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公司数据     
总股本（万股）  13496   

公告： 

流通股（万股）  4053   
每股净资产  6.23   
主要股东  四川久远投资

控股集团有限

公司 

 

主要股东持股比例  27.26%   
   
交易数据     
一年价格波动区间  7.78～37.63   
半年绝对表现  110.61%   
半年相对表现  47.40%   
半年换手率  6.61%   
   
市场表现     

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

Jul-08 Dec-08 Apr-09 0

2

4

6

8

10

成交量 利尔化学 上证指数

 

 

     
相关研究：   

 

利尔化学发布 2009年半年度业绩公告，报告期内实现营业收入 2.44亿元，

同比增长 20.84%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润 6551

万元，同比大幅增长了 60.14%；毛利率 40.05%，较去年同期 37%提高了 3个

百分点；2009年半年度每股收益 0.48元。 

点评： 

业绩增长符合预期。报告期内公司实现净利润 6551万元，同比增长 60.14%。

2008年上半年，由于出口退税率下调、人民币升值、汶川地震等多重不利因

素的叠加影响，公司业绩出现了下滑。时至今日，这些利空因素都已不复存

在，出口退税率从去年同期的 5%上调至目前的 9%，人民币汇率也保持了相

对稳定，因此公司业绩出现恢复性增长应属情理之中。 

技术优势是获得高额利润的源泉。公司主营产品为毕克草和毒莠啶，均属吡

啶类除草剂，而与之相关的氰基吡啶氯化等12项专有核心技术则是公司克敌

制胜的法宝，目前国内尚无公司在技术、产能等方面能与利尔化学相抗衡，

这也是该类产品能获得40%毛利率的原因所在。为进一步保持优势，报告期内

公司获得发明专利授权3 项 

募投项目进展顺利为公司业绩持续增长提供支撑。500 吨/年氟草烟原药项目

已建设完毕，现正进行调试，预计下半年将正式投入运行。3000 吨/年毒死蜱

原药和600 吨/年丙环唑原药项目厂房已建设完毕，现已进入设备采购阶段，

其余项目也按计划实施。这些项目所产生的效益预计将在2010年完全体现出

来。 

 

主要经营指标 2007 2008 2009E 2010E 
主营业务收入(亿) 3.04 4.04 4.93 5.77 
同比增长率 15.58% 32.89% 22.03% 17.03% 
净利润(亿) 1.07 0.88 1.08 1.22 
同比增长率 8.08% -18.08% 22.72% 13.89% 
每股收益(元) 0.79 0.65 0.81 0.91 
净资产收益率 51.18% 10.67% 14.86% 16.69% 
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化学农药制造业/点评 产品优势依旧，“不差钱”锦上添花



 

利尔化学点评报告
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“不差钱”为公司业绩锦上添花。公司于2008年7月8日在深圳中小板上市，

募集资金5.25亿元，为公司提供了充沛的现金流，2009年半年报显示每股经

营现金流0.75元，同比增长241％。与去年同期相比，公司的财务费用降低1200

余万元，相当于为每股贡献利润约0.09元。 

 

投资建议： 

综合以上因素，我们预计利尔化学2009、2010年每股收益分别为0.81、0.92

元，目前股价36元，对应PE为45和40倍，已经初步反映了对公司未来的发展

预期，处于估值合理区间。但考虑到公司推出丰厚的分配方案，向全体股东

每10 股派发现金红利3.8 元（含税），以资本公积金每10 股转增5 股，因

此我们给予“增持”评级。 

 

风险提示： 

公司主营业务收入的92%来自于出口，国内市场占有率偏低，因此若国际

环境（如进口国种植结构、汇率变化等）有变的话，将会给公司业绩带来极

大的不确定性。 

 

表 1：公司未来盈利预测 

单位：百万元 2008 2009E 2010E 
营业收入 404 493 577 
    营业成本 260 307 362 
    营业税金及附加 0 0 0 
    销售费用 10 12 14 
    管理费用 38 46 55 
    财务费用 8 8 9 
    资产减值损失 2 2 2 
加：公允价值变动收益 0 0 0 
投资收益 0 0 0 
营业利润 87 118 134 
加：营业外收入 2 0 0 
减：营业外支出 1 1 2 
利润总额 88 117 132 
减：所得税费用 0 9 10 
净利润 88 108 122 
母公司所有者净利润 88 108 122 
EPS 0.65 0.81 0.91 
资料来源：宏源证券 

 



 

免责及评级说明
  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  第 3页  共 3页
 

 
销售经理：蒋全 

联系电话：010‐62294633 
电子信箱：jiangquan@hysec.com 

 
免责条款： 
本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息

进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

也可能争取为这些公司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和

发布。如引用、刊发，需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删

节和修改。 

 
 

宏源证券评级说明 类别 评级 定义 

买入 未来 6-12个月跑赢上证综指+15%以上 

增持 未来 6-12个月跑赢上证综指+5%-+15% 

持有 未来 6-12个月与上证综指偏离-5%-+5% 
公司评级 

减持 未来 6-12个月跑输上证综指 5%以上 

增持 未来 6-12个月跑赢上证综指+5%以上 

中性 未来 6-12个月与上证综指偏离-5％～+5％ 

投资评级分为股票投

资评级和行业投资评

级。以报告发布日后

6-12个月的公司股价
（或行业指数）涨跌幅

相对同期的上证指数

的涨跌幅为标准。 行业评级 

减持 未来 6-12个月跑输上证综指 5%以上 
 

 


