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本报告的独到之处 
 分析了有机农药更新换代的历史与吡啶类农药

发展的现状 

 深入分析了吡啶类农药各个品种未来需求变化

的情况 
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行业研究报告  

吡啶类农药需求向好 

 吡啶类农药作为全球第四代新型农药，优势明显 
含吡啶环农药不仅高效、低毒、持效期长，而且对人及生物有良好的环境

相容性，符合农药的发展要求和趋势。近年来含吡啶的农药发展很快，覆

盖杀虫剂、除草剂、杀菌剂三大种类，含吡啶环的化合物已成为农药创制

主要方向之一。 

相关研究报告： 

《国信证券-红太阳：走向吡啶类农药产业链一体化

发展模式 090112》 

《国信证券-利尔化学公司深度研究报告：技

鲜明，国内营销加速发力 081229》                

《国信证券-全球视野下的中国农药行业：技术与营

销能力决定企业核心竞争力 090113》              

《国信证券-农药行业深度报告：农药需求受宏观经

济影响相对较小，新农村改革利好可以期待

081215》 

 《国信证券-化工行业 09 年投资策略：经济放缓

首选抗周期品种 081209》                         

《国信证券-农产品牛市下的中国农药行业：进入黄

金发展期 080227》                    
 
  
 

 未来三年吡啶类农药主要品种增长率预计 15%以上，超出行业平均水平 
在全球经济放缓的背景下，农药受宏观经济的影响小于普通化工产品，我

们预计 09 年全球农药消费量增长 5-10%。预计未来三年全球吡啶碱（吡啶

及系列衍生物的总称）消费量增长将在 20%左右，而主要吡啶类农药品种

百草枯、毒死蜱、吡虫啉需求增长预计也在 15%以上，超出行业平均水平。 

术特色

 全球范围内吡啶中间体的垄断导致吡啶下游化合物价格偏高 
从消费结构来看，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%。 

从吡啶类化合物产业链角度分析，通过甲醛、乙醛、氨等主要原材料合成

吡啶碱的工艺技术壁垒高，全球范围内以瑞士龙沙、美国瑞利为代表形成

垄断，这也是吡啶下游化合物价格居高不下的主要原因。 

下

 红太阳吡啶装置的大规模投产有望降低吡啶类农药的价格 
红太阳 99 年开始研究吡啶碱，目前产能 3.7 万吨左右。由于 08 年全球吡

啶碱销售量 9.5-10 万吨，公司 09 年将新增吡啶碱产量 2 万吨以上，公司

产销量的提升有望改变吡啶碱的供求关系，从而在长期内降低吡啶类农药

的价格。 

 建议积极关注吡啶类农药行业上市公司 
由于农药行业的防御性配置特性，我们建议积极关注红太阳、利尔化学的

投资机会。红太阳重组正在进行之中，未来有望成为吡啶类农药行业龙头。 
EPS P/E  (09/03/04) 公司 

名称 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E
评级 

新安股份   5.80  2.67   4.14  6.97  15.13    9.76 推荐 
扬农化工   1.70  1.81   2.12 21.35  20.06   17.12 谨慎推荐

诺普信     0.55  0.74   0.92 38.16  28.36   22.82 谨慎推荐

利尔化学     0.65  0.83   1.04 29.77  23.31   18.61 谨慎推荐

2009年 03月 05日
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全球吡啶类农药未来三年增长率达到 15%以上，

超出行业平均水平 

吡啶类农药作为全球第四代新型农药，优势明显 
含吡啶环农药不仅高效、低毒、持效期长，而且对人及生物有良好的环境

相容性，符合农药的发展要求和趋势。近年来含吡啶的农药发展很快，覆盖杀虫

剂、除草剂、杀菌剂三大种类，含吡啶环的化合物已成为农药创制主要方向之一。 

表 1：全球农药四个时代重要品种列表 

农药名称 类别 代表性品种 
有机氯 第一代 DDT、六六六 
有机磷、氨基甲酸酯 第二代 甲胺磷、对硫磷、甲基对硫磷、久效磷和磷胺 
拟除虫菊酯 第三代 氯氰菊酯、溴氰菊酯、氟氯氰菊酯 
吡啶类农药 第四代 百草枯、毒死蜱、毕克草、毒莠定、氟草烟 
资料来源：国信证券经济研究所 

未来吡啶类农药主要品种需求有望进一步提升 

在全球经济放缓的背景下，农药受宏观经济的影响小于普通化工产品，我们

预计 09 年全球农药消费量增长 5-10%。 

预计未来三年全球吡啶碱消费量增长将在 20%左右，而主要吡啶类农药品

种百草枯、毒死蜱、吡虫啉需求增长预计也在 15%以上，超出行业平均水平： 

 
图 1：2008-2015 年全球吡啶碱消费量  万吨 图 2：2008-2015 年全球百草枯消费量  万吨 
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资料来源：国信证券经济研究所 资料来源：国信证券经济研究所 

