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公司基本资讯 

产业别 化工 

A股价(2013/12/25) 15.20 

深证成指(2013/12/25) 8096.37 

股价 12个月高/低 19.07/11.39 

总发行股数(百万) 507.25 

A股数(百万) 279.98 

A市值(亿元) 74.41 

主要股东 南京第一农药集

团有限公司
(44.75%) 

每股净值(元) 6.44 

股价/账面净值 2.28 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -7.0 -12.3 34.2 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

 

产品组合 

化肥 60.4% 

农药 38.5% 

农资大市场 0.8% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 14.8% 

  

 

股价相对大盘走势 
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红太阳 深证成指

 

 

红太阳(000525.SZ) Buy 买入（首次）

吡啶反倾销将进一步巩固公司吡啶产业龙头地位 

吡啶反倾销落下帷幕，此举将提振国内吡啶市场价格，由于公司吡啶碱

产能全球最大，外销吡啶将受益于价格上涨。同时，1745 号文限制了百草枯

新增产能，供需紧平衡下百草枯价格上涨迅速，公司百草枯产能国内也是最

大，价格上涨同样使公司受益。公司为首次评级，鉴于公司具备吡啶-百草枯

产业链一体化优势，吡啶和百草枯价格上涨将使公司双重受益，我们给予公

司“买入”的投资建议。 

结论与建议： 

 反倾销将推涨纯吡啶价格：商务部决定自 2013 年 11月 21日起，对原产

于印度和日本的进口吡啶征收反倾销税，实施期限为 5 年。自 2012 年 9

月开始准备反倾销至今，国内纯吡啶市场价格已经上涨超过 20%。此次反

倾销裁定后，由于下游需求稳定增长以及未来新增产能有限，国内纯吡

啶市场价格有望进一步上涨。 

 公司具备吡啶产业一体化优势：公司具有吡啶碱完整、配套的产业链，

目前拥有产能吡啶碱 6.2 万吨/年、百草枯 2 万吨/年、毒死蜱 1万吨/年、

三氯吡啶醇钠 1 万吨/年等。公司所产吡啶大部分内供下游百草枯生产。 

 百草枯供需结构失衡，未来价格有望进一步上涨：农业部 1745 号文规定

2012 年 4 月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。

由于此政策限制了新增产能，在需求稳定增长和短期暂无其他除草剂产

品替代的情况下，国内百草枯 42%母药的价格一路上涨，已经从 2012 年

5 月的 1.4 万元/吨涨到了目前的 3 万元/吨左右，涨幅高达 114%。由于

吡啶反倾销将推高百草枯生产成本，在寡头垄断的格局下企业向下游转

嫁成本较为顺畅，因此，百草枯价格未来有望进一步上涨。 

 百草枯涨价对公司业绩影响弹性大：公司百草枯产能折百约 2 万吨/年，

据此推算，百草枯 42%母液价格每上涨 1000 元/吨，将为公司贡献 EPS

约 0.09 元，弹性较大。据推算，公司三季度百草枯价格在 1.8 万元/吨

左右，而目前市场价在 3 万元/吨，尚且有很大的提价空间。 

 盈利预测：鉴于公司具备吡啶-百草枯产业链一体化优势，吡啶和百草枯

价格上涨将使得公司双重受益，我们预计 2013/2014 公司的净利润分别

为 4.1 亿元，5.5亿元，yoy +41%，+34%；EPS 分别为 0.81 元，1.09 元，

目前股价对应的 PE分别为 18.1 倍和 13.5 倍。由于近期公司股价跌幅较

大，市场对其价值有所低估，我们给予公司“买入”的投资评级。 
............................. 接续下页...................................  



  

C o m p a n y  U p d a t e  

C h i n a  R e s e a r c h  D e p t .  

