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公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 0.132 0.568 0.858 0.960 1.112 
每股净资产(元) 5.42 5.96 6.88 7.92 9.12 
每股经营性现金流(元) 0.22 0.57 1.17 1.50 1.53 
市盈率(倍) 104.78 20.67 20.40 18.23 15.74 
行业优化市盈率(倍) 29.94 34.76 44.70 44.70 44.70 
净利润增长率(%) N/A 329.34% 50.95% 11.89% 15.80%
净资产收益率(%) 2.44% 9.54% 12.47% 12.13% 12.19%
总股本(百万股) 507.25 507.25 507.25 507.25 507.25  
来源：公司年报、国金证券研究所 

吡啶产业链受益于反倾销，百草枯盈利向上 

2013 年 06 月 18 日 

红 太 阳 (000525 .SZ)      化学农药行业 

评级：增持      首次评级 公司研究

投资逻辑 
 公司是国内吡啶类农药龙头，掌握吡啶核心生产技术：吡啶类农药系第四

代高效低毒农药，以百草枯为代表，占全球农药销售额近 15%。公司百草

枯折百产能 2 万吨，位居全球第一，毒死蜱折百产能 1 万吨、敌草快 600
吨。公司也是国内少数掌握原料吡啶生产技术的企业之一，拥有全球最大

的吡啶碱产能 6.2 万吨（3.7 万吨运行，2.5 万吨视市场情况择机投放）。 
 反倾销扭转吡啶三年颓势，垄断格局下价格将维持高位：吡啶作为重要的

农药、医药中间体，每年需求增长超过 10%，全球吡啶产业链市场规模高

达 500 亿美元。因技术壁垒高，国内仅红太阳、南通瑞利（2.2 万吨）、山

东绿霸（1.2 万吨）生产，但受进口低价产品冲击，价格和开工一直低迷。

此次针对印度和日本的反倾销将改变上述局面，即使国内企业满负荷生产

也无法完全填补供应缺口，因此初裁公布之前吡啶价格已提前上涨 40%，

近期又达到 4 万元高位。考虑到厂家维护价格的需要及征收保证金后的进

口价格，预计近期吡啶价格将继续维持在 4 万元左右。 
 公司百草枯盈利提升，行业基本面正在好转：吡啶涨价推动百草枯价格自

去年 9 月以来累计上涨 41%。公司凭借全产业链优势受益于百草枯涨价，

且起始原料甲醛、液氨价格保持相对稳定，预计 13 年百草枯毛利率能提升

4-5 个百分点。此外，百草枯作为第二大除草剂（需求 5 万吨、销售额 6.4
亿美元），因其速效环保成本低、暂无合适替代品，未来需求仍将稳定增

长。供给上，中国占据全球产能的 90%（6.68 万吨）、80%出口，由于去

年开始不再新批百草枯产能，且原料吡啶瓶颈限制了 60%的厂商开工，据

此我们认为在供应趋紧、需求增长的趋势下，百草枯正迎来景气周期。 

盈利预测与估值 
 除了农药，公司化肥流通业务近两年基本稳定。据此预计 2013-2015 年收

入 74.93、80.12、85.72 亿元，净利润 4.35、4.87、5.64 亿元，EPS 
0.86、0.96、1.11 元。由于吡啶、氢氰酸、菊酯产业链占据全球环保农药

市场 70%，种类繁多，公司不仅拥有上述产业链，且资产重组后研发实力

明显提升，因此我们认为公司产品转型值得关注。参考可比公司估值，给

予 13 年 20-21 倍 PE，目标价 17.20-18.06 元，建议“增持”。 
风险提示 
 淡季即将到来，农药价格短期回调；国内其他厂家吡啶装置投产对供给面

的冲击；大宗原材料价格波动风险；产品转型进度缓慢。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：15.82 元 
目标（人民币）：17.20-18.06 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 276.42

总市值(百万元) 79.79
年内股价最高最低(元) 17.88/9.30
沪深 300 指数 2418.74

深证成指 8470.86
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公司是国内吡啶类农药龙头，掌握吡啶核心生产技术 

