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2019 年前三季度公司杀虫剂、杀菌剂销量大幅增加带动营收增长，但受产品

价格下跌影响，毛利率下滑 5pcts，归母净利同比-13%。公司作为国内新烟碱

类杀虫剂龙头，凭借一体化成本优势及新产能布局，有望打开长期成长空间。

维持公司 2019-2021 年 EPS 预测为 2.28/2.95/3.81 元，维持目标价 35 元及“买

入”评级。 

▍杀虫剂、杀菌剂销量增加带动营业收入增长。2019 年前三季度公司实现营业收

入 19.67 亿元，同比+19.10%；三季度单季实现营业收入 5.37 亿元，同比

+33.42%。公司营业收入增长主因杀虫剂、杀菌剂产销量增加，其中杀虫剂产

品销售收入 12.33 亿元，同比+9.45%，销量 1.34 万吨，同比+13.73%；杀菌剂

销售收入 4.59 亿元，同比+88.56%，销量 4706 吨，同比+120.17%。 

▍产品价格下跌拖累毛利，归母净利润同比下滑。2019 年前三季度公司实现归母

净利润 2.77 亿元，同比-12.76%；三季度单季实现归母净利润 0.76 亿元，同比

-0.89%。受吡虫啉、啶虫脒、吡唑醚菌酯等原药价格下跌影响，公司前三季度

杀虫剂销售均价 9.20 万元/吨，同比-5.14%；杀菌剂销售均价 9.75 万元/吨，同

比-14.36%；拖累公司毛利率同比-4.97pcts 至 34.71%，净利率同比-5.13pcts

至 14.07%，成为导致归母净利润同比下滑的主要因素。 

▍看好公司新产品布局，产能释放有望增厚业绩。公司目前在建噻虫嗪、噻虫胺

和呋虫胺合计产能 3,500 吨，释放后有望进一步巩固公司新烟碱类杀虫剂龙头

地位。此外，公司还拥有丙硫菌唑国内首批登记证，在建 2,000 吨产能规模国

内领先。随着新产品产能逐步建成及释放，公司业绩有望实现快速增长，看好

长期成长空间。 

▍风险因素：农药行业景气度下行；产品价格大幅下跌；原材料成本波动；新产

能释放进度不及预期。 

▍投资建议：公司是国内新烟碱类杀虫剂龙头，一体化成本优势显著。受益于在

建产能逐步释放，公司业绩有望打开成长空间。维持公司 2019-2021 年归母净

利预测为 3.87/5.00/6.47 亿元，对应 EPS 预测分别为 2.28/2.95/3.81 元，维持

目标价 35 元（对应 2019 年 15 倍 PE）及“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,589 2,191 2,393 2,939 3,545 

营业收入增长率 55.0% 37.9% 9.2% 22.8% 20.6% 

净利润(百万元) 286 367 387 500 647 

净利润增长率 95.6% 28.4% 5.4% 29.2% 29.3% 

每股收益 EPS(基本)(元) 2.43 2.19 2.28 2.95 3.81 

毛利率% 37.3% 34.8% 33.0% 34.8% 36.1% 

净资产收益率 ROE% 17.7% 18.8% 16.9% 18.2% 19.4% 

每股净资产（元） 9.52 11.53 13.54 16.19 19.62 

PE 10 11 11 9 7 

PB 2.6 2.2 1.9 1.6 1.3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 28 日收盘价 

  
海利尔 603639 

评级 买入（维持） 

当前价 25.10 元 

目标价 35 元 

总股本 170 百万股 

流通股本 55 百万股 

52周最高/最低价 42.5/23.9 元 

近 1 月绝对涨幅 -1.14% 

近 6 月绝对涨幅 -19.08% 

近12月绝对涨幅 -12.07%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,589 2,191 2,393 2,939 3,545 

