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百草枯景气带动业绩大增 

 

 红太阳（000525.SZ） 

推荐  评级 
投资要点：   
 

1．事件 

红太阳发布 2013 年年度报告，公司实现销售收入 72.41 亿元，同

比增长 0.92%；归属于上市公司股东的净利润 3.65 亿元，同比增长

32.11%，对应每股收益 0.73 元。拟向全体股东每 10 股派发现金红利

0.50 元（含税）。 

 

同时公司发布 2014 年第一季度业绩预告，当期实现盈利：1.19

亿元–1.39 亿元，对应 EPS0.235-0.274 元，同比增速 80-110%。 

2．我们的分析与判断 

（一）、百草枯提价带动业绩大幅增长 

报告期内，公司主导产品百草枯持续景气，价格逐步提升，带动

业绩大幅增长。受益全球需求刚性，国内环保政策趋严，13 年农药

行业呈现景气走势，特别是除草剂提升明显。再者，我国对原产于印

度和日本的进口吡啶征收反倾销税（税率为 24.6%至 57.4%），吡啶

涨价，在成本端支撑百草枯价格。 

 

尽管业绩大幅提升，却仍不及市场预期，我们认为两方面因素影

响了盈利。一方面，百草枯 42%母液市场报价已提升至 3 万元/吨，

而 13 年公司长协单子占比较高，实现价格与市场报价存在差距。另

一方面，毒死蜱产业链产品及 3 甲基吡啶价格与去年同期比，价格有

所下降，拖累了公司的盈利。 

 

公司预告 2014 年 Q1 盈利增速 80-110%，我们判断公司百草枯主

流成交价正逐步向市场价格靠齐，预计 1 季度成交价在 2.4 万元/吨左

右，后续还有不少提价空间。 

（二）、看好百草枯景气 

经历 2009-2011 年产能消化阶段后，2012 年百草枯景气度开始提

升。百草枯 42%母液价格长期维持在 1.45 万元/吨左右，自 2012 年 9

月份后价格不断攀升，到目前为止，主流厂家报价至 3.0 万元/吨左右。 

 

近 5 年来，百草枯全球年需求增长率在 15%以上，随着免耕技术

的不断推广，以及在耐草甘膦药性杂草地区使用量的提升，我们预计 
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 市场数据 时间 2013-04-14 

A 股收盘价(元) 15.91 

A 股一年内最高价(元) 19.60 

A 股一年内最低价(元) 13.08 

上证指数 2131 

市净率 2.47 

总股本（亿股） 5.07 

实际流通 A 股（亿股） 2.76 

限售的流通 A 股（亿股） 2.31 

流通 A 股市值(亿元) 44.54 
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百草枯的需求仍将保持 10%以上的增速。环保政策下百草枯产能扩张受限，未来两年无新增

产能，当前正常开工的企业开工率已提升至 90%以上，供给端十分紧张，越往后百草枯供应

紧张的局面将加剧。我们判断百草枯行业仍将景气向上。 

（三）、产品弹性十足 

当前公司长协单子占比不断减少，长单时间也缩短至 1-3 个月，在百草枯景气向上的过程

中，公司的实现价格有望逐步向市场报价靠拢。公司拥有 6.2 万吨吡啶碱、2 万吨百草枯原粉

产能，百草枯 42%母液价格每上涨 1000 元/吨，增厚 EPS0.09 元，价格弹性十足。 

3.投资建议 

公司通过实施农药整体上市后，形成了拟除虫菊酯类、吡啶碱类和氢氰酸类三大环保农药

产业链，是全球最大的吡啶—百草枯一体化企业，综合优势明显。 

目前国内百草枯产量接近产能上限，且未来两年无新增产能，随着需求的稳步增长，供应

紧张的局面将加剧，百草枯景气中长期向上。公司未来业绩边际来源主要有两块，一个是百草

枯涨价的弹性，二个是 2.5 万吨新建吡啶碱投产带来的业绩增长。我们预计公司预计 14-15 年

公司 EPS 分别为 1.19 元、1.57 元，对应目前股价 PE 分别为 13.4x 和 10.1x，维持推荐评级。 
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资产负债表      

单位：百万元 2010 2011 2012 2013E 2014E 

流动资产 3963  5270  5168  5669  6269  

  现金 968  1203  971  1799  2239  

 交易性投资 0  0  0  0  0  

 应收票据 325  506  33  38  39  

  应收款项 137  263  446  504  526  

 其它应收款 52  39  46  8  9  

  存货 1455  1948  2405  2059  2159  

  其他 1026  1310  1266  1261  1295  

非流动资产 3690  3845  5139  4821  3966  

  长期股权投资 60  61  57  57  57  

  固定资产 1930  1758  2526  2608  1682  

  无形资产 339  331  369  360  370  

  其他 1361  1695  2188  1797  1857  

资产总计 7653  9116  10307  10491  10234  

流动负债 4201  5578  6287  6451  6297  

  短期借款 2210  2682  2989  3194  3089  

 应付账款 943  1434  1832  2102  2015  

 预收账款 157  283  365  410  421  

  其他 891  1179  1101  745  772  

长期负债 545  352  466  200  200  

  长期借款 348  170  272  170  170  

  其他 197  182  194  30  30  

负债合计 4746  5930  6753  6651  6497  

  股本 507  507  507  507  507  

  资本公积金 1994  1994  1994  1994  1994  

  留存收益 0  0  339  941  1737  

  少数股东权益 157  164  168  145  153  

 归属于母公司所有者权益 2725  3005  3363  3442  4239  

负债及权益合计 7629  9099  10285  10238  10889  

      

利润表      

单位：百万元 2010 2011 2012 2013E 2014E 

营业收入 5789  7175  7241  8257  8631  

 营业成本 5420  6416  6230  7005  7197  

 营业税金及附加 2  12  18  17  17  

 营业费用 86  93  118  132  129  

 管理费用 125  169  213  231  207  

 财务费用 132  176  209  200  184  
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 资产减值损失 0  5  44  10  3  

 公允价值变动收益 (0) 0  (0) 0  0  

 投资收益 2  2  7  8  8  

营业利润 25  306  417  670  902  

 营业外收入 75  68  52  50  50  

 营业外支出 2  4  6  5  5  

利润总额 98  369  463  715  947  

 所得税 25  71  91  107  142  

净利润 73  298  372  608  805  

 少数股东损益 5  8  (0) 6  8  

归属于母公司净利润 69  290  372  602  797  

EPS（元） 0.14  0.57  0.73  1.19  1.57  

      

现金流量表      

单位：百万元 2010 2011 2012 2013E 2014E 

经营活动现金流 110  291  1025  386  951  

  净利润  290  372  602  797  

  折旧摊销  0  0  203  185  

  财务费用  0  0  200  184  

  投资收益  0  0  (8) (8) 

  营运资金变动  0  0  245  (166) 

  其它   1  653  (854) (41) 

投资活动现金流 93  (225) (786) (175) (670) 

  资本支出  0  0  (1190) (670) 

  其他投资   (225) (786) 1015  0  

筹资活动现金流 (27) 27  (382) (334) (291) 

  借款变动  0  0  (150) (141) 

  普通股增加  0  0  0  0  

  资本公积增加  0  0  (0) 0  

  股利分配  0  0  0  0  

  其他  27  (382) (183) (150) 

现金净增加额 176  94  (143) 596  440  
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

裘孝锋、王强、胡昂，石油化工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券

投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执

业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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