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评论： 
 1 月 8 日，我们参加了红太阳公司的投资者见面会，并实地调研了南京生化和安徽生化两个子公司，了

解了待注入上市公司的吡啶类资产的具体情况，以及公司未来氢氰酸产业链、农资连锁和国际贸易等

业务规划。本文主要针对吡啶产业链情况进行介绍并在此基础上提供投资建议。 
 公司计划近期进行 2.5 万吨吡啶产能的再扩建，使公司总产能达到 6.2 万吨，而 3 年后目标达到 10 万吨，

进而彻底占领国际吡啶市场，公司另计划将百草枯、吡虫啉和毒死蜱等大宗农药产品产能进行大规模扩

张。 
 总体来看，红太阳吡啶产业化的成功具有里程碑式的意义，在公司未来的产业规划中我们也能清晰的

感觉到发展的动力和前进的方向，不过短期内对部分产品的急速扩张也让我们多了些许担忧，农药行

业长期以来替代的特点决定了产业方向，吡啶自主化是一个开端，真正从产业链本身挖掘出新鲜价值

是公司未来可以考虑的方向。 
 综合考虑，资产注入后，公司整体 EPS 将会在 0.55-0.65 之间，鉴于目前股价已处高位，短期维持“中

性”评级，还请投资者注意股价短期涨幅过大带来的风险。不过依照市场对吡啶产品的认可度和较为

确定的增长预期，我们长期谨慎看好其发展。 
 
 

化肥与农用药剂/石油化工业

评级： 中性
 上次评级： 中性

目标价格： ￥12.50
 上次预测： ￥12.50
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 7.25～25.86
总市值（百万元） 3,921
总股本/流通 A股（百万股） 280/204
流通 B 股/H 股 
流通股比例    72.9%
日均成交量（百万股） 4.0
日均成交值（百万元）    60.9
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本报告导读： 

 本文主要针对红太阳吡啶产业链情况进行介绍

并在此基础上提供投资建议 

 

事件： 
 1 月 8 日，我们参加了红太阳公司的投资者见面会，并实地调研了

南京生化和安徽生化两个子公司，了解了待注入上市公司的吡啶

类资产的具体情况。 
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1 月 8 日，我们参加了红太阳公司的投资者见面会，并实地调研了南京生化和安徽生化两个子公司，了解了

待注入上市公司的吡啶类资产的具体情况，以及公司未来氢氰酸产业链、农资连锁和国际贸易等业务规划。

本文主要针对吡啶产业链情况进行介绍并在此基础上提供投资建议。 

1. 红太阳吡啶资产情况 
从披露的预案和调研的情况来看，红太阳吡啶研发本身就花了 6 年多时间，后来试车生产调试也花了 2 年

多，生产工艺从开始的固定床到最终的流化床，最终完成了对吡啶的突破。红太阳集团吡啶产能由两部分

组成，一为南京生化的 1.2 万吨装置，另一个为安徽生化的 2.5 万吨装置。 
 
其中南京生化吡啶装置，从 2006 年开车后，一直到 2007 年底，生产情况并不稳定，产品纯度稍差，产出

吡啶基本上自用生产百草枯或少量外卖，而 3-甲基吡啶则全部协议外销。由于 2007 年前装置稳定性较差，

公司为了保证百草枯的生产，还会有部分外购，2007 年一年外购吡啶约为 2000 吨左右。公司介绍，进入

2008 年后，由于雪灾和奥运会禁运等特殊原因，造成公司吡啶装置有 5 个月无法正常生产，不过从去年开

始公司基本上不再外购原料生产百草枯，而是仅依靠南京生化和安徽生化的吡啶来满足 9000 吨百草枯产能

的需求。在安徽生化顺利投产后，进而也带动南京生化仪器的改进和完善，目前南京生化吡啶纯度已经达

到 99.9%的标准。 
 
安徽生化的吡啶装置是南京生化的升级版，红太阳经过多年摸索后，总结成功经验完成了对第二套吡啶装

置的设计和工艺改造。该装置在 08 年 4 月试车，5 月份就已经达产，真正从开车到达产时间都远远小于第

一套装置的 6 个月时间，截止到 08 年 10 月共生产吡啶碱 6700 吨（期间奥运会影响产能利用率），11 月份

生产 2200 吨，而 8 月份和 12 月初由于电力和安置房等客观原因停车两次，导致去年全年生产吡啶仅 9000
多吨，不过目前已经顺利重新开车，公司吡啶纯度也已经达到 3 个 9。 
 
