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买 入 
红日当头 未来阳光明媚 
——红太阳（000525）调研简报—— 
 

调研概况： 

 2012 年 7 月 3 日，我们专程拜访了红太阳公司，主要了解了公司各

项业务基本情况，以及公司未来的战略发展方向。公司主要介绍了

三方面的业务情况：重组完成之后标的资产对公司的业绩贡献情况、

公司吡啶产业链的发展情况、红太阳未来战略规划。 

投资看点： 

 看点一，拥有完整的吡啶碱产业链。通过重大资产重组实施完成，

红太阳拥有拟除虫菊酯产业链、吡啶碱产业链和氢氰酸产业链三条

产业链，形成“中间体-原药-制剂-销售渠道”的整体优势。此次注

入的标的资产南京生化和安徽生化，其主要核心产品及产能情况是：

吡啶碱 6.2 万吨/年、折百草枯 1 万吨/年、三氯吡啶醇钠 1 万吨/年。

不但丰富了公司的产品，同时将公司原有的吡啶类农药向上游产业

链进一步延伸，使得公司成为目前世界上吡啶类产业链最为完整的

农药生产企业之一。 

 看点二，成为中国第一家拥有吡啶碱技术的内资公司，行业壁垒性

较强。继美国、日本、台湾、印度等国之后，公司经过近十年的研

发成为中国第一家成功掌握吡啶碱合成技术的公司。目前公司吡啶

碱产能为 6.2 万吨/年，居全球第一。由于该技术在工程化和催化剂

等核心技术存在较强壁垒性，因此在未来一段时间内市场中将仍以

红太阳、凡特鲁斯、久比兰特等生产企业为主，受下游农药行业价

格持续处于低位，上述企业产能将维持现状，部分企业甚至可能出

现减产或停产的情况，因此未来新增产能对于行业的冲击概率较小，

而随着部分企业的退出将对吡啶碱价格带来一定抬升。 

 看点三，农药行业整合加剧，公司未来发展空间广阔。《“十二五”

农药工业发展专项规划》提出，推动农药原药生产进一步集中，到

2015 年农药企业数量减少 30%，通过兼并重组培育 2-3 个销售额过

百亿且具有国际竞争力的大型农药集团。行业全面整合大势所趋，

有实力的企业通过兼并、收购、参股等多种方式实现产品及销售渠

道的扩张，国家政策引导有利于加快淘汰落后产能。公司重组之后

在产业链方面竞争优势明显，其中吡啶主要是自用，大大降低了农

药成本，提高了产品的市场竞争力。另一方面由于吡啶碱价格仍处

于低位，在原料成本较低的情况下，吡啶类农药作为环保经济型农

药市场份额逐步提升，间接起到对公司吡啶碱需求的拉动作用。 
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股价走势 

 
 

基础数据 

总股本(亿股) 5.07

流通A股(亿股) 2.76

52周内股价区间(元) 11.90-19.72

总市值(亿元) 71.52

总资产(亿元) 79.24

每股净资产(元) 5.56

当前价（元） 14.10

 

 



  
 

调研简报/红太阳 000525 

请务必阅读正文后的免责声明部分  2

 看点四，战略前瞻性强，海外业务成为公司发展另一重点。此次注入的标的资产中包括

南一农集团自主创新的多项专利技术，其中包括杂环类三药及三药中间体“芯片”的吡

啶碱的生产技术。由于含氮杂环类农药不仅高效、低毒，且由于环的不对称性不易出现

抗药性，因此持效期长，而且对人及生物有良好的环境相容性，符合未来世界环保农药

的发展要求和趋势。近年来国外含氮杂环类农药发展很快，作为第四代农药正在逐渐形

成对第三代农药的替代，含吡啶环的化合物已成为农药创制主要方向之一。公司将吡啶

碱产业链作为未来的发展方向，目前国际市场成熟度较高，因此公司通过多种途径和方

法开拓海外市场，由于公司拥有三条环保农药产业链以及全球用量最大的除草剂（草甘

膦和百草枯），两大杀虫剂（毒死蜱和吡虫啉）都有出口。公司产品种类齐全，在大部

分国家和地区都有产品登记，以此未来随着公司重点开发海外市场，该项业务将成为公

司另一业绩增长点。 

背景概况： 

 公司于 2008 年 11 月 14 日筹划发行股份购买南一农集团持有的南京生化、安徽生化、红

太阳国际贸易的 100%股权（简称“标的资产”），直至 2011 年 9 月 21 日完成重大资产重

组。标的资产自 2011 年第四季度起纳入公司合并利润表。 

 根据公司公告：南一农集团对于此次重大资产重组有盈利预测补偿的承诺，承诺期间为

2011年-2013年。承诺若南京生化和安徽生化某个会计年度实现的净利润总额未能达到预

测标准，南一农集团将按照与红太阳股份签署的《发行股票购买资产之利润补偿协议》

的约定向红太阳股份进行补偿。 

盈利预测与投资评级： 

 预计 2012-2013 年公司基本 EPS 分别为：0.60 元、0.75 元；按照最新收盘价（7 月 10 日）

PE 分别为：23.5 倍、18.8 倍；给予“买入”评级。 

风险分析： 

 消费习惯变革：随着农业从业人员的变化，新农业时代逐渐来临，如何顺应下游需求建

立适宜的销售渠道变得尤为重要。 

 农药淘汰落后产能进度缓慢：目前市场中存在大量无证的农药生产企业，高毒农药充斥

终端市场，低质低价对于定位中高端环保农药企业势必构成一定杀伤力。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保
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