吡啶类农药系第四代高效低毒农药，占全球农药销售额近 15% 

 吡啶类农药是结构中含有吡啶杂环的农药。由于吡啶结构变化多，且具有
较高的内吸性、可以在明显提高生物活性的同时大幅降低毒性，因此继有
机氯、有机磷和氨基甲酸酯、拟除虫菊酯之后，吡啶类农药自上世纪 90
年代起成为全球第四代新型农药，代表着高效低毒、环保的发展趋势。目
前，几乎所有类别的农药都有吡啶类产品，包括全球第二大除草剂百草
枯，第一和第二大杀虫剂毒死蜱、吡虫啉等，吡啶类农药占全球农药销售
额比重已接近 15%。在新农药创制方面，2012 年陶氏益农上市的氟啶虫
胺腈、杜邦的溴氰虫酰胺、拜耳的氟吡菌酰胺、先正达的吡唑萘菌胺等均
采用了吡啶结构。 

 

 

公司是国内少数拥有从合成吡啶到百草枯农药产业链的企业之一 

 公司早先的主要业务是农资连锁和杀虫剂生产（菊酯类、吡虫啉、毒死蜱
等），自 2011 年增发股份购买南一农集团资产后，南一农将吡啶碱（吡
啶及衍生物的统称）、百草枯、敌草快等农药资产全部注入公司，公司自
此新增了吡啶碱、氢氰酸两大环保农药产业链，2012 年农药销售收入
27.25 亿元、同比翻番，毛利率 20.54%、较上一年提升 6 个百分点。 

 目前在吡啶类农药领域，公司是国内龙头，百草枯产能 2 万吨（折百）、
位居全球第一，毒死蜱产能 1 万吨（折百），敌草快产能 600 吨（折
百）。原料方面，公司于 2006 年打破国外技术垄断，系国内首家也是唯
一拥有吡啶碱自主知识产权生产技术的企业，拥有全球最大的吡啶碱年产
能 6.2 万吨（3.7 万吨在运行）。 

 

图表1：全球吡啶类农药主要品种和销售额（2009，亿美元） 

类别 产品 全球销售额 类别 产品 全球销售额
百草枯 6.25 吡虫啉 9.5

氨氯吡啶酸 2.2 毒死蜱 7.45
敌草快 1.7 氯虫苯甲酰胺 2.2

三氯吡氧乙酸 1.25 啶虫脒 1.85
吡氟酰草胺 1.2 烟酰胺 2.8
吡氟禾草灵 1.2 啶氧菌酯 1.45
氟吡甲禾灵 1.1 氟啶胺 1.05

除草剂

杀虫剂

杀菌剂

来源：世界农化网、国金证券研究所  

图表2：公司分版块营业收入 图表3：公司分版块毛利率 
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反倾销扭转吡啶三年颓势，垄断格局下价格将持续高位 

吡啶技术壁垒高、国内厂商少，但因进口低价货源冲击，市场一直低迷 

 吡啶碱是重要的化工中间体，作为杂环类三药及三药中间体的“芯片”，
60%以上用以生产百草枯，80%的含氮杂环类医药、农药和大量化学中间
体都需要吡啶（如常见的磺胺类药物、青霉素、维生素等），甚至食品添
加剂、烟草香料、子午轮胎、日用化工用品等也是吡啶碱的下游衍生物。
2003-2009 年，全球吡啶类产品消费量年均增长 15.5%，中国增长 20%。
2009-2011 年，我国吡啶及其衍生物增长率超过 13%。全球吡啶产业链市
场规模高达 500 亿美元。 

 然而吡啶碱的技术壁垒较高，虽然起始原料简单，主要是甲醛、乙醛、液
氨等，但是工艺复杂、约 100 多道工序，且关键的缩合催化剂容易失活、
控制起来有难度，因此被美国凡特鲁斯等国外厂商垄断近半个世纪，目前
全球前三大吡啶厂商红太阳、印度吉友联、美国凡特鲁斯仍占到总有效产
能 13 万吨的 78%。公司于 2006 年攻关成功，目前和凡特鲁斯（控股南通
瑞利，2.2 万吨）、山东绿霸（1.2 万吨）在国内形成三足鼎立的局面，其
他国内厂商虽有新建产能、但因技术问题均未公告投产。 