1.1. 吡啶及产业链现有情况 

 
在红太阳 3.7 万吨吡啶碱的产能中，由于合成工艺要求，产品必然由吡啶和甲基吡啶构成，而相应的产量比

例可以在一定范围内调节。公司计划产品中吡啶和 3-甲基吡啶和比例为 2：1，理论产量为吡啶 2.5 万吨，

3-甲基吡啶 1.2 万吨左右。公司预计 09 年这两套装置将能够基本达产，规划产量为 3 万吨，其中纯吡啶 2
万吨。 
 
表 1：公司注入资产情况 

南一农集团 三氯吡啶醇钠产能为 10000 吨/年 敌草快的产能为 600 吨/年 

南京生化 吡啶碱的年产能为 1.2 万吨/年 百草枯的折百原药产能为 9000 吨/年 

安徽生化 吡啶碱的产能为 2.5 万吨/年 双甘膦产能为 20000 吨/年 

资料来源：公司公告 

 
目前，国外吡啶碱生产主要集中在美国的 Vertellus，印度的久比兰特和日本广荣等公司，而我国吡啶主要生

产厂家为南通瑞利、广州龙沙和几家焦化企业从煤焦油中提取少量纯燃吡啶。2007 年，吡啶表观消费量达

到 3.37 万吨是 2000 年 0.61 万吨的 5.52 倍。吡啶生产工艺虽然众多，但是由于催化剂的选择和生产工艺的

把握难点较大，几十年来我国并没有完全自主产权的吡啶产品和生产设备出现，红太阳应当算是首先实现

吡啶大规模产业化的公司。 
 
虽然吡啶产业链非常庞大，并且涉及面非常广泛，但是实际应用上还是主要集中在百草枯等少数几种产品

上。根据资料显示，从消费结构来分析，2007 年吡啶类化合物主要用于农用化学品，占 52%（百草枯占其

中的 90%）；医药中间体/饲料添加剂（烟酰胺/烟酸占其中的 60%）占 40%；SBV（苯乙烯-丁二烯-2-乙烯吡

啶）胶乳占 3.5%；其他（日用化学品、涂料及其他中间体）占 4.5%。 
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图 1：公司现阶段主要吡啶下游产品集中在 4 种农药上 

N

NCl

CH2 N N

HN
NO2

N N+Br- + Br-

N N++ ClCl- -

NCl

ClCl

O
P

O

OS

N

CH3

百草枯 

敌草快 

毒死蜱 

吡虫啉 

吡啶 

3-甲基吡啶 

吡啶碱 

乙醛 

甲醛 

氨 

37000吨/年 

12210吨/年 

24790吨/年 

9000吨/年 

15000吨/年 

其中20%外销

 
资料来源：公司公告，公司调研 

 
公司目前的战略规划是首先立足农药中的大吨位成熟需求品种，将吡啶产能充分利用，然后再多点开花，

向其他领域进军，公司吡啶产业链中基本已经形成规模的主要品种集中在以下四种农药：百草枯、敌草快、

毒死蜱和吡虫啉。其中南京生化拥有 9000 吨/年百草枯产能，红太阳股份毒死蜱产能也将扩大 15000 吨/年，

而敌草快也在不断的和其他企业加强合作当中，本次注入资产就包括南一农集团的 600 吨/年敌草快产能，

吡虫啉则是烟碱类杀虫剂的代表，是近年来发展最快的农药产品之一，红太阳股份对该产品吡啶路线生产

线的大中试项目已经开始，未来计划形成年产能 1.2 万吨以上的规模。另外，安徽生化同样还进行了 3-氰
基吡啶的规划，公司技术储备已经完善，项目有望在不久后开始投建。 
 
百草枯目前为草甘膦后第二大除草剂，具有杀草不杀根的特点，对保持水土有很好的效果，并且由于工艺

成熟，价格便宜（42%的水剂价格为 20000 元/吨左右），为草原草坪更新，免耕栽培除草，玉米、大豆、棉

花行间除草等场所所用。由于红太阳百草枯工艺经过多年调整和完善，先后经历了金属钠法和氰化物法等

二条路线，相对成熟，公司也计划利用吡啶自身的成本优势在该领域进行拓展。吡啶约有 80%是作为百草

枯的生产原料，由于红太阳是唯一一个既生产吡啶又生产百草枯的厂家，因此具有成本的绝对优势。国内

大多数百草枯生产厂家吡啶采购基本上都来自印度久比兰特、日本广荣、美国瑞利等国外公司，红太阳目

前的战略是与国内其他百草枯生产厂家战略联合，充分发挥吡啶效用并掌握百草枯市场。 
 
毒死蜱是一种高效、安全和广谱的含氮杂环类杀虫杀螨剂，对害虫具有触杀、胃毒和熏蒸作用，用于水稻、 
麦类、玉米、大豆、花卉等众多大田作物和经济作物上，作为杀虫剂的代表产品，在 5 种高毒有机磷农药

