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投资要点： 
 红太阳发布 2013 年度中期报告，公司实现营业收入 32.9 亿元、同比

增长 1.6%，归属于上市公司股东的净利润为 1.64 亿元、同比增长

16.1%，EPS 为 0.32 元。公司同时公告，全资子公司重庆红太阳生物

化学有限公司收购重庆华歌生物化学有限公司 100%股权。 

报告摘要： 
 业绩基本符合预期。我们在此前中报前瞻中提示公司中期 EPS 约为

0.33 元，现中报业绩基本符合我们预期。农药产品毛利率 25.1%，同

比增加 5.7 个百分点，我们认为公司业绩改善主要受益于吡啶-百草枯

产业链景气向上。公司单季度 ROE 为 3.1%，同比、环比均有小幅提

升，每股经营现金流 0.60 元，显著改善。 

 百草枯需求增长较快。全球来看百草枯需求增长主要来自中国和东南

亚，未来仍将维持较高增速。先正达全球百草枯供不应求，百草枯母

液出口价格好于国内，出口增长使得国内供给不足。 

 1745 号文锁定国内百草枯产能，供需矛盾必将导致价格大幅上涨。

1745 号文规定停止百草枯新增母药生产，而国外由于环保等因素使

得产能收缩。供需矛盾逐渐显现，又无理想替代品，未来价格必将大

幅上涨。公司具备 2 万吨百草枯（折百）原药生产能力，未来产品价

格每上涨 1000 元将增厚公司年化 EPS 为 0.08 元，弹性较大。 

 按照净资产 3.2 亿元收购重庆华歌生物化学有限公司 100%股权。实

际控制人杨寿海在此前重大资产重组时为避免同业竞争承诺项目建

成后注入上市公司。此次收购利于上市公司资源整合来优化产业布

局，避免同业竞争和减少关联交易。 

 看好百草枯景气趋势延续，建议买入。我们预计公司 13-15 年 EPS
分别为 0.89、1.35 和 1.70 元，对应目前 PE 为 20 倍，建议投资者买

入，目标价 23 元。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 5789.36 7175.37 7,893  9,629  11,122  
增长率（%） 52.00 23.94 10.00% 22.00 15.50 
归母净利润(百万) 68.69 290.32 452  685  864  
增长率（%） -689.78 322.63 55.73 51.40 26.20 
每股收益 0.14 0.57 0.89  1.35  1.70  
市盈率 119.77 28.34 19.71  13.02 10.32 
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