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公司业绩持续高速增长，体现出其作为国内草铵膦龙头，已经凭借新工艺稳固

了盈利能力的领先。此外，公司仍具有多个高附加值的新农药产品储备，我们

长期坚定看好公司成长属性，维持“买入”评级。 

▍量价齐升，业绩亮眼。公司披露 2020 年业绩预告，预计全年共实现归母净利
5.6 至 6.2 亿元，同比+80%至+100%，四季度单季预计实现归母净利 1.44 至
2.04 亿元，同比+88%至+165%。由于行业格局正在逐步改善，市场份额正在向
龙头企业快速集中，草铵膦及中间体价格上升，龙头销量上行，受益于此，公
司业绩大幅提升，我们认为行业格局进一步改善的趋势仍在延续，伴随 MDP 并
线完成（按照公司披露，当前并线已经进入试运行状态），公司盈利能力和出
货能力亦将快速提升，我们仍看好公司业绩保持快速增长的趋势。 

▍并线后成本优势凸显，公司龙头地位稳固。草铵膦全球需求正处于快速增长的
阶段，按照我们的测算，2020 年和 2025 年的草铵膦全球需求分别将达到
3.19/6.76 万吨，具有巨大成长空间。目前行业产能也在大幅扩张的阶段，当前
全球产能约为 3.8 万吨，根据业内公司扩展计划，预计未来仍会建设 4.5 万吨新
产能，增速远快于需求的增长，行业或将面临激烈的竞争。公司广安基地新建
草铵膦工艺正在逐步向拜耳的工艺水平靠近，通过连续化程度大幅提升，优化
排污、降低成本，同时公司自建的中间体 MDP 的配套产能也正在并线的过程中，
预计将大幅度降低生产成本。我们判断，在这样的格局下，公司将利用新工艺
的投放持续兑现成本优势，保持龙头地位。 

▍大力推进研发，打造多品类农药龙头。公司凭借科研院所背景和领先的研发实
力，持续推进多农药业务的拓展，此前广安基地布局了氟环唑、丙炔氟草胺等
多个新产品。在持续的研发投入下，公司一方面延续了对草铵膦、氟环唑、丙
炔氟草胺等项目的工艺优化，另一方面也在积极开发包括 L-草铵膦、唑啉草酯、
氯虫苯甲酰胺、阻燃剂等多个新产品。其中：1）L-草铵膦作为草铵膦的有效成
分，若公司可成功研发低成本的 L-草铵膦生产工艺，将有望极大提升公司在草
铵膦行业的竞争力；2）氯虫苯甲酰胺又名康宽，是杜邦的拳头产品，常年位居
全球杀虫剂销售额榜首，该产品的专利保护将于 2021 年到期，公司具有技术储
备届时有望受益于巨大的市场空间（2015 年全球销售额约 14 亿美元）。 

▍风险因素：公司草铵膦新工艺推进不顺利，草铵膦价格大幅下跌，出现成本大
幅下降的新工艺，募投项目投产进度不及预期。 

▍投资建议：公司业绩持续高速增长，体现出其作为国内草铵膦龙头，已经凭借
新工艺稳固了盈利能力的领先。此外，公司仍具有多个高附加值的新农药产品
储备，我们长期坚定看好公司成长属性。维持公司 21/22 年归母净利预测分别
为 6.04/7.54 亿元，对应 EPS 预测为 1.15/1.44 元，维持 “买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,027.07 4,163.84 4,695.08 5,594.25 6,210.64 

营业收入增长率 31% 3% 13% 19% 11% 

净利润(百万元) 577.81 311.14 453.38 604.43 754.54 

净利润增长率 44% -46% 46% 33% 25% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.10 0.59 0.86 1.15 1.44 

毛利率% 33% 26% 27% 29% 30% 

净资产收益率 ROE% 18.30% 9.27% 11.89% 13.77% 14.81% 

每股净资产（元） 6.02 6.40 7.27 8.37 9.71 

PE 13 24 16 12 10 

PB 2 2 2 2 1 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 12 月 1 日收盘价 

  
利尔化学 002258 

评级 买入（维持） 

当前价 22.81 元 

总股本 524 百万股 

流通股本 522 百万股 

52周最高/最低价 24.37/11.27 元 

近 1 月绝对涨幅 16.91% 

近 6 月绝对涨幅 15.74% 

近12月绝对涨幅 70.20%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,027 4,164 4,695 5,594 6,211 