退出市场的情况下，必然会占据更多的市场分额。目前红太阳毒死蜱产能基本集中在股份公司，产能达到

15000 吨/年，采用两种工艺路线，包括吡啶氯化路线和传统的三氯乙酰氯路线，装置可以根据吡啶和三氯

乙酰氯的市场价格变化来进行调整。公司毒死蜱优势主要体现在两方面，一是三氯乙酰氯路线收率已经达

到 73%，高于市场 65%的平均水平；另外，相比较而言，如果吡啶价格在 2.8 万/吨-3.5 万/吨时则可以采用

吡啶路线来降低成本，提高产品竞争力。 
 
公司吡啶碱的另一部分产品 3-甲基吡啶基本上卖给广州龙沙等几家公司，还有部分进行出口，目前价格在

45000 元/吨左右，由于 3-甲基吡啶是烟酰胺/烟酸的主要原料，也是公司未来进行深加工的主要方向。 
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1.2. 吡啶类产品产能拓张或遇挑战 

 
公司计划近期进行 2.5 万吨吡啶产能的再扩建，使公司总产能达到 6.2 万吨，而 3 年后目标达到 10 万吨，

进而彻底占领国际吡啶市场，公司另计划将百草枯、吡虫啉和毒死蜱等大宗农药产品产能进行大规模扩张。 
 

图 2：全球杀虫剂销售额占比变化表明农药具有接替性 
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资料来源：国泰君安证券 

 
吡啶产能的不断扩展不仅考验吡啶本身，而且对吡啶下游产品造成直接影响。以百草枯为例，目前国内年

产能至少已经达到 3 万吨以上，但由于工艺路线和原料短缺等原因造成长期以来产能利用率低下，这就预

示着一旦吡啶原材料供应充足必然会打压价格，更致命的是，由于毒性较大，美国、瑞典、瑞士、德国等

20 多个国家已先后禁止或限制了百草枯的生产和使用；另外，早在 2000 年美国就禁止家庭和庭院内使用

毒死蜱杀虫剂，美环保局还减少毒死蜱在农业方面的应用，大量的事实表明，农药行业替代的特点决定

了产品性质，也对公司对部分下游产品产能的急剧扩张提出了挑战。 
 
公司目前吡啶产业链研发队伍已经对吡啶下游多个产品进行了实验开拓，并具有了一些技术储备，相信随

着时间的推移，吡啶下游产品也会陆续推出。但是值得注意的是，虽然公司已经拥有了吡啶成本上的绝对

优势，但是开拓产业链下游市场，尤其是进入其他吡啶产品领域的可能也会需要一定时间的积累，这一点

可以从利尔化学吡啶类除草剂经过十几年仿创之路的例子得到验证。 

2. 红太阳其他资产情况 
天然气法氢氰酸技术路线是本次资产注入的另一个重点，南一农目前计划的利用天然气法氢氰酸工艺合成

下游产品，其中主要的方向是从天然气――氢氰酸――羟基乙腈――双甘膦――草甘膦。目前来看，虽然

该工艺选用天然气作为原料来代替石化路线，能减小石油价格高涨带来的成本风险，但是石油价格大幅回

落之后，二乙醇胺法合成草甘膦成本也已经大幅下滑，天然气法的相对优势已经不明显。不过就公司规划

来看，以规模优势取胜，通过该工艺取得 10%-15%左右的毛利率并非难事，但是重庆地区的天然气价格和

使用额度，增加了项目建设难度和不确定性。截至目前，位于重庆的该项目还没有开始建设，我们也会关

注其进展情况。 
 
红太阳股份除了 15000 吨/年毒死蜱以外，还拥有 5000 吨左右的菊酯类原药产能，1000 吨吡虫啉产能以及

1500 吨咪鲜胺等，由于存在关联交易，上市公司披露的赢利情况较难反应吡啶类产品的成本优势，若本次

资产顺利注入后，记价方式可能会有所改变，而公司各产品赢利能力也将有所提升。 
 
从 2007 年年报的情况来看，化肥销售收入占比达到 76%，而毛利占比达到了总毛利的 51%，而该业务毛利

率仅为 4.49%，2008 年中期随着产品价格的提高，化肥销售毛利率上升到了 9.12%，但是还是影响了整个

公司的整体收益情况，农药销售的毛利率则稳定在 15%的毛利率水平上，资产注入后将有效的提升整体的
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赢利水平。 

3. 估值定价与风险 
总体来看，红太阳吡啶产业化的成功具有里程碑式的意义，在公司未来的产业规划中我们也能清晰的感觉

到发展的动力和前进的方向，不过短期内对部分产品的急速扩张也让我们多了些许担忧，农药行业长期以

来替代的特点决定了产业方向，吡啶自主化是一个开端，真正从产业链本身挖掘出新鲜价值是公司未来可

以考虑的方向。 
 

表 2：注入资产财务情况 

公司对未来几年净利

润预估情况(万元) 

