

获市场认可。 

 

胡双：复旦大学物理化学硕士，CPA，2017年加入东北证券研究所任基础化工行业分析师。 
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买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 
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卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 
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