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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

中报预计下滑 38.8%符合预期，看好未来成长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019年半年度业绩快报，报告期实现营业收入 20.53

亿元，同比+12.68%；归母净利润 1.6亿元，同比-38.8%。其中第二季

度实现营业收入 10.35亿元，归母净利润 0.87亿元。 

 

主要观点： 

1. 主营产品价格大幅下滑拖累当前业绩 

2018年 Q1-2019年 Q2，公司单季度归母净利润分别为 1.16 亿元、1.45

亿元、1.58亿元、1.59亿元、0.72 亿元、0.87亿元，其中今年以来

业绩下滑，主要由于市场竞争激烈，主营产品价格下滑较多。2019年

H1，草铵膦均价 14.6万元/吨，相比 2018年均价 20.57万元下滑 21%；

从年初 16.5万元/吨下滑至目前的 12.25万元/吨，下滑 26%。主要由

于草铵膦名义产能新增较多，叠加受外部因素影响，出口转弱。但考

虑草铵膦性能优异，全球长期稳定生产企业预计六家，行业集中度高，

目前价格处于历史低位水平，同时企业成本支撑，未来有望修复。据

统计，2019年全球草铵膦名义产能 5.11万吨，但有效产能约 3.94万

吨，需求预计 2.8万吨。国外拜尔公司开工率较高，国内普遍较低。

全球 CR1、CR3、CR5 有效产能占比分别为 30.5%、79.7%、96.2%，中

国本土总产能占比 69.54%，实际市占率更高。  

2.看好公司中长期发展 

公司产品包括除草剂、杀菌剂、杀虫剂三大系列共 40余种原药、100

余种制剂以及部分化工中间体，并持续做大做强。 

一系列并购布局：2017年 9月，公司成为湖南比德生化第一大股东，

持股 45%。2018年 3月、10月，公司持续向赛科化工增资，成为控股

股东，持股 51%。2018年 10月，公司成为江油启明星氯碱控股股东，

持股 65.77%。进一步保障公司原料安全，并丰富产品布局。 

一系列在建项目：公司掌握草铵膦生产技术，现有产能 11400 吨，全

球第二，其中绵阳基地草铵膦产能 8400 吨，广安基地在建 1 万吨草

铵膦，3000 吨已投产，产能即将全球第一。除了草铵膦，公司在建

1000 吨氟环唑项目、1000 吨丙炔氟草胺项目，据公司测算，两个项

目投产后预计贡献营收 6.7亿元，净利润 1.2亿元。3.21 响水事件后，

氟环唑和丙炔氟草胺价格大幅上涨，若以目前价格计算，项目盈利将

大幅提升。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 524/522 

总市值/流通(百万元) 7,111/7,082 

12 个月最高/最低(元) 20.87/12.65 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

利尔化学（002258）《【太平洋化工】

利尔化学(002258)三季报点评：草

铵膦、丙炔氟草胺陆续投放，产业

链延伸保障发展》--2018/10/26 

利尔化学（002258）《【太平洋化工】

利尔化学(002258)半年报预增点

评：汇兑损益增厚公司业绩，广安

项 目 助 力 公 司 持 续 发 展 》

--2018/07/04 

利尔化学（002258）《受益草铵膦量

价齐升，新项目助力公司持续发展》

--2018/02/05 

 

[Table_Author] 证券分析师：柳强 

电话：010-88321949 

E-MAIL：liuqiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518060003 

证券分析师：杨伟 
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电话：010-88695130 

E-MAIL：yangwei@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030005 
 

3.盈利预测及评级 

预计公司 2019-2021 年归母净利分别为 3.84 亿元、5.57 亿元、6.25

亿元，对应 EPS 0.73元、1.06元、1.19元，PE 18.5X、12.8X、11.4X。

考虑公司为草铵膦龙头，研发能力强，布局新项目助力成长，尽管短

期业绩承压，但看好未来成长，维持“买入”评级。 

 

风险提示：产品价格大幅波动、新项目投产及盈利不及预期。 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,027 4,314 4,832 5,364 

（+/-%） 30.6% 7.1% 12.0% 11.0% 

净利润(百万元） 578 384 557 625 

（+/-%） 43.7% -33.6% 45.0% 12.3% 

摊薄每股收益(元) 1.10 0.73 1.06 1.19 

市盈率(PE) 12.3 18.5 12.8 11.4 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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附录：公司财务预测表 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

