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红太阳(000525.SZ) 
产业链深化助业绩增长 

   投资要点 

 化工 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格：  
 

● 公司业绩基本符合预期。红太阳 2012 年 1-6 月实现营业收入 32.36 亿

元，同比增长 33.88%，归属上市公司净利润 1.41 亿元，同比增长 7340.21%，

基本每股收益 0.28 元。2011 年下半年，公司重大资产重组完成,安徽国星、

南京生化、国际贸易三家公司利润进入合并报表,带动了农药业务产业收入

和利润的同比增长。 

● 吡啶价格触底回升提升公司盈利水平。公司重组完成后，吡啶产能已达

到 6.2 万吨，成为全球最大吡啶生产企业。目前由于下游农药终端产品需

求提升，吡啶价格触底回升，已有年初不足 2.6 万元/吨涨至目前 2.8 万元

/吨，涨幅接近 10%，公司吡啶装置接近满负荷生产。同时公司产业链完善，

吡啶产品约 80%自用，生产下游百草枯、敌草快等终端农药产品，如果下

游需求持续回暖，成本可以顺利传导至产品链下端农药产品，则公司盈利

能力提升明显。 

● 行业政策助公司持续发展。以高效、低毒农药取代高毒农药仍是农药行

业的主要发展方向，有利于公司产品推广使用；同时，农药行业集中度偏

低，公司重组也顺应了行业集中度整合的要求。 

● 预计公司 12、13、14 年 EPS 为 0.43 元、0.72 元、0.90 元，由于原油

价格较年初下跌，化学合成法生产吡啶的原材料甲醛、乙醛、氨价格都出

现了回落，公司成本压力进一步得到缓解，维持公司“增持”评级. 

●主要风险：气候异常影响农药施用。 

 市场数据 

市价(元) 13.92 

上市的流通 A 股(亿股) 2.76 

总股本(亿股) 5.07 

52 周股价最高最低(元) 11.9-19.6 

上证指数/深证成指 2174.10/9337.54 

2011 年股息率 0.30% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 5789.36 6947  8684  9987  

增长率(%) 51.99 20.00 25.00 15.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
68.69 218 364 458 

增长率(%) 689.78 217.46 66.99 25.70 

毛利率(%) 6.37 7.84 9.90 10.15 

净资产收益率(%) 2.50 5.70 8.36 9.94 

EPS(元) 0.20 0.43  0.72  0.90  

P/E(倍) 102.79 32.37 19.33 15.47 

P/B(倍) 2.58 2.52  2.46  2.38  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《 吡 啶 价格上 调 助 盈利能 力 回 升 》    

2012-06-05 

《 完 善 产 业 链 ， 驶 入 吡 啶 蓝 海 》    

2011-05-18 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产 3963  4375  5403  6064  营业收入 5789  6947  8684  9987  

现金 968  789  968  968  营业成本 5420  6396  7816  8963  
应收账款 514  616  771  886  营业税金及附加 2  7  9  10  
存货 1455  1739  2125  2440  营业费用 86  113  174  200  
其他 1026  1231  1539  1769  管理费用 125  185  311  356  

非流动资产     财务费用 132  147  159  167  
长期投资 60  77  94  112  资产减值损失 (0) 0  0  0  
固定资产 2656  2664  2639  2596  公允价值变动收益 2  2  2  2  
无形资产 339  328  317  305  投资净收益 (0) 0  0  0  
其他 635  635  635  635  营业利润 25  101  218  293  

资产总计 7653  8079  9087  9712  营业外收支 73  73  73  73  
流动负债 4201  4643  5459  5873  利润总额 98  174  291  366  
短期借款 2363  2444  2766  2781  所得税 25  44  73  92  
应付账款 1555  1858  2271  2607  净利润     
其他 283  341  423  485  少数股东损益 5  5  5  5 

非流动负债 545  665  784  903  归属母公司净利润 69  218  364  458  
长期借款 348  348  348  348  EBITDA 351  408  569  669  

  其他 197  317  436  555  EPS（元） 0.14 0.43 0.72 0.90 
负债合计 4746  5307  6243  6776       

少数股东权益 157  157  157  157  主要财务比率     

  股本 507 507 507 507  2011 2012E 2013E 2014E 

资本公积金 1994 1994 1994 1994 成长能力     

留存收益 82 82 82 82 营业收入 52.00% 20.00% 25.00% 15.00% 
归属母公司股东权益 2750  2794  2867  2958  EBITDA 117.04% 17.90% 38.42% 17.29% 

负债和股东权益 7653  8258  9267  9891  归属母公司净利润 -689.78% 217.46% 66.99% 25.70% 
     获利能力     
     毛利率 6.34% 7.84% 9.90% 10.15% 
现金流量表     净利率 1.19% 3.14% 4.19% 4.58% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 2.50% 7.81% 12.70% 15.47% 
经营活动现金流 (743) 268  324  526  ROIC 3.07% 5.70% 8.36% 9.94% 

净利润 69  218  364  458  偿债能力     
资产减值准备 3  (0) 0  0  资产负债率 62.02% 65.70% 68.70% 69.77% 
折旧摊销 195  162  194  211  流动比率 0.94  0.94  0.99  1.03  
公允价值变动损失 0  0  0  0  速动比率 0.60  0.57  0.60  0.62  
财务费用  132  147  159  167  营运能力     
营运资本变动 (1004) (112) (234) (143) 总资产周转率 0.76  0.86  0.96  1.03  
其它 (6) 0  0  0  应收帐款周转率 11.27  11.27  11.27  11.27  

投资活动现金流 (1975) (174) (174) (174) 应付帐款周转率 3.49  3.44  3.44  3.44  
资本支出 (1958) (157) (157) (157) 每股指标(元)     
其他 0  0  0  0  每股收益 0.14  0.43  0.72  0.90  

筹资活动现金流 3035  (93) 30  (351) 每股经营现金 -1.46  0.53  0.64  1.04  
权益性融资 11  0  0  0  每股净资产 5.42  5.51  5.65  5.83  
负债净变化 348  0  0  0  估值比率     
支付股利、利息 (112) (174) (291) (366) P/E 94.07  32.37 19.33 15.47 
其它融资现金流 2551  81  322  15  P/B 2.35  2.52  2.46  2.38  

现金净增加额 3035  (93) 30  (351) EV/EBITDA 25.81  22.37  16.98  14.60  
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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