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[Table_Title] 红太阳(000525) 
公司研究/调研简报 

反倾销提升预期，长期看好吡啶产业链下游 

民生精品---调研简报/化工行业                  2012 年 12 月 20 日 

 [Table_Summary] 

一、事件概述 

我们近期调研了红太阳，与公司高管交流了公司经营现状及未来发展。 

一、 二、分析与判断 

 吡啶产能 6.2 万吨，今年产量 3.2-3.4 万吨，优先扩能确立行业地位 

公司共有 3 套吡啶装置，南京生化一套 1.2 万吨，安徽生化 2 套各 2.5 万吨，总

产能 6.2 万吨。今年安徽一套 2.5 万吨新装置投产，原来的 2.5 万吨装置今年进行

大修，今年产能计算只能算 3.7 万吨，产量 3.2-3.4 万吨。公司 6.2 万吨产能居全

球第一，瑞利 5.9 万吨居第二，其中南通瑞利 2.2 万吨供应先正达，基本不外销。 

 吡啶价格和产能的关系需要平衡，真正的价值在于吡啶产业链下游 

商务部实施反倾销政策，进口吡啶价格的影响，还有行业产能的扩张都将影响吡

啶价格。从吡啶价格走势来看，09 年价格 4 万多，之后一路下滑，最低至 2.5 万

/吨，反倾销后反弹 10%。吡啶是 3 药（农药、医药、兽药）中间体，其产业链真

正市场在下游，第四代杂环类农药吡虫啉、吡蚜酮、氟啶脲等等都来自于这条产

业链。据统计，吡啶产业链全球价值 500 亿左右。公司拥有从甲醛、乙醛、合成

氨到百草枯、毒死蜱、吡蚜酮和氟啶脲等完整的产业链。 

 反倾销为吡啶价格反弹提供预期，提升公司盈利能力 

商务部此次反倾销主要是针对原产于印度的纯吡啶，日本产量较低影响不大。反

倾销调查一方面体现了我国对农药行业自主知识产权的保护，另一方面有利于国

内外吡啶在同一价格水平线上竞争。反倾销将短期修复受低价进口纯吡啶冲击的

吡啶市场，激发国内吡啶市场的上涨情绪，给公司带来利好。商务部 9 月 21 日

发布反倾销公告，按照今年 3.4 万吨产量来算，纯吡啶价格每上涨 1000 元，公司

四季度 EPS 增厚 0.017 元。反倾销带来产品价格上涨将会提升公司盈利水平。 

 1745 号公告对百草枯行业影响有限，百草枯今年销售良好 

百草枯是世界上第二大除草剂，目前公司百草枯折百产能为 2 万吨/年。2012 年 4

月 24 日农业部等三部委发布了对百草枯采取限制性管理措施的 1745 号公告：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。我们认为 1745 号文有利于百草枯行业的规范整顿，对行业需求

影响不大。百草枯需求关键看国际市场需求量，今年北美雨水多，公司销售良好。 

二、 三、盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2012-14 年 EPS0.47 元、0.58、0.65 元，对应 PE 为 24X、19X 和 17X，

给予“谨慎推荐”的投资评级。 

[Table_Finance] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 5,789  6,435  7,272  8,144  

增长率（%） 52.00% 11.15% 13.00% 12.00% 

归属母公司股东净利润（百万元） 69  239  292  328  

增长率（%） -689.78% 248.17% 22.28% 12.22% 

每股收益（元） 0.14  0.47  0.58  0.65  

PE 82.33  23.65  19.34  17.23  

PB 1.95  1.82  1.69  1.58  

资料来源：民生证券研究院 

 

 

[Table_Invest] 谨 慎 推 荐  首次覆盖 

  
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2012/12/20 

收盘价（元） 11.48  

近 12 个月最高/最低（元） 15.95/9.01 

总股本（百万股） 507.25  

流通股本（百万股） 276.42  

流通股比例（%） 54.49  

总市值（亿元） 56.20  

流通市值（亿元) 30.63  

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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图 1：吡啶价格自商务部反倾销公告发布后止跌反弹 

 