 此外值得注意的是，尽管国内吡啶供应格局良好、市场竞争者不多，但是
由于印度和日本常年向中国倾销低价的纯吡啶，导致国内企业开工率一直
只有 7 成，价格低迷。 

 

图表4：公司主要农药产品基本情况 

产能（万
吨）

归属实体

最新市场
报价（万
元/吨，
华东，折

百）
1.2 南京生化
2.5 安徽生化
2.5 安徽生化
1 南京生化
1 安徽生化

0.06 南京生化 10.73
0.05 - -
1 南京生化 -
1 安徽生化 3.75
2 安徽生化 3.60

备注

折百产能

产品

吡啶碱

敌草快

产出2:1的纯吡啶和3-甲基吡啶。其中纯吡啶
主要用于生产百草枯、敌草快等下游产品，3-

甲基吡啶主要是对外销售。

折百产能

4.00

4.88

毒死蜱

百草枯

草甘膦原药

吡蚜酮及氟啶脲
三氯吡啶醇钠

-
外购三氯乙酰氯，主要用于公司毒死蜱生产。

折百产能
租赁给南一农集团，2012年租金近5000万元。  

来源：公司资料、行业资料、国金证券研究所  
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吡啶反倾销利好国内企业，价格有望从此维持高位 

 自去年 9 月商务部公布对从印度和日本进口的纯吡啶进行反倾销调查以
来，受涨价预期影响，国内纯吡啶价格提前反应，屡次上调，从 2.74 万元
/吨上涨到 5 月的 3.6 万元/吨。今年 5 月商务部正式公布初裁结果，纯吡啶
价格再次从 3.6 万元上调至当前的 4 万元。我国每年从印度和日本进口纯
吡啶 1.2-1.4 万吨，执行反倾销后，开工率即使提升至满负荷，也无法完
全填补缺口，因此涨价的背后有足够的逻辑支撑。预计近期吡啶价格将维
持 4 万元的高位，理由有两点： 

 按照印度和日本企业 4 月纯吡啶 3798 美元/吨的到岸价，对其征收
24.6%-57.4%的保证金以及 20%的关税、17%的进口增值税，完税后
的价格要达到 40338-48540 元/吨，即低于这个价格区间就能将印度和
日本产品排除在外。由于印度吉友联占进口量的绝大多数、对其征收
的保证金为 24.6%，且考虑 7、8 月份是下游农药淡季，我们预计纯
吡啶价格将在 4 万元附近坚挺。 

 如前文所述，我国吡啶产业正呈现寡头垄断格局，而来自下游农药、
医药的需求每年都在增长，因此生产企业在需求和利润的驱动下有理
由将价格维持在一定水平之上。 

 公司 6.2 万吨吡啶碱产能中，一套 2.5 万吨和一套 1.2 万吨供自用为主，
第三套 2.5 万吨将综合考虑市场情况择机投放。 

 

 

图表5：全球吡啶碱有效年产能（万吨） 图表6：我国吡啶碱供需情况 
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图表7：华东地区纯吡啶价格 图表8：国内吡啶碱开工率 
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公司百草枯盈利提升，行业基本面正在好转 

吡啶涨价传导至下游百草枯，全产业链优势为公司增厚盈利 

 纯吡啶有 70%用于农药合成，其中百草枯是主要产品，生产 1 吨百草枯
（折百）约消耗纯吡啶 0.9 吨。历史上百草枯价格受吡啶影响较大，两者
基本走势一致。自去年 9 月商务部对纯吡啶进行反倾销调查以来，吡啶涨
价风潮传导至下游百草枯，后者价格从 1.4 万元涨到当前的 2.05 万元。对
于公司而言，纯吡啶完全自给，且生产吡啶的起始原料液氨、甲醛等大宗
化学品价格今年以来保持相对稳定，因此凭借全产业链优势，公司受益于
百草枯价涨、原材料价格下跌，百草枯盈利预计明显提升（约 4-5 个百分
点）。 

