青岛市平度市精细与专用化学品产业集群
海利尔药业集团股份有限公司企业分析报告
（本报告数据来源于公司年报/半年报、交易所及港交所公告、巨潮资讯网、东方财富、天眼查/爱企查/企查查/启信宝、公司官网及权威媒体等公开渠道，统计时点截至最新披露信息；非上市企业未公开披露财务数据已如实标注，未作任何编造。报告供山东省投资有限公司业务参考之用。）
一、公司基本概况
（一）工商信息
海利尔药业集团股份有限公司成立于1999年12月1日，法定代表人葛家成，统一社会信用代码913702007180212494，企业类型为其他股份有限公司（上市），注册资本34,964.8236万元（实缴33,987.8336万元），注册地址位于青岛市城阳区城东工业园内，办公地址为青岛市城阳区国城路216号，登记机关为青岛市市场监督管理局，经营状态为存续，2017年1月12日于上交所主板上市（股票代码603639）。
股权结构：实际控制人为葛尧伦家族（葛尧伦及其一致行动人张爱英等），其中张爱英持股36.39%、葛尧伦持股17.74%、葛家成（葛尧伦之子）持股3.64%，三人合计控制约57.77%，为民营控股上市公司，无国有出资人。
（二）组织架构
公司下辖青岛海利尔生物、青岛奥迪斯生物、青岛凯源祥化工、山东海利尔化工、青岛恒宁生物5大生产基地，并拥有10余个销售运营公司，形成“原药—制剂—肥料”一体化农化集团架构；设董事会（董事长兼总经理葛家成）、各职能中心及五大工厂。
（三）发展沿革
1999年12月成立；2017年1月在上交所主板上市；持续完善原药与制剂布局，2020年噻虫嗪/噻虫胺、丙硫菌唑原药项目试生产，2022年青岛恒宁生物4万吨/年农化原料药及中间体项目（一期）试生产、山东海利尔3,000吨丙硫菌唑原药项目试生产；2022年实现营业收入45.35亿元，位居行业头部阵营。
（四）企业定位与主营业务
企业定位为集农药、中间体与功能性肥料研发、生产、销售、技术服务于一体的全球化大型农化集团，国家定点农药与肥料生产企业、中国农药百强企业、山东省农药生产10强。主营业务为农药制剂、农药中间体、农药原药和水溶性肥料的研发、生产和销售，原药涵盖吡虫啉、啶虫脒、吡唑醚菌酯、甲维盐、噻虫胺、丙硫菌唑、丁醚脲、溴虫腈、苯醚甲环唑等。
二、业务层面分析
（一）业务结构与收入构成
2024年主营业务中，农药收入38.08亿元（占97.46%），其中农药原药及中间体、农药制剂为主；肥料收入6,684.59万元（占1.71%，同比+38.85%）；农业及服务收入2,760.76万元（占0.71%）。2023年农药原药及中间体收入22.01亿元（占50.04%）、农药制剂20.91亿元（占47.55%）。
（二）主要产品与服务
主要产品包括杀虫剂（吡虫啉、啶虫脒、噻虫嗪、噻虫胺等烟碱类）、杀菌剂（吡唑醚菌酯、丙硫菌唑、苯醚甲环唑等）、除草剂及水溶性肥料；拥有世界级规模的烟碱类、甲氧基丙烯酸酯类农药生产基地，原药产能4万吨、制剂产能7.5万吨。
（三）客户分析
客户覆盖全球农化渠道与种植服务商；2024年前五大客户合计销售6.8亿元（占17.41%），集中度适中；产品远销海外，出口占一定比重。
（四）供应商与采购
生产所需基础化工原料（中间体、溶剂等）为主要采购对象；2024年前五名供应商合计采购4.98亿元（占15.98%）。原料价格受化工周期影响。
（五）产能/资源/牌照
拥有5大生产基地，原药产能4万吨、制剂产能7.5万吨；具农药生产许可证、农药登记证等资质，为国家级高新技术企业、青岛市企业技术中心；2024年研发投入2.09亿元（占营收5.34%）。
（六）销售与渠道
以子公司销售运营公司体系直销与经销并重，国内外并行；提供植保技术服务和作物解决方案，强化“农药+肥料+服务”一体化。
（七）经营数据与市场占有率
2024年营业收入39.08亿元（同比-11.16%），员工3,341人；公司位居中国农药百强、山东省农药生产10强，在世界级烟碱类、甲氧基丙烯酸酯类基地中具规模优势，但具体细分市占率未公开披露。
三、财务报表分析
（一）近三年主要会计数据
海利尔为A股上市公司（603639.SH），财务数据来自2022、2023、2024年年度报告，单位：万元。
	指标
	2022年
	2023年
	2024年

