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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 红太阳发布 2013 年三季报，1-9 月公司收入 48.99 亿元、同比增长

1.41%，归属于上市公司股东的净利润为 2.64 亿元、同比增长 21.7%，

EPS 为 0.52 元；第三季度收入 16.11 亿元、同比增长 1%，归属于上

市公司股东的净利润为 1 亿元、同比 32.06%，EPS 为 0.20 元。公司

同时公告同意子公司华歌生物吸收合并重庆红太阳。 

报告摘要： 

 业绩符合预期。公司单季度盈利 1 亿元，同比增长 32%，环比增长

2.6%。但扣除补贴等营业外因素对公司影响，公司经营活动净收益同

比增长 25.9%，环比增长 21.1%。我们认为由于公司部分百草枯产品

采用长单销售模式，长单签订周期一季度到一年不等，签订价格低于

目前百草枯市场价导致三季度业绩提升不明显。 

 预计公司四季度业绩会有所改善。百草枯在年初、6 月底、9 月底和

10 月底市场价格分别为 1.6、2.1、2.7 和 3 万元/吨，且价格多为 8 月

中旬后开始上涨，三季度受益时间相对较短，预计未来随着公司长单

到期后的重新签订，公司业绩将会有所改善。 

 我们认为未来百草枯将走出独立于吡啶的涨价行情。过去两年百草枯

产能基本没有增长，但需求每年维持两位数增速，供需矛盾使得 13

年价格开始逐渐上涨。目前国内禁止新增产能，未来供需会更加失衡。

虽然吡啶价格有所回落，但百草枯国内供给减少 20%、而需求稳定增

长，我们认为未来百草枯将走出独立于吡啶的涨价行情，后续 42%

百草枯价格超过 3 万元/吨是大概率事件。 

 百草枯行业向好趋势仍然存在，建议买入。我们认为目前百草枯行业

向好的趋势依然存在，维持买入评级，预计公司 13-15 年 EPS 分别为

0.89、1.35 和 1.70 元。 

 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 5789.36 7175.37 7,892.90  9,629.34  11,121.89  

增长率（%） 52.00 23.94 10.00 22.00 15.50 

归母净利润(百万) 68.69 290.32 452.12  684.50  863.82  

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 17.09  11.29  8.94  
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[table_stockTrend] 市场表现 
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