 

 

图表9：进口印度和日本的纯吡啶到岸价 图表10：吡啶碱进口国别统计（2012，万吨） 
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图表11：百草枯生产工艺流程 

来源：行业资料、国金证券研究所  
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百草枯作为第二大除草剂，速效增产成本低，至今仍无合适替代品 

 百草枯是灭生性的非选择性除草剂，由先正达研发，因其快速触杀、起效
迅速、不杀根的特性，全球用量仅次于草甘膦（与后者互补），是第二大
除草剂，已在全球服务了整整 50 年。2003-2011 年，全球百草枯销售额
年均增速近 7%，达 6.4 亿美元，销量折纯超过 5 万吨、折合 20%水剂约
25 万吨。中国是百草枯第一生产大国，产能折纯 6.68 万吨、产量 5 万
吨，占全球的 90%以上，需求占全球的 20%。 

 尽管百草枯在粮食增产、降低人力成本、推广免耕技术方面功不可没，但
因 20%水剂口服中毒后尚无特效解毒药物、自杀案例中口服百草枯的比重
不断攀升，使得一些国家对禁用和限用百草枯的呼声越来越高。到目前为
止，包括美国、欧盟在内，全球已有 23 个国家限制或禁止使用百草枯。
中国自 2014 年 7 月 1 日起，也将撤销百草枯水剂登记和生产许可、停止
生产，仅允许专供出口生产，2016 年 7 月 1 日停止水剂在国内销售和使
用。 

 然而值得注意的是，今年 4 月召开的《鹿特丹公约》大会未就百草枯列入
公约管制达成共识，其中农业大国印度反对将百草枯列入管制，一些中北
美国家如危地马拉、洪都拉斯也持反对意见。我们认为未达产共识的主要
原因在于目前尚无替代百草枯的合适产品。以草铵膦为例，虽然和百草枯
一样的作用机制，在见效期、播种移栽、适用范围方面与百草枯相差无
几，甚至在效果上更甚一筹，但是因使用成本太高，拜耳推出草铵膦 30
年都没有取代百草枯。而近几年来自南亚、东南亚、拉美等农业主产区对
百草枯的需求有增无减，据此我们认为至少未来 5 年全球百草枯的需求仍
将稳定增长。 

 

图表12：国内百草枯和纯吡啶价格 
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来源：百川资讯、国金证券研究所  
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图表13：全球百草枯销售额 图表14：我国百草枯产能（折纯，当前，万吨） 
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图表15：我国百草枯供需情况（协会统计的企业） 
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注：协会统计的企业不包括所有企业；这里的出口不包括间接出口。 
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原料纯吡啶供应瓶颈、产能收缩，促进百草枯供给面发生优化 

 过去国内百草枯产能一直呈现过剩局面，开工率基本为 75 成。由于近两
年百草枯的供给面发生如下变化，我们认为百草枯的产能正逐步收紧： 

 原料吡啶供应瓶颈制约百草枯的产能释放。目前国内吡啶能够自给的
百草枯生产企业仅红太阳和山东绿霸两家，合计占百草枯产能仅
40%。如今反倾销使得来自印度和日本的纯吡啶大幅减少，国内多数
百草枯企业将面临原料无法保障的问题，有效开工可能继续降低。 

 2012 年 4 月，农业部发布第 1745 号公告，自公告之日起停止批准新
增百草枯母药和水剂产品的登记和生产许可，这意味着未来不再有百
草枯的新增产能，是对基本面的又一个重大利好。 

 

 

