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基础数据 

总股本(亿股) 5.07 

流通 A股(亿股) 2.8 

52周内股价区间(元) 8.99-19.6 

总市值(亿元) 81.67 

总资产(亿元) 97.23 

每股净资产(元) 6.44 
 

 

相关研究  
1. 红太阳（000525）：百草枯产能优势明

显一体化助力长期发展  (2013-08-29) 

2. 红太阳（000525）：吡啶行业景气回升

看好百草枯业绩贡献  (2013-08-16)  
 

 事件：11月 20日，商务部发布 2013年第 73号公告，公告称，在本案调查

期内，原产于印度和日本的进口吡啶产品存在倾销，中国国内吡啶产业受到

实质损害，且倾销与实质损害之间存在因果关系。自 2013年 11月 21日起, 

对上述产品征收反倾销税（税率为 24.6%至 57.4%）。进口经营者在进口上

述产品时，应依据公告中列明的各公司税率向中国海关缴纳反倾销税。实施

期限为 5年。 

 吡啶反倾销确立，进口替代最终推动吡啶价格重新进入上升通道。反倾销的

最直接后果是市场中低价货源的减少，行业竞争进入有序性，供应格局将发

生改变，吡啶价格有望重拾升势。 

 红太阳作为反倾销最大受益方，一体化优势凸显。红太阳自有吡啶生产装置，

自用为主保证了百草枯原料的稳定供应，不仅有利于提高公司百草枯产品在

国际的市场竞争力，更加保证公司百草枯产品质量稳定性以及维护产品市场

占有率，充分体现了公司的一体化优势。公司基于吡啶碱开发下游应用产品，

未来可能存在较多的亮点。 

 公司吡啶产品市占率将显著提高。公司吡啶产能 6.2 万吨，之前由于吡啶价

格维持低位，盈利情况较差，因此公司基本只开启部分装置（3.7万吨），用

于满足自有百草枯的生产，产能利用率不高。给公司的经营带来一定的影响。

随着反倾销最终裁定，吡啶行业供应格局将逐步发生改变，公司吡啶产品将

配合下游景气度，逐步从之前的自用转变为部分对外供货，预计反倾销将带

来 1.4万吨左右的可能进口替代市场，将大幅提升公司市场占有率。 

 业绩预测与估值。我们预测公司 13、14年 EPS 分别为 0.81元、1.03元。

维持“增持”评级。 

 风险提示：百草枯价格上涨低于预期。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 7175.37  7441.85  8019.89  8531.93  

    增长率 23.94% 3.71% 7.77% 6.38% 

归属母公司净利润（百万元） 290.32  412.93  557.11  605.04  

    增长率 322.63% 42.23% 34.92% 8.60% 

每股收益 EPS（元） 0.572  0.814  1.098  1.193  

净资产收益率 ROE 9.61% 11.48% 12.75% 11.61% 

PE 28.13  19.78  14.66  13.50  

PB 2.70  2.27  1.87  1.57  
 

数据来源：西南证券 
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附录：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E 

 

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金 1288.17  182.89  647.16  2495.11  营业收入 7175.3

7  

7441.85  8019.89  8531.93  

应收和预付款项 2112.67  1046.90  2334.52  1266.71  减 :营业成本 6415.6

1  

6593.48  7039.06  7499.57  

存货 1947.81  1363.35  2171.57  1594.61  营业税金及附加 11.78  12.22  13.17  14.01  

其他流动资产 6.62  6.62  6.62  6.62  营业费用 93.50  96.97  104.50  111.17  

长期股权投资 60.62  60.62  60.62  60.62  管理费用 169.06  175.34  188.96  201.02  

投资性房地产 0.89  0.75  0.60  0.46  财务费用 176.22  64.46  0.45  -25.56  

固定资产和在建工程 2680.56  2308.90  1937.24  1565.58  资产减值损失 5.07  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 948.81  911.09  873.38  835.67  加 :投资收益 2.02  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 136.77  136.33  135.88  135.88  公允价值变动损益 0.04  0.00  0.00  0.00  

资产总计 9182.92  6017.45  8167.59  7961.26  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 2682.32  0.00  0.00  0.00  营业利润 306.19  499.39  673.75  731.72  

应付和预收款项 2853.20  1784.79  3145.32  2081.46  加 :其他非经营损益 63.22  0.00  0.00  0.00  

长期借款 170.00  170.00  170.00  170.00  利润总额 369.42  499.39  673.75  731.72  

其他负债 291.74  291.74  291.74  291.74  减 :所得税 70.98  74.91  101.06  109.76  

负债合计 5997.25  2246.53  3607.06  2543.19  净利润 298.44  424.48  572.69  621.96  

股本 507.25  507.25  507.25  507.25  减 :少数股东损益 8.12  11.55  15.58  16.92  

资本公积 1994.01  1994.01  1994.01  1994.01  归属母公司股东净利润 290.32  412.93  557.11  605.04  

留存收益 520.51  1094.22  1868.25  2708.87  现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 3021.77  3595.48  4369.51  5210.13  经营性现金净流量 294.83  1480.72  247.81  1586.81  

少数股东权益 163.89  175.44  191.02  207.94  投资性现金净流量 -224.6

2  

0.00  0.00  0.00  

股东权益合计 3185.66  3770.92  4560.53  5418.07  筹资性现金净流量 27.12  -2586.00  216.46  261.14  

负债和股东权益合计 9182.92  6017.45  8167.59  7961.26  现金流量净额 96.89  -1105.28  464.27  1847.95    

数据来源：西南证券 
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