 

 

年度截止 12月 31日   2010 2011 2012 2013E 2014E

纯利 (Net profit) RMB百万元 -12 69 290 411  552 

同比增减 % -421.55% -690.21% 322.59% 41.44% 34.41%

每股盈余 (EPS) RMB元 -0.02 0.14 0.57 0.81  1.09 

同比增减 % -421.55% -690.21% 322.59% 41.44% 34.41%

市盈率(P/E) X -639.3 108.3 25.6 18.1  13.5 

股利 (DPS) RMB元 0 0.02 0.03 0.05 0.1

股息率 (Yield) % 0.00% 0.14% 0.20% 0.34% 0.68%

 

 

  反倾销导致纯吡啶价格上涨 

自 2012 年 9月份以来国内纯吡啶市场价格重心不断提高。截止 2013年 12月

20 日，纯吡啶市场主流报价为 33250 元/吨，比 2012 年 7 月底的 27400 元/吨上

涨超过 20%。 

  图 1：纯吡啶国内市场价格（元/吨） 
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资料来源：中华商务网，群益证券整理 

  吡啶是含有一个氮杂原子的六元杂环化合物，是目前杂环化合物中开发应用

范围最广的品种之一。作为一种重要的精细化工原料，吡啶是含吡啶环类农药和

医药中间体的基础原料，也是日用化工、饲料、食品添加剂、子午轮胎工业的重

要原料，在医药和工业领域中还可以作为特殊溶剂。 

由于吡啶的研发成本高、周期长、生产工艺复杂，进入技术门槛极高。在 2006

年之前，吡啶生产专利技术一直掌握在凡特鲁斯、吉友联等少数国外企业手中，

幷且垄断了半个多世纪。从上世纪 80 年代开始，我国开始攻关吡啶合成法技术，

但历经多个“五年计划”均未成功。1998 年，美国瑞利（即后来的凡特鲁斯）在

南通投建了年产 1.2 万吨吡啶装置幷于 2001年试车成功，国内首次实现吡啶的规

模化生产。 

红太阳经过 10 年自主研发，于 2005 年投资建设年产 1.2 万吨吡啶碱大型化

生产装置，经过技术攻关到 2006 年试车成功幷实现规模化生产，一举打破了国

际企业长达半个多世纪的垄断。后来，红太阳又投建了 2 套年产 2.5 万吨吡啶碱
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生产装置。与此同时，山东绿霸于 2009年也通过自主技术实现了吡啶的规模化生