盈利预测与估值 

图表16：百草枯与草甘膦、草铵膦性能对比和关系 

草铵膦至今没有替代百草枯的原因：
亩使用成本，草铵膦成本20元/亩，百草枯2-6元/亩；亩增收，百草枯由于施用方便、节省较多人力，可

以达到400元/亩/年。

工艺方面，草铵膦技术门槛高，国内目前只有浙江永农能规模化生产。

两者理论上是替代品，都属触杀型除草剂。在见效期、播种移栽、适用范围方面，草铵膦和百草枯相差
无几。

在效果和环保方面，草铵膦更甚一筹，具体表现在：
1）对于一些恶性杂草，草铵膦特效，百草枯效果不大

2）百草枯药液容易飘移，对作物有危害；草铵膦不易飘移，若接触到作物只会产生药斑，对作物生产没
有影响。

3）百草枯对人畜的毒性较大，接触土壤后迅速失去活性，但也造成在一些土质中长期存在；草铵膦毒性
低，在土壤中易降解，对作物安全。

百草枯与草甘膦

百草枯与草铵膦

两者互补。草甘膦见效慢，但能彻底杀根；百草枯见效快，但杀叶不杀根。
实际施用中，通常先喷用草甘膦两天后，等杂草根茎吸收了草甘膦药液后再喷施百草枯，方可达到速效

 
来源：行业资料、国金证券研究所  

图表17：国内百草枯价格 图表18：国内部分企业百草枯开工率 
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注：部分企业为红太阳、先正达南通、山东绿霸、山东科信、山东绿丰、浙江

永农 
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 盈利预测核心假设： 

 公司百草枯占农药板块收入近 40%，毒死蜱也占有一定比重，其余产
品规模较小、种类繁多，因此这里主要对上述两种产品进行分析和预
测。新增 2.5 万吨原料吡啶因根据市场情况择机投放，这里暂不作为
13 年的业绩增量。 

 考虑到吡啶价格未来将保持坚挺、下游需求稳定增长，预计百草枯价
格将维持高位不变；由于大宗化学品普遍不景气，吡啶起始原料液
氨、甲醛今年价格有所下滑，预计未来将继续在低位徘徊。 

 毒死蜱受原材料价格下跌、销售压力加大等影响，上半年价格较去年
有所下滑；由于大宗化学品普遍不景气，起始原料丙烯腈、烧碱今年
价格有所下滑。假设毒死蜱价格和原料价格维持当前不变，全年均价
同比有所下滑。 

 2014-2015 年农药板块的业绩增量，我们认为可能来自新增吡啶产能
的逐渐释放和吡啶下游产品的拓展。考虑到吡啶、氢氰酸、菊酯产业
链占据全球环保农药市场 70%，产品种类繁多，公司不仅拥有上述产
业链，且资产重组后研发实力明显提升，因此我们认为公司产品转型
值得关注。由于公司尚未公布具体规划，这里暂且给予稳定增长的预
估值。 

 公司化肥流通业务受化肥行业产能过剩、出口形势不佳影响，近两年
收入增长较慢甚至下滑，毛利率 4%左右。由于上述外部因素尚未实
质性好转，我们预计该业务未来将保持稳定。 

 营业税金占收入比重假设不变；考虑到公司有较多业务在国内市场，
随着营销力度的加大，销售费用占收入比重假设上升；由于研发费用
提升，假设管理费用占收入比重稳中略有提高。 

 在建工程基本是现有装置的技改，假设今年全部转固。 

 所得税率保持不变。 

 基于上述假设，预计 2013-2015 年公司实现收入 74.93、80.12、85.72 亿
元，归属于母公司净利润 4.35、4.87、5.64 亿元，EPS 0.86、0.96、1.11
元/股。 

 估值方面，我们选取国内大宗农药龙头扬农化工、江山股份、新安股份作
为可比公司，上述公司 2013 年 PE 为 20.14 倍。参考行业平均，给予公司
13 年 PE 20-21 倍，目标价 17.20-18.06 元，建议增持。 
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风险提示 

 农药传统淡季即将到来，百草枯价格短期回调风险。 

 国内其他厂家吡啶装置投产成功，对供给面的冲击风险。 

 大宗原材料价格波动风险。 

 产品转型进度缓慢。 

 

 

 

 

 

 

 

