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——利尔化学（002258）2019 年三季报点评 

❖ 事件 

利尔化学发布 2019 年三季报。报告期内，公司实现营收 30.24 亿元，同比增长

9.04%；归属于上市公司股东的净利润 2.34 亿元，同比下降 44.02%；归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.33 亿元，同比下降 46.36%；基本

每股收益 0.4470 元。同时公司发布 2019 年全年业绩预期，预计 2019 年实现净

利润 2.31-4.04 亿，同比下滑 30%-60%。 

❖ 点评 

草铵膦价格继续下跌，Q3 业绩大幅下滑。海外需求不振，国内草铵膦库存较

高，草铵膦价格今年以来大幅下跌，从年初的 15.5 万元/吨下跌至当前的 10.8

万元/吨，累计跌幅高达 30.32%，下跌趋势难以遏制。今年前三季度草铵膦均

价仅为 13.2 万元/吨，较去年同期下滑了 27.3%。受此影响，公司三季度归母

净利润仅为 0.75 亿元，同比下降 52.63%。 

行业洗牌来临，草铵膦领跑者强者恒强。近年在“替代百草枯”以及“草甘膦

复配”的带动之下，草铵膦需求旺盛，行业产能随之激增，导致草铵膦价格明

显下行。但草铵膦实现替代的长期逻辑不会变，价格下行有利于草铵膦市场需

求的进一步扩张，同时也会加速高成本、高污染产能的退出。公司生产技术先

进、成本优势明显，有望强者恒强。 

储备项目多点开花，高成长可期。草铵膦领域，公司双管齐下，一方面，公司

对老旧产能实施技改，或将进一步降低生产成本，巩固优势；另一方面，公司

计划在广安扩产 1.5 万吨 MDP（草铵膦重要中间体），有望在今年年底前投产，

进一步完善产业链。 

❖ 盈利预测 

我们看好公司在草铵膦领域的规模、技术、成本优势以及公司的长期成长性，

预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.64、0.95、1.37 元，对应 10 月 25 日收盘价

11.28 元，PE 分别为 18、12、8 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：草铵膦价格大幅下跌；新建项目进展不及预期。 

盈利预测与估值 
 2018A  2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 4027  4037  4697  5447  
+/-% 31% 0% 16% 16% 
归属母公司净利润(百万) 578  336  496  720  
+/-%  44% -42% 48% 45% 
EPS(元) 1.10  0.64  0.95  1.37  
PE 10.32  17.76  12.01  8.28  
资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 1828 2606 2479 3547 4710 营业收入 3084 4027 4037 4697 5447

  现金 393 651 458 1254 2119 营业成本 2197 2695 3143 3546 3972

  应收账款 650 793 799 940 1090 营业税金及附加 10 15 12 15 18

  其他应收款 5 5 6 6 7 营业费用 89 117 131 150 171

  预付账款 40 87 70 82 93 管理费用 157 245 269 304 346

  存货 566 775 920 1017 1127 财务费用 32 16 43 37 7

  其他流动资产 174 295 226 248 272 资产减值损失 6 7 6 6 7

非流动资产 2687 3967 3716 3465 3197 公允价值变动收益 -0 -12 -4 -5 -5 

  长期投资 20 0 11 11 10 投资净收益 5 -2 0 0 0

  固定资产 1797 2470 2723 2673 2479 营业利润 525 767 430 636 922

  无形资产 248 323 368 416 464 营业外收入 1 12 14 13 12

  其他非流动资产 621 1174 613 366 243 营业外支出 15 36 20 21 22

资产总计 4515 6573 6195 7013 7906 利润总额 511 744 423 627 912

流动负债 1295 1758 1426 1628 1663 所得税 73 92 57 84 122

  短期借款 406 184 241 244 243 净利润 439 651 366 543 790

  应付账款 0 0 194 187 179 少数股东损益 37 74 30 47 70

  其他流动负债 889 1574 990 1196 1241 归属母公司净利润 402 578 336 496 720

非流动负债 433 1129 722 812 902 EBITDA 743 1046 744 981 1257

  长期借款 366 364 422 479 538 EPS（元） 0.77 1.10 0.64 0.95 1.37

  其他非流动负债 67 765 300 333 364

负债合计 1728 2887 2148 2440 2565 主要财务比率

 少数股东权益 408 528 558 605 675 会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 524 524 524 524 524 成长能力

  资本公积 811 810 810 810 810 营业收入 55.6% 30.6% 0.2% 16.3% 16.0%

  留存收益 1036 1614 2159 2642 3346 营业利润 114.9% 46.2% -44.0% 48.0% 45.1%

归属母公司股东权益 2380 3157 3489 3968 4667 归属于母公司净利润 92.9% 43.7% -41.9% 47.8% 45.1%

负债和股东权益 4515 6573 6195 7013 7906 获利能力

毛利率(%) 28.7% 33.1% 22.2% 24.5% 27.1%

现金流量表 净利率(%) 13.0% 14.3% 8.3% 10.6% 13.2%

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 16.9% 18.3% 9.6% 12.5% 15.4%

经营活动现金流 363 348 396 800 853 ROIC(%) 15.2% 15.3% 9.0% 13.3% 18.4%

  净利润 439 651 366 543 790 偿债能力

  折旧摊销 186 262 272 309 328 资产负债率(%) 38.3% 43.9% 34.7% 34.8% 32.4%

  财务费用 32 16 43 37 7 净负债比率(%) 44.9% 27.3% 34.8% 33.5% 34.4%

  投资损失 -5 2 0 0 0 流动比率 1.41 1.48 1.74 2.18 2.83

营运资金变动 -297 -638 -285 -87 -274 速动比率 0.97 1.04 1.09 1.55 2.15

  其他经营现金流 8 54 1 -1 2 营运能力

投资活动现金流 -627 -906 -54 -55 -57 总资产周转率 0.81 0.73 0.63 0.71 0.73

  资本支出 576 842 0 -0 0 应收账款周转率 6 6 5 5 5

  长期投资 81 1 11 -1 -0 应付账款周转率 17.72 - 32.35 18.58 21.67

  其他投资现金流 29 -63 -42 -56 -57 每股指标（元）

筹资活动现金流 462 747 -535 51 68 每股收益(最新摊薄) 0.77 1.10 0.64 0.95 1.37

  短期借款 319 -222 57 3 -2 每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 0.66 0.75 1.53 1.63

  长期借款 217 -2 58 57 59 每股净资产(最新摊薄) 4.54 6.02 6.65 7.57 8.90

  普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 1 -1 0 0 0 P/E 14.83 10.32 17.76 12.01 8.28

  其他筹资现金流 -75 972 -650 -9 11 P/B 2.51 1.89 1.71 1.50 1.28

现金净增加额 194 180 -193 796 865 EV/EBITDA 10 7 10 7 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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