营业成本 2,695 3,087 3,422 3,974 4,333 

毛利率 33.07% 25.86% 27.12% 28.96% 30.23% 

营业税金及附加 15 20 18 23 26 

销售费用 117 133 141 179 195 

营业费用率 2.90% 3.20% 3.00% 3.20% 3.13% 

管理费用 245 211 238 283 315 

管理费用率 6.09% 5.07% 5.07% 5.07% 5.07% 

财务费用 16 78 36 41 23 

财务费用率 0.40% 1.88% 0.77% 0.73% 0.37% 

投资收益 (2) (36) 0 0 0 

营业利润 767 432 609 817 1,027 

营业利润率 19.05% 10.38% 12.96% 14.61% 16.54% 

营业外收入 12 14 9 12 12 

营业外支出 36 6 19 20 15 

利润总额 744 440 599 809 1,024 

所得税 92 53 77 101 128 

所得税率 12.41% 12.15% 12.93% 12.50% 12.53% 

少数股东损益 74 75 68 104 141 

归属于母公司股
东的净利润 

578 311 453 604 755 

净利率 14.35% 7.47% 9.66% 10.80% 12.15% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 651 739 730 922 1,031 

存货 775 956 975 1,169 1,284 

应收账款 793 743 917 1,064 1,168 

其他流动资产 386 448 457 511 531 

流动资产 2,606 2,887 3,079 3,666 4,013 

固定资产 2,470 2,274 2,446 2,584 2,687 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 323 411 403 393 383 

其他长期资产 1,174 2,014 2,014 2,014 2,014 

非流动资产 3,967 4,700 4,864 4,992 5,084 

资产总计 6,573 7,587 7,943 8,658 9,097 

短期借款 184 446 878 745 240 

应付账款 502 565 648 740 807 

其他流动负债 1,072 1,205 524 601 631 

流动负债 1,758 2,216 2,051 2,085 1,678 

长期借款 364 425 425 425 425 

其他长期负债 765 911 911 911 911 

非流动性负债 1,129 1,337 1,337 1,337 1,337 

负债合计 2,887 3,553 3,388 3,422 3,014 

股本 524 524 524 524 524 

资本公积 810 810 810 810 810 

归属于母公司所
有者权益合计 

3,157 3,358 3,811 4,388 5,094 

少数股东权益 528 676 744 848 988 

股东权益合计 3,686 4,034 4,556 5,236 6,083 

负债股东权益总

计 
6,573 7,587 7,943 8,658 9,097 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 744 440 599 809 1,024 

所得税支出 -92 -53 -77 -101 -128 

折旧和摊销 262 348 228 264 299 

营运资金的变化 -638 -250 -805 -230 -142 

其他经营现金流 72 105 44 46 22 

经营现金流合计 348 590 -12 788 1,074 

资本支出 -842 -736 -394 -394 -394 

投资收益 -2 -36 0 0 0 

其他投资现金流 -61 9 0 0 5 

投资现金流合计 -906 -762 -394 -394 -389 

发行股票 0 15 0 0 0 

负债变化 3,041 1,841 433 -134 -505 

股息支出 0 -105 0 -27 -49 

其他融资现金流 -2,295 -1,488 -36 -41 -23 

融资现金流合计 747 262 396 -202 -577 

现金及现金等价
物净增加额 

189 90 -9 192 108 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 30.60% 3.40% 12.76% 19.15% 11.02% 

营业利润增长率 46.18% 
-43.69

% 
40.85% 34.33% 25.63% 

净利润增长率 43.75% 
-46.15

% 
45.71% 33.32% 24.83% 

毛利率 33.07% 25.86% 27.12% 28.96% 30.23% 

EBITDA Margin 26.03% 20.72% 16.94% 18.06% 19.40% 

净利率 14.35% 7.47% 9.66% 10.80% 12.15% 

净资产收益率 18.30% 9.27% 11.89% 13.77% 14.81% 

总资产收益率 8.79% 4.10% 5.71% 6.98% 8.29% 

资产负债率 43.92% 46.83% 42.65% 39.52% 33.14% 

所得税率 12.41% 12.15% 12.93% 12.50% 12.53% 

股利支付率 18.15% 0.00% 6.05% 8.07% 4.71% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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