营业成本 997 1,430 1,602 1,916 2,266 

毛利率 37.28% 34.76% 33.05% 34.80% 36.10% 

营业税金及附加 7 10 13 14 18 

销售费用 101 128 137 168 202 

营业费用率 6.37% 5.84% 5.74% 5.70% 5.69% 

管理费用 119 113 121 150 179 

管理费用率 7.51% 5.15% 5.05% 5.10% 5.05% 

财务费用 26 -30 -11 -18 -25 

财务费用率 1.65% -1.37% -0.45% -0.62% -0.70% 

投资收益 12 2 6 6 5 

营业利润 328 421 446 578 747 

营业利润率 20.66% 19.22% 18.65% 19.66% 21.06% 

营业外收入 9 3 5 6 5 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 337 423 451 583 751 

所得税 51 56 64 83 104 

所得税率 15.13% 13.20% 14.16% 14.16% 13.84% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

286 367 387 500 647 

净利率 18.00% 16.77% 16.19% 17.03% 18.25% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 423 722 788 968 1,383 

存货 380 667 607 783 946 

应收账款 289 433 383 528 635 

其他流动资产 674 287 306 384 430 

流动资产 1,767 2,108 2,084 2,663 3,394 

固定资产 332 448 684 801 918 

长期股权投资 4 5 5 5 5 

无形资产 112 510 498 486 474 

其他长期资产 80 160 132 105 77 

非流动资产 529 1,121 1,319 1,396 1,474 

资产总计 2,295 3,230 3,403 4,059 4,868 

短期借款 26 243 14 38 0 

应付账款 342 591 592 719 875 

其他流动负债 266 419 480 535 645 

流动负债 634 1,253 1,086 1,292 1,520 

长期借款 31 0 0 0 0 

其他长期负债 15 20 20 20 20 

非流动性负债 46 20 20 20 20 

负债合计 680 1,273 1,106 1,312 1,540 

股本 120 169 170 170 170 

资本公积 737 716 720 720 720 

归属于母公司所
有者权益合计 

1,615 1,957 2,297 2,748 3,329 

少数股东权益 0 0 0 0 -1 

股东权益合计 1,615 1,957 2,297 2,747 3,328 

负债股东权益总

计 
2,295 3,230 3,403 4,059 4,868 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 337 423 451 583 751 

所得税支出 -51 -56 -64 -83 -104 

折旧和摊销 28 54 71 87 103 

营运资金的变化 -404 -184 161 -235 -69 

其他经营现金流 31 7 -24 -7 -11 

经营现金流合计 -60 244 595 345 670 

资本支出 -130 -549 -269 -164 -181 

投资收益 12 2 6 6 5 

其他投资现金流 -449 585 0 0 0 

投资现金流合计 -567 38 -263 -157 -177 

发行股票 686 22 4 0 0 

负债变化 26 510 -229 24 -38 

股息支出 -36 -51 -51 -50 -66 

其他融资现金流 5 -319 11 18 25 

融资现金流合计 682 163 -265 -8 -79 

现金及现金等价
物净增加额 

55 445 66 180 415 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 54.98% 37.88% 9.19% 22.83% 20.63% 

营业利润增长率 85.28% 28.31% 5.94% 29.45% 29.26% 

净利润增长率 95.58% 28.45% 5.43% 29.20% 29.28% 

毛利率 37.28% 34.76% 33.05% 34.80% 36.10% 

EBITDA Margin 22.62% 21.78% 21.38% 22.17% 23.38% 

净利率 18.00% 16.77% 16.19% 17.03% 18.25% 

净资产收益率 17.71% 18.78% 16.86% 18.21% 19.43% 

总资产收益率 12.46% 11.38% 11.38% 12.33% 13.29% 

资产负债率 29.63% 39.42% 32.49% 32.32% 31.63% 

所得税率 15.13% 13.20% 14.16% 14.16% 13.84% 

股利支付率 12.59% 13.83% 12.91% 13.11% 13.28% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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