产。在此背景下，国内吡啶产量快速增加，由 2008 年的 2.29 万吨到 2011 年的

5.05 万吨左右，四年时间增长了一倍多。纯吡啶价格也因此从最高时的 6 万元/

吨左右下跌到 3 万元/吨。 

由于吡啶实现国产化、产量快速增长的同时价格同步下跌，吡啶的下游产业

得到了快速的发展，其主要下游百草枯迅速壮大，从年产不到 10000 吨迅速发展

到目前的超过 60000 吨。下游产业的发展反过来又带动了吡啶需求快速增长，从

数字上看，我国吡啶表观消费量从 2008年的 3.9万吨增长到 2011年的 6.44万吨，

四年时间增长了 65%。 

正是由于百草枯产能的快速扩张，中国成为了世界吡啶最主要的消费国，中

国也成为了世界其他国家最主要的出口目的地，截止 2011 年我国依然有四分之一

的吡啶来自进口。 

  表 1：我国吡啶表观消费量（万吨） 

年份 产量 进口量 出口量 表观消费量

2008 2.29 2.03 0.42 3.9 

2009 2.78 1.94 0.26 4.46 

2010 4.28 2.14 0.2 6.23 

2011 5.05 1.71 0.33 6.44 

资料来源：商务部反倾销档，群益证券整理 

  表 2：我国吡啶进口来源统计（万吨） 

年份 进口量 自印度 自日本 其他 印度日本合计占比

2008 2.03 0.85 0.16 1.02 49.75% 

2009 1.91 0.83 0.26 0.82 57.07% 

2010 2.14 1.18 0.14 0.82 61.68% 

2011 1.71 1.27 0.16 0.28 83.63% 

资料来源：商务部反倾销档，群益证券整理 

  由于印度等国家吡啶产能较大但下游产业局限，导致供应严重过剩，因此大

量出口中国。面对国内企业的竞争，他们采取低价倾销策略，导致国内吡啶产业

受损。2012年 8 月 2日，公司全资子公司安徽国星、南京生化和国内其他两家企

业作为主发起单位代表国内吡啶产业向国家商务部提交申请，请求对原产日本和

印度的进口吡啶进行反倾销调查。2012 年 9 月 21 日国家商务部正式立案调查。

2013 年 5 月 27 日，国家商务部作出初步裁定，认定日本和印度的进口吡啶存在

倾销，幷决定自 2013 年 5 月 28 日起，采用保证金形式对原产于印度和日本的进

口吡啶产品实施临时反倾销措施，保证金比率为 24.6％-57.4％。2013 年 11 月

20 日，商务部做出最终裁定，决定自 2013 年 11 月 21 日起，对原产于印度和日

本的进口吡啶征收反倾销税，保证金比率维持不变，实施期限为 5 年。 

  反倾销尘埃落定后，国内吡啶产业受到的进口冲击将减小，同时由于未来新

增产能有限，行业将迎来有序发展。目前红太阳、印度吉友联、美国凡特鲁斯合

计产能超过全球 50%。此外，虽然国内部分企业拥有吡啶生产线，不过大部分由

于技术问题导致开车不稳定甚至未投产，因此实际产业集中度应会更高，整个行
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业基本处于寡头竞争阶段，未来产能基本保持稳定有序增长。 

在下游需求稳定增长以及未来几乎没有新增吡啶产能的情况下，反倾销措施

将打破原来供求平衡的格局，因此国内纯吡啶市场价格有望继续上行。 

  表 3：全球吡啶碱产能统计 

企业 目前产能 2014-2015E 

红太阳 6.2  

印度吉友联 4.2  

美国凡特鲁斯 3.7  

瑞士龙沙 2.4  

南通凡特鲁斯 2.2  

山东绿霸 1  

潍坊绿橄榄 1  

湖北沙隆达 1 有可能投产 

唐山晨虹 1  

台湾长春石油 0.9  

日本广荣 0.8  

合计 23.4  

其中：国内 11.4  

其中：国外 12  

资料来源：公开资料，各公司网站，群益证券整理 

  公司吡啶碱产能全球最大、产业链完整，充分受益反倾销 

公司目前拥有年产吡啶碱 6.2 万吨、百草枯 2 万吨、毒死蜱 1 万吨、三氯吡

啶醇钠 1万吨、敌草快 600吨等的能力。 

公司吡啶碱产能分年产 1.2 万吨、2.5 万吨、2.5 万吨共 3 套装置，联产

2:1的吡啶:3-甲基吡啶。公司目前开启 2 套 2.5 万吨吡啶生产装置。生产 1 吨百

草枯需要吡啶约 0.8～1 吨，据此推算，公司百草枯生产对纯吡啶的需求在 2万吨

左右。在反倾销的背景下，吡啶自给使得公司下游产品具有明显的成本优势，尤

其是主要产品百草枯。 

  图 2：公司吡啶产业链示意图 

资料来源：公司公告，群益证券整理 

  吡啶碱，俗称杂环类三药及三药中间体的“晶片”，可广泛用于农药、医药、

食用、饲料用添加剂、日用化工、轮胎工业等领域。 

3-甲基吡啶作为重要的三药中间体，是生产吡啶的副产品，主要用于生产烟

酰胺。 
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敌草快属快速触杀型灭生性茎叶处理除草剂，可广泛应用于果园、茶园、橡

胶园、玉米、甘蔗、棉花、蔬菜行间除草及植物的催枯。 

百草枯属常用杂环类除草剂，具有杀草不杀根、安全环保、快速触杀型以及

没有漂移性等茎叶处理除草剂等优良特点，广泛应用于草原更新，草坪更新，免

耕栽培除草，玉米、大豆、棉花行间除草，森林防火，山坡除草、棉花、马铃薯

等农作物催枯等。目前已成为仅次于草甘膦的全球第二大除草剂，被广泛应用于

巴西、南美、北美、东南亚等地区热带经济作物的除草。 

  百草枯供给紧张，未来价格有望进一步上涨 

全球百草枯主要产能集中在中国，公司属于国内的百草枯龙头。百草枯(折百)