南一农集团相

关资产 
南京生化 安徽生化 

国际贸易 

（预测值）
注入资产合计 

注入资产按

新股本计算

每股收益 

2008 年 11-12 月 1,751.23 1,148.41 142.20 10.85 3,052.7  0.05 

2009 年 9,660.94 3,257.21 15,716.19 65.09 28,699.4  0.49 

2010 年 9,787.15 4,300.90 15,578.23 65.09 29,731.4  0.51 

2011 年 11,412.12 4,712.22 16,558.56 65.09 32,748.0  0.56 

2012 年 9,897.63 3,948.18 15,995.35 65.09 29,906.2  0.52 

资料来源：公司公告 

 
我们从两个方面对公司注入资产价值进行评估，一，根据在预案中大股东给出了相关的业绩预测进行估值，

我们依然将上篇“整合吡啶碱资产，谨慎对待”中的表 2 作为业绩预测基础，不过由于公司给予的净利润

基本上无增长趋势，并不符合公司产品陆续投产的要求，只能当作保守业绩预估；二，根据主要产品的情

况进行预测，如表 3和表 4所示，在产能利用率 90%的情况下假设公司注入吡啶产品毛利率在 40%左右（目

前公司透露毛利率），三项费用率 10%的情况下，贡献 EPS 为 0.53 元，其中吡啶产品共贡献 EPS 为 0.46 元。 

 

表 3：注入资产分产品假设 

 

产能 

（吨） 

实现单价

(万元/吨) 

实现收入

（万元）

毛利率 

% 

三项费用率 

% 

税前利润 

（万元） 

净利润 

（万元） 

贡献 EPS(注入

后股本计算) 

敌草快原药 540  14.00 7560  18% 10% 605  454  0.01 
三氯吡啶醇钠 9000  2.70 24300 18% 10% 1944  1458  0.03 

吡啶 22311  3.30 73626 40% 10% 22088  16566  0.29 
3-甲基吡啶 10989  4.00 43956 40% 10% 13187  9890  0.17 
折百百草枯 8100  2.00 16200 18% 10% 1296  972  0.02 
双甘膦 18000  2.00 36000 15% 10% 1800  1350  0.02 
合计 50940   201642   40919  30690  0.53 

资料来源：公司调研 

 

    表 4：对表 3 中产能利用率（纵）和三项费用率（横）的敏感性分析 

敏感性分析 8% 9% 10% 11% 12% 
100% 0.65 0.62 0.59 0.56 0.53 
95% 0.61 0.59 0.56 0.53 0.50 
90% 0.58 0.55 0.53 0.50 0.48 
85% 0.55 0.52 0.50 0.47 0.45 
80% 0.52 0.49 0.47 0.45 0.42 

 资料来源：公司调研 
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综合考虑，资产注入后，公司整体 EPS 将会在 0.55-0.65 之间，鉴于目前股价已处高位，短期维持“中性”

评级，还请投资者注意股价短期涨幅过大带来的风险。不过依照市场对吡啶产品的认可度和较为确定的增

长预期，我们长期谨慎看好其发展。  
 
3.1. 方案无法通过等审批的风险 

 
资产注入将面对审批等一系列方案无法通过的风险，并且审核和批准时间依然具有不确定性。 
 
3.2. 关键技术人员流失和核心技术被突破的风险 

 
虽然吡啶生产环节复杂，催化剂和流化床的使用均有独到之处，并且红太阳在申请吡啶催化剂和生产工程

化的专利保护，不过关键技术人员流失和核心技术被突破会严重影响整个吡啶产业和红太阳的发展。 
 
3.3. 资本支出过大带来的风险 

 
公司准备未来几年大力发展吡啶产业以及相关下游产品，随着项目的增加可能会影响带来大量的资本支出，

而一旦项目收益无法达到预期水平，会影响公司正常的财务周转以及相应费用的增加。 
另外，全球吡啶需求量短期内难以大幅度提升（全球需求量在 10-12 万吨），而公司产能的集中释放会打压

产品价格，虽然后期以自主消化为主，不过市场风险依然很大。 

 



                      红太阳(000525) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              7 of 8 

作者简介： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信

息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为国泰君安证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 

任静：博士，毕业于北京大学化学院应用化学系。2001 年进入国泰君安研究所。目前

从事化纤和农药行业研究。 

王培:国泰君安证券石化化工行业助理研究员，复旦大学理学硕士，2007 年加入国泰君

安研究所。 

 

 



                      红太阳(000525) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              8 of 8 

国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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