 
表 2：全球吡啶类农药主要品种消费量 CAGR 预测     % 

吡啶类农药品种 2008-2011 2011-2015 
百草枯 16.48 12.65 
毒死蜱 19.28 7.93 
吡虫啉 19.59 9.95 
资料来源：国信证券经济研究所 
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图 3：2008-2015 年全球毒死蜱消费量  万吨 图 4：2008-2015 年全球吡虫啉消费量  万吨 
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资料来源：国信证券经济研究所 资料来源：国信证券经济研究所 

全球范围内吡啶中间体的垄断导致吡啶下游化

合物价格偏高 

农药与医药主导吡啶化合物产业链下游需求 

从吡啶碱全球需求结构分析：目前 70％以上的吡啶主要用于农药合成，85
％以上的 3-甲基吡啶主要用于生产饲料添加剂和维生素 PP，90％的 2-甲基吡啶

用于生产农药和子午轮胎。 

从消费结构来看，2007 年国内吡啶类化合物主要用于农用化学品： 
图 5：2007 年中国吡啶类化合物消费结构 

51%
40%

4% 5%

农用化学品

医药中间体/饲料添加剂

SBV胶乳

其他

资料来源：cheminfo，国信证券经济研究所 

农用化学品领域：百草枯占其中的 90%，2007年我国百草枯消费吡啶15780
吨。国内百草枯主要企业有石家庄宝丰化工、济南绿霸化学品、山东绿丰农药等。

此外，吡啶类化合物还用于生产杀虫剂、吡啶醚除草剂、氟禾草灵、吡氟氯禾草

灵、哌草丹等。 

医药中间体/饲料添加剂：烟酰胺/烟酸占其中的 60%，2007 年我国烟酰胺/
烟酸消费吡啶 8100 吨。烟酸/烟酰胺可用作动物饲料添加剂，在血管扩张药等生

产中也有应用。 

丁苯吡胶乳：主要用来生产苯乙烯（Styrene）-丁二烯（Butadiene）-2-乙
烯吡啶（2-VP）吡啶胶乳（SBV），用于轮胎帘布粘合剂、纤维与弹性体间的粘
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合剂等。 

其他：在日用化学品、涂料及其他中间体领域，吡啶类化合物也有所应用。 

表 3： 2010 年我国各领域消费吡啶化合物预测   吨 
消费领域 消费量 所占比例/% 
农  用化学品 18500 48.68 

医药 
SBV 胶乳

15000 39.48 
吡啶  

3
资料来源：c ，国信证券经济研究所 

2000 5.26 
其他 2500 6.58 
合计 8000 100 

heminfo

吡啶中间体是整个吡啶类产业链向下游拓展的核心所在 

吡啶产业链

的根

图 6：吡啶类农药产业链示意图 

整个吡啶类化合物产业链呈现类似树状结构，而吡啶碱则是整个

部，从吡啶中间体向产业链后端可以派生出众多衍生物与终端产品。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国信证券经济研究所 
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烯啶虫胺、吡虫啉等 

子午轮胎 

农副产品 

乙醛 

煤炭 

甲醛 

氨 

2-氰基吡啶 毒莠定，毕克草

石油 

催化剂 

啶嘧磺隆 

兰索拉唑

维生素 BP 

烟嘧磺隆 

吡蚜酮 

氟啶脲、高效盖草能等 

2-氯吡啶 敌草快 

日用化工 ZBT

2,6-二氯吡啶 氯代吡啶 毕克草、毒死蜱、氟草烟
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吡啶碱经过氯化、氟化、氨氧化等可以做成多种中间体，在精细化工领域有

广泛应用；农药方面可生产达 30 余种产品，如百草枯、敌草快、毒死蜱、吡虫

啉等；医药方面可合成品种达 50 多种，如磺胺、青霉素、维生素、奥美拉唑、

兰索拉唑、可的松等；兽用方面是生产饲料添加剂烟酸、烟酰胺的主要原料；日

用化工和轮胎工业中，可用于去头屑洗发水、杀菌剂、染料、涂料和子午轮胎工

业。据初步统计，全球吡啶碱类制成品年销售额约达 500 亿美元。 
表 4：全球吡啶碱消费量 CAGR 预测     % 

 2008-2011 2011-2015 
吡啶碱 19.17 4.93 
资料来源：国信证券经济研究所 

跨国巨头对于吡啶中间体形成垄断 

，目前 98％以上来源于化学法生

产。

，集中在美国美孚 Mobil、美国

瑞利

吡啶碱主要来源于化学合成法和炼焦副产

我国所需的吡啶碱大部分依靠国外进口。 

全球范围内，欧美厂商垄断了吡啶碱的供应

Reilly、美国纳派尔 Nepera、瑞士龙沙 Lonza、日本广荣 Koei 等公司，形

成了国内吡啶价格多年来居高不下的局面。 
表 5：近年我国吡啶类化合物市场平均价格 

年份 国内价格（元/吨） 进口价格（美元/吨）

1997 46400-56000 4032.66 
1998 42600-47800 3992.63 
1999 39000-43000 4147.80 
2000 35800-39000 3716.30 
2001 32000-35800 3501.21 
2002 31000-33000 3111.46 
2003 29500-34500 3237.47 
2004 27500-35000 3041.75 
2005 30000-37500 4045.40 
2006 35000-36500 4784.14 
2007 30000-42500 5579.75 
2008.5 