	营业收入
	453,499.90
	439,844.01
	390,755.31

	归母净利润
	46,000.99
	47,320.24
	18,137.27

	扣非归母净利润
	44,858.51
	49,219.32
	16,319.86

	销售毛利率
	26.45%
	31.04%
	23.93%

	资产负债率
	—
	47.55%
	50.12%

	经营现金流净额
	69,468.57
	95,535.21
	28,555.20

	总资产
	583,760.22
	644,863.17
	686,401.69

	基本每股收益(元)
	1.35
	1.39
	0.53


（二）盈利分析
营业收入由2022年45.35亿元降至2024年39.08亿元（三年复合增长率约1.85%，2024年同比-11.16%）；归母净利润2023年4.73亿元（同比+2.87%）后2024年降至1.81亿元（同比-61.67%），毛利率由2023年31.04%降至2024年23.93%。盈利下滑主因农药行业景气回落、产品价格与需求走弱。
（三）资产质量
2024年末总资产68.64亿元，固定资产占比上升（2024年+13.05%），存货下降3.54%；资产结构以固定资产、存货与应收为主，与农化制造匹配。
（四）负债与偿债
2024年末资产负债率50.12%（2023年47.55%），流动比率1.14、速动比率0.85；短期借款较上年+31.89%，有息负债率约35.61%，偿债压力总体可控但需关注扩张带来的杠杆上升。
（五）现金流分析
经营活动现金流净额2024年2.86亿元（同比-70.11%），仍为正；投资活动现金流-3,377.92万元，筹资活动-2.43亿元；盈利下滑拖累现金流，但主营造血仍可覆盖部分资本开支。
（六）关键指标横向对标
在已披露2024年数据的29家农药上市公司中，海利尔营收规模居前列（约第13—31名区间），但2024年盈利与ROE（5.30%）明显回落，资产负债率（50.12%）处行业中游，需关注行业景气修复。
四、公司治理、管理与人力资源
（一）治理结构
A股上市公众公司，设董事会（董事长兼总经理葛家成）、独立董事及职能部门；治理规范，定期披露年报与分红（2024年拟10派5元）；实施2021年限制性股票激励计划绑定管理层。
（二）管理层
董事长兼总经理葛家成；董事葛尧伦、张爱英、徐洪涛、陈萍、刘玉龙等；独立董事杨爱义、杨永珍、黄海波。核心管理层家族持股、利益绑定。
（三）组织与内控
按上市公司要求建立内控与信息披露体系；五大基地推行化工过程安全管理（如恒宁生物专项行动）；通过高新技术企业等资质认定。
（四）人力资源
2024年员工3,341人（同比+4.08%），人均创收116.96万元、人均薪酬11.22万元；研发与制造人员占比匹配农化集团需求。
五、核心竞争力（护城河）
一是一体化与规模：原药4万吨+制剂7.5万吨，5大基地，“原药—制剂—肥料”一体化，成本与供应链协同。二是产品矩阵：烟碱类、甲氧基丙烯酸酯类等世界级基地，原药品种丰富。三是渠道与品牌：中国农药百强、山东十强，全球客户网络与技术服务能力。四是研发：2024年研发投入2.09亿元（5.34%），持续推出新杀螨剂（氟螨硫醚）等。五是资本平台：A股上市融资便利，支撑扩张。
六、风险分析（重点）
一是行业周期风险：农药行业强周期，2024年价格与需求走弱致盈利大幅下滑；应对为优化产品结构与降本。二是安全环保风险（重点）：农药生产涉及危化与污染物排放，须持续安全投入与合规管理（各基地开展安全月、过程安全管理）。三是原料价格风险：基础化工原料波动影响成本。四是国际贸易风险：出口占比不低，受贸易政策与汇率影响。五是股权集中风险：实控人家族持股集中，治理需防范关联交易。
七、融资需求（与山东投资协同）
保理业务：对下游经销商与海外客户的应收账款账期较长，可开展保理融资盘活资金。供应链金融：依托海利尔信用，为上游原料供应商提供订单与存货融资，服务链条企业。融资租赁：五大基地装置设备投资与技改适合直租/回租，山东投资可重点对接。小贷：面向中小配套供应商短贷。海利尔为A股农化龙头、信用良好，是稳健型重点客户，建议以“供应链金融+设备融资租赁”为主切入，并关注行业景气与偿债指标。
八、综合评价、发展展望与建议
综合评价：海利尔是平度精细与专用化学品集群的A股农化龙头，一体化规模、产品矩阵与研发实力突出，但2024年行业景气下行致盈利大幅回落、负债率上升。发展展望：据行业趋势与公司规划，农药刚需属性与制剂/肥料升级将支撑长期需求，恒宁等新增产能释放后成长可期。建议：一是对接供应链金融与基地设备融资租赁；二是关注行业景气修复节奏与现金流，设置动态监测；三是授信前评估负债率与原料价格敏感性。
数据来源说明：海利尔（603639）2022/2023/2024年年度报告、东方财富/同花顺F10、巨潮网、天眼查/爱企查（工商股权）、公司官网 hailir.cn、中国证券报/中证网公开报道。
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