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红太阳（000525）：期待吡啶等农药资产的注入           中性（首次）
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事件描述： 

近期，我们对红太阳进行了调研，就经营状况与未来发展战略与公司工作人员进行了交流。 

评论： 

1. 资产注入前公司主营化肥贸易、生产农药并经营农资连锁 

 公司目前销售收入占比最高的为化肥销售。公司的控股子公司苏农连锁，每年销售化肥约100万吨左右，

为氮肥、复合肥、钾肥等；主要在江苏等地销售。 

 公司现有农药以杀虫剂为主，折百农药原药和制剂产能约合1.5万吨，主要包括高效氯氰菊酯、三氟氯

氰菊酯、吡虫啉和毒死蜱等。 

图表 1 公司现有农药产能  

类别    名称    产能(吨/年)  备注 

杀虫剂 菊酯类 10000 包括原药和制剂 

 吡虫啉   600  

 毒死蜱 5000  

杀菌剂 咪鲜胺   800 根据订单生产 

资料来源：公司资料 

 红太阳苏农连锁在全国共有380家直营店，3000多家加盟店，主要销售公司自己的产品，目前还在摸索

与发展之中。 

 公司的国际贸易子公司专营农药出口，以公司产品为主。 

2. 资产注入后农药成为主导产品，盈利能力明显增强 

此次资产注入，公司拟向南一农集团发行不超过3亿股股份购买其持有的农药类相关资产，主要包括南京生

化、安徽生化、红太阳国际贸易100%股权和南一农集团母公司农药类经营性资产，主要资产见图表2。资产

注入后公司将拥有拟除虫菊酯产业链、吡啶碱产业链和氢氰酸产业链等三条产业链，盈利能力明显增强。 

 吡啶为众多杂环类农药生产的“出发点”，具有较高的毛利率，盈利能力较强。目前国内只有红太阳一

家企业自主开发、掌握了吡啶的生产工艺技术，并规模化生产。待注入的吡啶资产合计3.7万吨，装置

生产吡啶和3-甲基吡啶比例为2：1，理论产量为吡啶2.5万吨，3-甲基吡啶1.2万吨左右。目前待注入的

两套吡啶生产装置已基本达到设计产能，纯度也达到较高的标准。09年，公司生产的吡啶80%用于百草 



  

 
2 诚信源于独立，专业创造价值

调 研 简 报  

www.txsec.com 

枯等下游产品生产，只有约20%外销。3-甲基吡啶则全部外销。 

图表 2 公司注入资产情况  

产品 产能（吨/年） 原归属 

南京生化 1.2 万吨/年 吡啶碱 

 

37000 

 安徽生化 2.5 万吨/年 

百草枯 9000 南京生化 

双甘膦 20000 安徽生化 

三氯吡啶醇钠 10000 南一农集团 

敌草快 600 南一农集团 

资料来源：公司资料 

 百草枯是仅次于草甘膦的第二大吨位除草剂，具有除草不除根、隔行除草等优点，目前销售良好。公司65%

的百草枯出口销售，主要与国际公司竞争。随着自产吡啶使用量提高，公司百草枯成本将进一步降低，成

本优势将更加明显。 

在供给不断提高的情况下，吡啶的价格将难以保持过去的高水平，百草枯也将受到影响，公司未来的销售策略

也有可能发生变化。如何充分利用产业链的成本优势，提升销量、扩大市场份额是公司正在思考的问题。公司

已经拥有了较大吡啶成本优势，但能否在产能扩张、单位产品盈利能力下降的情况下充分占有市场、保持很高

的盈利能力，仍待检验。 

 三氯吡啶醇钠全部自用，生产毒死蜱。公司生产的毒死蜱可以采用两种工艺路线：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，利于保持成本优势。 

 敌草快产量较小，属于高价农药，现价15-16万元/吨，全部出口欧美。由于市场相对较小，产品不会继续

扩张。 

 双甘膦采用IDA法氢氰酸路线，采用天然气为原料，具有纯度高、环保的优势。目前双甘膦还没有完全达产，

盈利能力尚待观察。 

图表 3IDA 法草甘膦工艺路线 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天相投顾 
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我们按照如下假设，计算出注入资产09年可以产生的收入为12.4亿，利润为1.8亿。 