资料来源：百川股份，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 
 

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 5,789  6,435  7,272  8,144  
 

    货币资金 968  1,094  1,236  1,385  

      减：营业成本 5,420  5,690  6,400  7,150  
 

    应收票据 325  529  598  669  

      营业税金及附加 2  3  3  3  
 

    应收账款 137  152  172  192  

      销售费用 86  96  108  121  
 

    预付账款 1,021  1,320  1,655  2,030  

      管理费用 125  135  160  204  
 

    其他应收款 52  58  65  73  

      财务费用 132  157  170  179  
 

    存货 1,455  1,528  1,718  1,920  

      资产减值损失 0  13  15  20  
 

  其他流动资产 4  4  4  4  

   加：投资收益 2  (2) 0  0  
 

流动资产合计 3,963  4,685  5,449  6,274  

二、营业利润 25  340  416  467  
 

    长期股权投资 60  73  73  73  

   加：营业外收支净额 73  2  2  2  
 

    固定资产 1,930  2,127  2,196  2,098  

三、利润总额 98  342  418  469  
 

    在建工程 703  451  351  200  

   减：所得税费用 25  85  104  117  
 

    无形资产 339  365  388  407  

四、净利润 73  256  313  352  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 69  239  292  328  
 

非流动资产合计 3,690  3,661  3,651  3,422  

五、基本每股收益（元） 0.14  0.47  0.58  0.65  
 

资产总计 7,653  8,346  9,100  9,695  

          
 

    短期借款 2,210  2,431  2,637  2,768  

主要财务指标 
     

    应付票据 612  642  723  807  

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 
 

    应付账款 943  712  923  1,023  

EV/EBITDA 21.40  9.68  8.50  7.78  
 

    预收账款 157  175  194  216  

成长能力: 
     

    其他应付款 228  228  228  228  

    营业收入同比 52.00% 11.15% 13.00% 12.00% 
 

    应交税费 (119) 300  300  300  

    营业利润同比 -165.4% 1268.3% 22.4% 12.3% 
 

   其他流动负债 0  0  1  1  

    净利润同比 -689.78% 248.17% 22.28% 12.22% 
 

流动负债合计 4,201  4,653  5,170  5,508  

营运能力: 
     

    长期借款 348  348  348  348  

    应收账款周转率 6.10  8.18  8.12  8.15  
 

    其他非流动负债 125  135  148  161  

    存货周转率 83.94  95.67  92.56  92.86  
 

非流动负债合计 545  555  568  581  

    总资产周转率 1.02  0.80  0.83  0.87  
 

负债合计 4,746  5,208  5,737  6,089  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 507  507  507  507  

    毛利率 6.4% 11.6% 12.0% 12.2% 
 

    资本公积 1,994  1,994  1,994  1,994  

    净利率 1.2% 3.7% 4.0% 4.0% 
 

    留存收益 224  438  642  862  

    总资产净利率 ROA 0.9% 2.9% 3.2% 3.4% 
 

    少数股东权益 157  174  195  218  

    净资产收益率 ROE 2.4% 7.7% 8.8% 9.2% 
 

所有者权益合计 2,907  3,113  3,338  3,582  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 7,653  8,321  9,075  9,670  

    流动比率 0.94  1.01  1.05  1.14  
 

          

    资产负债率 62.0% 62.6% 63.2% 63.0% 
 

现金流量表 
    

    长期借款/总负债 7.3% 6.7% 6.1% 5.7% 
 

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 110  353  496  406  

    每股收益 0.14  0.47  0.58  0.65  
 

投资活动现金流量 93  (266) (302) (102) 

    每股经营现金流量 21.66  69.69  97.87  80.05  
 

筹资活动现金流量 (27) 38  (52) (156) 

    每股净资产 5.73  6.14  6.58  7.06  
 

现金及等价物净增加 176  125  142  148  

资料来源：民生证券研究院

http://www.microbell.com
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分析师与联系人简介 

刘威，化工行业高级分析师，2年券商化工行业研究经验和2年基金化工行业分析经验，善于跟踪化工产品价格、价差

及行业动态，及时把握投资机会，成功推荐过沧州明珠，沧州大化等黑马。2011年上半年成功把握住氯碱的一轮行情。 
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民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室；200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座；518040 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 
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