
` 

请务必阅读尾页重要声明                                                                         

 

[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2020 年 8 月 7 日） 

通行 报告日股价（元） 24.93 

12mth A 股价格区间（元） 11.15/24.93 

总股本（亿股）   5.24 

无限售 A 股/总股本 99% 

流通市值（亿元） 130 

每股净资产（元） 6.51 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 四川久远投资控股集团有限公

司 
27.36% 

中通投资有限公司 14.07% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

农药原药 63.02% 

农药制剂及其他 28.82% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
 

 

   

[Table_Author] 分析师： 洪麟翔 

Tel： 021-53686178 

E-mail： honglinxiang@shzq.com 

 SAC 证书编号：S0870518070001 
 

[Table_Summary] 

 事件 

利尔化学发布2020年中报，2020年1-6月实现营业收入23.49亿元，

同比增长14.44%，归属于母公司股东净利润2.55亿元，同比增长

60.11%；其中Q2季度实现营业收入13.68亿元，同比增长32.22%，归

属于母公司股东净利润1.72亿元，同比增长97.11%，环比实现翻倍。 

 公司点评 

草铵膦价格接连提升，Q2 业绩同比环比均大幅增长 

公司 Q2 季度业绩大涨，且综合毛利率达到 27.28%，较 Q1 的 26%

环比提升，主要原因系草铵膦原药价格环比回升。2020 年 Q1 季度产

品价格企稳回升，升至 12.25 万/吨左右，6 月、7 月开始价格连续提

涨，目前为 15 万/吨左右。上半年公司农药原药销售额 14.80 亿元，

同比增长 9.96%，毛利率 30.75%，同比增长 0.07%，19 年原药毛利率

仅为 26.82%。预计随着百草枯禁用等因素影响，草铵膦需求端将持续

向好，支撑产品价格提升。此外，公司海外销售达到 9.37 亿元，同比

增长 29.02%，占比达到近四成。毛利率尽管仍然低于国内，但也达到

了 25.36%，同比提升 3.72 个百分点。 

广安基地进入收获期，在建项目提供成长性 

公司广安基地甲基二氯化磷项目已经处于正常试运行状态，同时

进行了丙炔氟草胺技改，广安基地整体建设项目进度过半，即将进入

业绩收获期。公司 Q2 季度末存货下降至 8.79 亿元，环比连续两季度

出现下降，库存情况得到了改善；此外，7 月 31 日，绵阳市生态环境

局公告《利尔化学股份有限公司多功能车间建设项目环境影响评价信

息第二次公示（征求意见稿）》，多功能车间扩建用于 1,4-二甲基萘、

2,6-二异丙基萘、噻菌灵、2-甲基-4-氯苯氧乙酸异辛酯等产品的中试

开发及产品试制。截止 2020 年 Q2 季度末，公司在建工程仍有 16 亿

元，后续项目建设将对公司业绩形成长期支撑。 

 盈利预测与估值 

我们公司 2020、2021、2022 年营业收入分别为 49.01 亿、58.22

亿元和 65.85 亿元，增速分别为 17.71%、18.78%和 13.10%；归属于母

公司股东净利润分别为 5.29 亿、7.00 亿和 8.23 亿元，增速分别为

70.12%、32.23%和 17.55%；全面摊薄每股 EPS 分别为 1.01、1.34 和

1.57 元，对应 PE 为 24.7、18.7 和 15.9 倍，未来六个月内维持 “谨慎

增持”评级。 

 风险提示 
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 谨慎增持 
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草铵膦继续提价，Q2 业绩同比环比大增 
 行业：基础化工 
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农药价格出现大幅波动；企业出现安全事故；新产品销售推广不及预

期；系统性风险。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4163.84  4901.37  5822.00  6584.90  

年增长率 3.40% 17.71% 18.78% 13.10% 

归属于母公司的净利润 311.14  529.31  699.92  822.77  

年增长率 -46.15% 70.12% 32.23% 17.55% 

每股收益（元） 0.59  1.01  1.34  1.57  

PE（X） 42.2  24.7  18.7  15.9  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 739 637 1500 2050 

 
营业收入 4164 4901 5822 6585 

应收和预付款项 936 1314 1356 1664 

 
营业成本 3087 3421 4030 4562 

存货 956 963 1298 1261 

 
营业税金及附加 20 22 26 30 

其他流动资产 256 256 256 256 

 
营业费用 133 157 186 211 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 211 510 605 685 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 78 70 45 19 

固定资产和在建工程 4108 3837 3567 3296 

 
资产减值损失 4 5 5 5 

无形资产和开发支出 434 411 388 364 

 
投资收益 -36 0 0 0 

其他非流动资产 131 129 126 126 

 
公允价值变动损益 13 0 0 0 

资产总计 7587 7546 8490 9017 

 
营业利润 432 717 923 1074 

短期借款 446 377 0 0 

 
营业外收支净额 8 0 0 0 

应付和预收款项 1494 1310 1964 1717 

 
利润总额 440 717 923 1074 

长期借款 1112 1112 1112 1112 

 
所得税 53 108 139 161 

其他负债 193 193 193 193 

 
净利润 387 609 785 913 

负债合计 3553 2993 3270 3023 

 
少数股东损益 75 80 85 90 

股本 524 524 524 524 

 
归属母公司股东净利润 311 529 700 823 

资本公积 810 810 810 810 

 
财务比率分析 

    

留存收益 2024 2463 3045 3728 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3358 3798 4379 5063 

 
毛利率 26% 30% 31% 31% 

少数股东权益 676 756 841 931 

 
EBIT/销售收入 12% 16% 17% 17% 

股东权益合计 4034 4554 5220 5994 

 
销售净利率 9% 12% 13% 14% 

负债和股东权益合计 7587 7546 8490 9017 

 
ROE 9% 14% 16% 16% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 47% 40% 39% 34% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 1.30  1.75  2.11  2.85  

经营活动产生现金流量 590 409 1409 713 

 
速动比率 0.87  1.08  1.37  2.02  

投资活动产生现金流量 -762 0 0 0 

 
总资产周转率 0.59  0.65  0.69  0.73  

融资活动产生现金流量 262 -231 -546 -163 

 
应收账款周转率 4.80  4.07  4.63  4.31  

现金流量净额 85 178 863 550 

 
存货周转率 3.57  3.55  3.11  3.62  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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