1) 注入的产品产量、价格和毛利率情况。（三氯吡啶醇钠全部自用导致毒死蜱毛利率提升所带来的收入和利润

暂不考虑） 

    2009 2010 

敌草快原药 产能（吨）           600           600 
 销量（吨）           540           588 
 单价（元） 150,000 150,000 
 毛利率 18% 18%

纯吡啶 产能（吨）       24,500       24,500 
 销量（吨）        4,655        4,655 
 单价（元） 38,000 36,000 
 毛利率 38% 36%

3-甲基吡啶 产能（吨）       12,500       12,500 
 销量（吨）       11,250       11,875 
 单价（元） 50,000 45,000 
 毛利率 40% 38.0%

折百百草枯 产能（吨）        9,000        9,000 
 销量（吨）        8,100        8,550 
 单价（元） 21,000 20,000 
 毛利率 30% 30%

双甘膦  产能（吨）       20,000       20,000 
 销量（吨）       18,000       19,000 
 单价（元） 20,000 20,000 
  毛利率 15% 15%

2) 注入资产后公司期间费用率没有明显改变，2009和2010年均为7.06%。 

3) 公司所得税率为25%。 

资产注入后公司的利润明显提升，产业链更为完整。公司未来的发展重点是利用现有技术，研究吡啶下游中间

体，从而更好的完善吡啶下游产品树，实现产业链的完整和成本的更大优势。 

3.盈利预测 

预计公司2008年的EPS为0.14元。资产注入后公司的业绩明显提升，假设增发后股本变为5.8亿股，2009-2010年，

摊薄后的EPS为0.45元和0.50元，以前日收盘价17.35元计算，对应的动态市盈率为123倍、38倍和35倍，估值相

对较高，暂时给予“中性”评级。由于资产注入后公司情况变化较大，待完成后再根据实际运行情况进行调整。 

4.风险提示 

1）公司资产注入的审批进度存在一定不确定性；2）吡啶生产技术广受关注，公司恐将面临一定技术人员流失的

风险。 
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图表 4 盈利预测表（单位：万元）  

  2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入  286,743  328,508  393,263  591,006   638,548 

  增长率 30.4% 14.6% 19.7% 50.3% 8.0%

  减：营业成本   261,669   306,555   358,245   508,178    547,943 

  营业税金及附加         0        24        39        59         64 

  资产减值损失      -172       149         -         -          - 

毛利   25,074   21,929   34,979   82,769    90,541 

  增长率 8.89% -12.54% 59.51% 136.63% 9.39%

  销售费用     8,024     4,538     7,079    10,638     11,494 

  管理费用     6,072     5,741     8,062    15,130     16,347 

  财务费用     6,434     8,926    12,584    15,957     17,241 

  期间费用率 7.16% 5.85% 7.05% 7.06% 7.06%

  投资净收益       -446      -400        49        91         96 

  加：公允价值变动净收益 20.71824 73.831464 0 0 0

营业利润    4,291    2,250    7,303   41,135    45,556 

  营业利润率 1.50% 0.68% 1.86% 6.96% 7.13%

  增长率 -40.88% -47.57% 224.62% 463.27% 10.75%

  加：营业外收入     2,826     4,585       349         -          - 

  减：营业外支出       376       224        33         -          - 

  其中：非流动资产处置净损失         -         -         -         -          - 

利润总额    6,740    6,611    7,618   41,135    45,556 

  增长率 -12.55% -1.92% 15.25% 439.95% 10.75%

  利润率 2.35% 2.01% 1.94% 6.96% 7.13%

  减：所得税费用     1,948     3,570     5,102     4,495      4,495 

净利润    3,893    3,920    5,714   30,851    34,167 

  净利润率 1.36% 1.19% 1.45% 5.22% 5.35%

  增长率 -21.34% 0.69% 45.75% 439.95% 10.75%

  归属于母公司净利润     2,930     1,888     3,943    26,224     29,042 

  少数股东权益       963     2,032     1,771     4,628      5,125 

EPS(全面摊薄/元) 0.10 0.07 0.14 0.45  0.50 

数据来源：公司年报、天相投资顾问有限公司 

注：2009 年和 2010 年的 EPS 是按照 5.8 亿股计算的结果
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