资产负债表 利润表

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

货币资金 651 -14 -501 -952 营业收入 4,027 4,314 4,832 5,364

应收票据 100 100 100 100 营业成本 2,695 3,168 3,385 3,750

应收账款 793 850 952 1,056 营业税金及附加 15 16 18 20

预付账款 87 102 109 121 销售费用 117 125 140 155

存货 775 911 973 1,078 管理费用 245 263 294 322

其他流动资产 200 200 200 200 研发费用 165 177 199 215

流动资产合计 2,606 2,149 1,833 1,603 财务费用 16 33 57 76

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 7 10 5 5

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 -12 0 0 0

固定资产 2,470 3,373 4,270 5,175 投资收益 -2 -5 -5 -5

在建工程 1,008 1,109 1,220 1,342 营业利润 767 517 729 817

无形资产 323 323 323 323 营业外收入 12 12 12 12

其他非流动资产 165 165 165 165 营业外支出 36 36 36 36

非流动资产合计 3,967 4,971 5,979 7,006 利润总额 744 494 706 793

资产合计 6,573 7,119 7,812 8,609 所得税 92 61 88 98

短期借款 184 190 195 201 净利润 651 433 618 695

应付票据 315 315 315 315 少数股东损益 74 49 62 69

应付账款 502 590 631 699 归属母公司净利润 578 384 557 625

预收款项 130 139 155 173 NOPLAT 691 495 698 790

其他应付款 135 135 135 135 EPS（摊薄） 1.10 0.73 1.06 1.19

一年内到期的非流动负债 240 240 240 240

其他流动负债 252 252 252 252 主要财务比率

流动负债合计 1,758 1,861 1,924 2,015 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

长期借款 364 375 386 398 成长能力

应付债券 651 651 651 651 营业收入增长率 30.6% 7.1% 12.0% 11.0%

其他非流动负债 114 114 114 114 EBIT增长率 47.2% -28.4% 41.0% 13.2%

非流动负债合计 1,129 1,140 1,151 1,163 归母公司净利润增长率 43.7% -33.6% 45.0% 12.3%

负债合计 2,887 3,001 3,075 3,177 获利能力

归属母公司所有者权益 3,157 3,541 4,098 4,723 毛利率 33.1% 26.6% 30.0% 30.1%

少数股东权益 528 577 639 709 净利率 16.2% 10.0% 12.8% 13.0%

所有者权益合计 3,686 4,118 4,737 5,431 ROE 18.3% 10.8% 13.6% 13.2%

负债和股东权益 6,573 7,119 7,812 8,609 ROIC 16.4% 10.9% 13.7% 13.9%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 43.9% 42.2% 39.4% 36.9%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 债务权益比 42.1% 38.1% 33.5% 29.5%

经营活动现金流 857 720 1,058 1,262 流动比率 148.2% 115.5% 95.3% 79.6%

现金收益 959 864 1,201 1,426 速动比率 104.1% 66.5% 44.7% 26.0%

存货影响 -209 -136 -62 -105 营运能力

经营性应收影响 -239 -82 -114 -121 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6

经营性应付影响 361 97 57 85 应收账款周转天数 71 71 71 71

其他影响 -14 -23 -23 -23 应付账款周转天数 67 67 67 67

投资活动现金流 -1,556 -1,369 -1,505 -1,655 存货周转天数 104 104 104 104

资本支出 -1,506 -1,364 -1,500 -1,650 每股指标（元）

股权投资 18 -5 -5 -5 每股收益 1.10 0.73 1.06 1.19

其他长期资产变化 -69 0 0 0 每股经营现金流 1.64 1.37 2.02 2.41

融资活动现金流 942 -16 -40 -58 每股净资产 6.02 6.75 7.81 9.01

借款增加 663 16 17 17 估值比率

财务费用 -16 -33 -57 -76 P/E 12.3 18.5 12.8 11.4

股东融资 248 0 0 0 P/B 2.3 2.0 1.7 1.5

其他长期负债变化 47 0 0 0 EV/EBITDA 8.2 9.4 6.7 5.7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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