全球产能约为 9 万吨/年，国内约为 6.5 万吨/年，占全球比例为 72%。国内百草

枯行业属于寡头垄断格局，红太阳、先正达和山东绿霸合计产能占全国的 60%以

上。由于全球百草枯产能主要集中在中国而消费以国外为主，导致我国所生产百

草枯 70~80%出口国外，公司也是如此。 

  表 4：国内百草枯产能统计 

企业 百草枯折百产能 备注 

红太阳 2.00 自产吡啶 

先正达南通 1.00  

山东绿霸 1.00 自产吡啶 

沙隆达 0.60  

山东绿丰 0.84  

山东科信 0.40  

浙江永农 0.30  

山东侨昌 0.25  

湖北仙隆 0.18  

合计 6.57  

资料来源：各公司网站，群益证券整理 

  国家政策限制百草枯新增产能。2012年 4 月，农业部、工业和信息化部、国

家质量监督检验检疫总局公告第 1745 号文。档规定，自公告发布之日起，停止核

准百草枯新增母药生产、制剂加工厂点，停止受理母药和水剂（包括百草枯复配

水剂，下同）新增田间试验申请、登记申请及生产许可（包括生产许可证和生产

批准档，下同）申请，停止批准新增百草枯母药和水剂产品的登记和生产许可。

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。 

1745 号文限制了百草枯母药的新增产能，但是下游需求却在稳定增长，因此，

该政策打破了百草枯供求平衡的局面。百草枯 42%母药的价格已经从 2012 年 5月

的 1.4 万元/吨涨到了目前的 3 万元/吨左右，涨幅高达 114%。 

  图 3：百草枯国内市场价(42%母液，元/吨) 
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百草枯42%母液

资料来源：wind 资讯，群益证券整理 

  由于百草枯新增产能受限，需求端稳定增长，未来供需矛盾将进一步加剧。

再加上在反倾销的影响下纯吡啶价格上涨推高百草枯生产成本，寡头竞争格局使

得企业能够通过提价顺利转嫁成本，因此，我们预计百草枯价格将会进一步上涨。

公司百草枯产能折百约 2万吨/年，据此推算，百草枯 42%母液价格每上涨 1000

元/吨，将为公司贡献 EPS 约 0.09 元，弹性较大。据推算，公司三季度百草枯价

格在 1.8万元/吨左右，而目前市场价在 3 万元/吨，尚且有很大的提价空间。 

 
 

盈利预测 

虽然目前公司百草枯销售以长期外销合同居多且价格锁定，但是，在国内市

场价格的大幅上涨带动下，公司合同价格未来也会逐步反映。此外，由于公司具

有吡啶、百草枯上下游一体化优势，吡啶和百草枯涨价将使公司双重收益。我们

预计 2013/2014 公司的净利润分别为 4.1 亿元，5.5亿元，yoy +41，+34%；EPS

分别为 0.81元，1.09元，目前股价对应的 PE 分别为 18.1 倍和 13.5 倍，给予公

司“买入”的投资评级。 

 
预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

人民币百万元 2010 2011 2012 2013E 2014E

营业收入 3809 5789 7175 7290 8020 

经营成本 3584 5420 6416 6263 6777 

营业税金及附加 0 2 12 10 11 

销售费用 60 86 94 139 160 

管理费用 109 125 169 217 225 

财务费用 96 132 176 184 196 

投资收益 0 2 2 4 4 

营业利润 -38 25 306 464 635 

利润总额 0 98 369 506 680 

所得税 10 25 71 93 122 

少数股东损益 2 5 8 3 6 

归属于母公司股东权益 -12 69 290 411 552 

 

附二：合幷资产负债表 

人民币百万元 2010 2011 2012 2013E 2014E

货币资金 651 968 1203 1444 1660 

应收账款 57 137 263 474 569 

存货净额 1038 1455 1948 2337 2571 

流动资产合计 2587 3963 5270 5976 6826 

固定资产 43 60 61 60 60 

在建工程 854 1930 1758 1934 2321 

非流动资产合计 37 703 893 1900 1513 

资产总计 1108 3690 3845 5251 5286 

流动负债合计 3695 7653 9116 11227 12112 

非流动负债合计 2887 4201 5578 5866 5905 

负债合计 78 545 352 562 628 

少数股东权益 2965 4746 5930 6428 6533 

股东权益合计 143 157 164 192 223 

负债和股东权益总计 730 2907 3186 4799 5580 

 

附三：合幷现金流量表 

(人民币百万元) 2010 2011 2012 2013E 2014E

经营活动所得现金净额 -78 110 291 207 218 

投资活动所用现金净额 -80 94 -225 -589 -361 

融资活动所得现金净额 13 -27 27 483 233 

现金及现金等价物净增加额 -145 176 93 101 90 
1
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