图表19：销售预测表 

项   目 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

农药

销售收入（百万元） 755.14 721.58 864.20 1,281.67 2,725.23 2,920.69 3,212.76 3,534.04

增长率（YOY） N/A -4.44% 19.76% 48.31% 112.63% 7.17% 10.00% 10.00%

毛利率 14.41% 12.20% 9.30% 14.41% 20.54% 26.58% 26.00% 26.00%

占总销售额比重 21.65% 20.40% 22.80% 22.29% 38.49% 38.98% 40.10% 41.23%

占主营业务利润比重 39.98% 44.59% 37.10% 50.97% 74.85% 79.86% 80.26% 81.00%

化肥流通

销售收入（百万元） 2,729.58 2,780.63 2,875.24 4,458.20 4,276.04 4,489.84 4,714.33 4,950.05

增长率（YOY） N/A 1.87% 3.40% 55.05% -4.09% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 5.98% 3.64% 4.99% 3.93% 3.80% 3.80% 3.80% 3.80%

占总销售额比重 78.27% 78.62% 75.86% 77.52% 60.39% 59.92% 58.84% 57.74%

占主营业务利润比重 59.97% 51.27% 66.23% 48.35% 21.73% 17.55% 17.21% 16.58%

农资大市场

销售收入（百万元） 53.76 56.45 59.27 62.23

增长率（YOY） 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 42.63% 40.00% 40.00% 40.00%

占总销售额比重 0.76% 0.75% 0.74% 0.73%

占主营业务利润比重 3.06% 2.32% 2.28% 2.19%

其他

销售收入（百万元） 2.68 34.81 50.72 10.90 25.97 25.97 25.97 25.97

毛利率 5.14% 23.49% -14.20% 22.60% 10.38% 10.00% 10.00% 10.00%

销售总收入（百万元） 3487.40 3537.02 3790.16 5750.77 7081.00 7492.95 8012.34 8572.30

平均毛利率 7.80% 5.58% 5.72% 6.30% 10.56% 12.97% 12.99% 13.23%

来源：国金证券、国金证券研究所 。 

图表20：可比公司相对估值 

2011A 2012A 2013E 2011A 2012A 2013E
600389 江山股份 33.09 0.03 0.17 1.50 - - 22.06
600596 新安股份 12.14 0.03 0.19 0.72 - - 16.86
600486 扬农化工 36.54 0.89 1.13 1.70 41.06 32.34 21.49

股票代码 上市公司
EPS(按当前股本摊薄)最新收盘

价

PE

 
来源：江山股份采用我们的预测，其他为同花顺 iFinD 一致性预测、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 3,809 5,789 7,175 7,493 8,012 8,572 货币资金 651 968 1,203 1,200 1,200 1,200

    增长率 52.0% 23.9% 4.4% 6.9% 7.0% 应收款项 159 514 808 845 947 1,059

主营业务成本 -3,584 -5,420 -6,416 -6,521 -6,972 -7,438 存货 1,038 1,455 1,948 1,822 1,986 2,160

    %销售收入 94.1% 93.6% 89.4% 87.0% 87.0% 86.8% 其他流动资产 739 1,026 1,311 1,440 1,539 1,642

毛利 224 369 760 972 1,041 1,134 流动资产 2,587 3,963 5,270 5,307 5,672 6,061

    %销售收入 5.9% 6.4% 10.6% 13.0% 13.0% 13.2%     %总资产 70.0% 51.8% 57.8% 59.8% 63.9% 67.9%

营业税金及附加 0 -2 -12 -12 -13 -14 长期投资 44 61 65 65 65 65

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 891 2,656 2,681 2,393 2,048 1,703

