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事件： 

沙隆达 A（000553）于 2013 年 1 月 9 日发布业绩预计，预计 2012 年归属于上市公司股东的净利润为

8986.9 万元-10572.8 万元，同比增长 70%-100%。 

点评： 

1、四季度业绩超预期增长主要因草甘膦等产品价格上涨影响 

据测算，公司四季度归属于上市公司股东的净利润为 4050.7 万元-5636.6 万元，同比增长 143%-238%，

第四季度的净利润几乎等于前三季度的总和，远超市场预期。公告披露，业绩大幅上升原因主要是主要产

品销量和价格均有所上涨。公司目前农药产能约为 8万吨，烧碱 14 万吨，自采盐矿 25万吨。农药产品中

百草枯 6000 吨，草甘膦 1.5-2 万吨，另外 1 万吨吡啶及衍生物、草甘膦二期均已进入试生产阶段，但据

了解实际销售较少。价格方面，2012 年草甘膦、百草枯价格一路上涨，预计四季度草甘膦原药均价在 35000

元/吨左右，同比上涨超过 50%，42%百草枯母液均价 16000 元/吨，同比上涨超过 15%。公司草甘膦和百草

枯均以出口为主，由于出口价格调整周期较长，因此市场价格上涨对业绩的影响到四季度才全面体现出来。

据初步测算，草甘膦价格上涨对净利润的影响约为 2900 万元，而百草枯价格上涨对净利润的影响约为 500

万元，基本可以解释四季度的业绩增长。因此，我们认为公司四季度业绩超预期增长主要因产品价格上涨

引起，其中草甘膦价格上涨的影响最主要的，而 A股中同样以草甘膦为主业的江山股份、新安股份和扬农

化工四季度的业绩也非常值得期待。 

2、反倾销调查促吡啶价格上涨，公司有望受益 

2012 年 9月，经红太阳等国内企业申请，商务部对原产于印度和日本的吡啶产品进行反倾销立案调查，

如反倾销成立，进口吡啶的关税税率将有望从目前的 20%上升到 100%以上，国内吡啶价格将大幅上涨。9

月以后，印度吉友联吡啶价格连续六次主动上调，涨幅达 20%以上，涨价提前兑现，但目前进口价格仍显

著偏低。根据《吡啶产业反倾销调查申请书》中援引的我国吡啶进出口数据统计，2011 年中国吡啶总进口

中，来自印度 12734 吨（数量所占比例 74.3%），日本 1557 吨（数量所占比例 9.08%），而海关总署信息中

心的数据显示，两国平均进口价格从 2008 年的 5234.79 美元/吨，持续降至 2012 年上半年的 3440.69 美元/

吨。而 2011 年我国吡啶出口价格为 11659.32 美元/吨，2012 年上半年经历一轮降价后，依然为 7919.67 美

元/吨。根据规定，反倾销调查将在 2013 年 9 月结束，特殊情况下可延长到 2014 年 3 月，我们预计，在反

倾销政策的预期影响下，2013 年吡啶价格有望持续上涨。目前公司 1 万吨/年吡啶已经进入试生产阶段，

有望享受 2013 年吡啶大年的行情。同时，吡啶是百草枯、敌草快、毒死蜱、吡虫啉等多种农药的主要原

料，吡啶价格的上涨也对这些农药品种的价格形成有力支撑。 

3、国内百草枯限制政策利好龙头企业发展 

百草枯是全球用量仅次于草甘膦的第二大除草剂，中国以超过 6.5 万吨的产能和近 4.5 万吨的产量占
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据了全球百草枯市场近 70%的市场份额。但是，百草枯的滥用、误服和中毒后无法医治的问题限制了百草

枯的使用，从 1983 年开始，已经有包括欧盟、美国在内的 30多个国家和地区限制或禁止使用百草枯，目

前国内百草枯的主要出口市场在中南美洲。2012 年 4 月，农业部、工信部和国家质量监督检验检疫总局联

合发布 1715 号文，推出了百草枯水剂退出市场的时间表，标志着国内百草枯最主要的产业政策尘埃落地，

文件规定自 2014 年 7 月 1 日起，撤销百草枯水剂登记和生产许可，停止生产，保留母药生产企业水剂出

口境外使用登记、允许专供出口生产，2016 年 7月 1 日停止水剂在国内销售和使用。政策仅禁止水剂的使

用对为国内百草枯行业的发展指明了方向，研发新剂型是行业的唯一出路。目前我国有百草枯生产企业 300

多家，多数生产规模很小，研发能力弱，无力开发新剂型的中小企业将加速推出百草枯行业，未来几年内

大量产能退出和产量减少将不可避免，受此影响百草枯价格将有望持续上涨，研发实力较强的龙头企业优

势将更加突出，行业集中度有望显著提高。 

4、预计 2013 年业绩爆发性增长，给予推荐评级。 

受 1715 号文影响，2013 年大量落后小产能有望加速关闭，百草枯市场行情看涨，同时草甘膦价格也

有望维持高位。此外，2013 年公司 1万吨吡啶，草甘膦二期，2万吨 2，4-D 酸等新增产能有望贡献业绩，

我们预计公司 2012-2014 年的 EPS 分别为：0.17 元，0.35 元和 0.50 元/股，对应 34 倍，16 倍和 12倍 PE，

2013 年业绩将出现爆发性增长，目前估值偏低，给予“推荐”评级。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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