营业费用 -59 -86 -93 -100 -109 -119     %总资产 24.1% 34.7% 29.4% 27.0% 23.1% 19.1%

    %销售收入 1.6% 1.5% 1.3% 1.3% 1.4% 1.4% 无形资产 165 959 950 945 941 936

管理费用 -109 -125 -169 -192 -221 -254 非流动资产 1,108 3,690 3,845 3,561 3,211 2,862

    %销售收入 2.9% 2.2% 2.4% 2.6% 2.8% 3.0%     %总资产 30.0% 48.2% 42.2% 40.2% 36.1% 32.1%

息税前利润（EBIT） 56 156 485 669 698 748 资产总计 3,695 7,653 9,116 8,868 8,884 8,923

    %销售收入 1.5% 2.7% 6.8% 8.9% 8.7% 8.7% 短期借款 1,599 2,363 2,816 2,324 1,626 859

财务费用 -96 -132 -176 -151 -117 -69 应付款项 1,342 1,941 2,853 2,616 2,798 2,987

    %销售收入 2.5% 2.3% 2.5% 2.0% 1.5% 0.8% 其他流动负债 -53 -102 -91 -93 -100 -108

资产减值损失 3 0 -5 -3 -1 -1 流动负债 2,887 4,201 5,578 4,847 4,324 3,738

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 348 170 170 170 170

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 78 197 182 184 184 184

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 2,965 4,746 5,930 5,201 4,678 4,092

营业利润 -38 23 304 515 581 679 普通股股东权益 587 2,750 3,022 3,490 4,016 4,626

  营业利润率 n.a 0.4% 4.2% 6.9% 7.2% 7.9% 少数股东权益 143 157 164 176 190 206

营业外收支 38 73 63 40 40 40 负债股东权益合计 3,695 7,653 9,116 8,868 8,884 8,923

税前利润 0 97 367 555 621 719
    利润率 0.0% 1.7% 5.1% 7.4% 7.7% 8.4% 比率分析

所得税 -10 -25 -71 -107 -120 -139 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 3657.2% 25.6% 19.3% 19.3% 19.3% 19.3% 每股指标

净利润 -9 72 296 447 501 580 每股收益 -0.041 0.132 0.568 0.858 0.960 1.112

少数股东损益 2 5 8 12 14 16 每股净资产 2.093 5.422 5.957 6.881 7.917 9.120

归属于母公司的净利 -11 67 288 435 487 564 每股经营现金净流 -0.280 0.217 0.574 1.168 1.499 1.526

    净利率 n.a 1.2% 4.0% 5.8% 6.1% 6.6% 每股股利 0.050 0.000 0.020 0.020 0.020 0.020

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 -1.95% 2.44% 9.54% 12.47% 12.13% 12.19%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 -0.31% 0.88% 3.16% 4.91% 5.48% 6.32%

净利润 -10 73 298 447 501 580 投入资本收益率 -85.26% 2.05% 6.32% 8.72% 9.34% 10.25%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 111 197 242 294 350 350 主营业务收入增长率 7.33% 52.00% 23.94% 4.43% 6.93% 6.99%

非经营收益 108 138 189 136 102 53 EBIT增长率 -6.83% 179.22% 211.54% 37.74% 4.37% 7.16%

营运资金变动 -288 -299 -439 -285 -192 -209 净利润增长率 -16.16% N/A 329.34% 50.95% 11.89% 15.80%

经营活动现金净流 -78 110 291 592 760 774 总资产增长率 -1.15% 107.13% 19.10% -2.72% 0.18% 0.45%

资本开支 -93 -152 -223 34 40 40 资产管理能力

投资 39 14 0 0 0 0 应收账款周转天数 5.6 6.1 10.2 13.0 15.0 17.0

其他 2 244 4 0 0 0 存货周转天数 95.3 83.9 96.8 102.0 104.0 106.0

投资活动现金净流 -52 106 -219 34 40 40 应付账款周转天数 50.0 47.8 67.6 65.0 65.0 65.0

股权募资 8 11 3 44 49 56 固定资产周转天数 81.9 121.7 89.4 115.2 92.0 71.3

债权募资 120 73 239 -490 -697 -767 偿债能力

其他 -115 -112 -215 -182 -152 -104 净负债/股东权益 129.78% 59.92% 55.96% 35.27% 14.17% -3.54%

筹资活动现金净流 13 -27 27 -629 -800 -814 EBIT利息保障倍数 0.6 1.2 2.8 4.4 6.0 10.9

现金净流量 -117 189 99 -3 0 0 资产负债率 80.26% 62.02% 65.05% 58.65% 52.66% 45.85%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 3 7 10 12 
增持 0 1 4 8 12 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.25 1.33 1.39 1.44 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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