：cheminfo，国信证券经济

46000-52000 5436.80 
资料来源 研究所 

 

国内企业正在突破吡啶中间体行业壁垒 

目前我国吡啶类化合物的生产主要有南通瑞利化工有限公司、龙沙广州有限

公司

表 6：我国吡啶类化合物生产企业概 /年 

和南京红太阳集团公司，此外，还有几家焦化企业从煤焦油中提取少量纯燃

吡啶。随着下游需求的不断增加，企业投资建设吡啶类化合物装置的热情也愈演

愈烈。 
况     吨

企业名称 加工工艺 生产能力 备注 
鞍山钢铁公司  62% 煤焦油提取 210 纯吡啶占

上海宝钢化工有限公司 
  

  73% 

广州农药厂占股份 32%； 
33% 

煤焦油提取 240 纯吡啶占 55% 
龙沙广州有限公司① 化学合成 3000 主要用于生产烟酰胺

南通瑞利化工有限公司②

 
化学合成 16000 2001 年建厂，纯吡啶占

红太阳集团有限公司 化学合成 37000 100%纯吡啶 
合计 

cheminfo，国信证券经济研究所

— 
 

56450 — 
资料来源：

①注： 瑞士龙沙（Lonza）公司占股份 68 ，

瑞利（ 7
%

②美国 Reilly）工业公司占股份 6 %，南通醋酸化工厂占股份
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表 7：我国吡啶类化合物拟在建概况     万吨/年 

企业名称 加工工艺 生产能力 地点 备注 
沙隆达集团公司 化学合成 1.0 湖北沙隆达化工新区 完成可行性研究，投资 1.85 亿元

内蒙古 化学合成 0.8 待定 可行性研究中 
合计 — 1.8 —  
资料来源：cheminfo，国信证券经济研究所 

红太阳 99 年开始研究吡啶碱（吡啶及系列衍生物的总称），目前产能 3.7
万吨左右。由于 08 年全球吡啶碱销售量 9.5-10 万吨，公司 09 年将新增吡啶碱

产量 2 万吨以上，公司产销量的提升有望改变吡啶碱的供求关系，从而在长期内

降低吡啶类农药的价格。 

 

国内农药行业上市公司推荐 

红太阳(000525.SZ) －密切关注公司重组进程 

公司99年开始研究吡啶碱（吡啶及系列衍生物的总称，公司的装置1/3产品

是3-甲基吡啶，2/3是吡啶，二者为副产关系）。06年第一套1.2万吨/年装置建成，

08年4月份第二套2.5万吨/年装置建成，目前产能3.7万吨左右。但是由于前期技

术不够成熟，吡啶的纯度较低，直至08年下半年开始，公司吡啶纯度已经能够达

到99.5%，基本可以做下游产品百草枯，但是离美国瑞利99.9%的纯度水平还是

有差距，因此也影响了吡啶的下游用途。公司目前大部分产品已经能够做到

99.9%的纯度，已经能够基本满足下游产品的纯度要求。 
公司3-甲基吡啶主要外售，主要客户为瑞士龙沙，目前售价5万元/吨；吡啶

主要用于下游产品：百草枯（现有9000吨/年产能，公司计划扩至1.2万吨，还有

进一步扩产计划），毒死蜱（现有5000吨/年产能，09年初将扩至1.5万吨），吡

虫啉（现有800吨/年产能，计划扩产至1000-2000吨），3氯吡啶醇钠（目前6000
吨产能，09年1月份计划扩至1万吨产能）及其他下游产品。 

公司的吡啶产业链销售策略：长期将是以做产品树为主，尽量不卖中间体，

由此将形成全球唯一的从吡啶到吡啶下游农药的一体化公司，以取得成本上的领

先地位。 
实际上公司吡啶的技术难题处于正在得到突破的临界点上，因此过去市场上

对于公司产品的认识可能并不全面，然而，由于吡啶技术的特殊性，我们也难以

判断公司的吡啶技术是否已经完全成功，尽管近两个月其装置开工较为顺利，我

们还需要继续观察。正常情况下，09年中期前，我们将能够看的更加清楚。 

08 年全球吡啶碱销售量 9.5-10 万吨，公司 09 年将新增吡啶碱产量 2 万吨

以上（08 年已经生产了 1 万吨左右），由此对国际市场产生的价格冲击需要观

察。以目前吡啶 3.5 - 4.0 万元/吨，3-甲基吡啶 5 - 6 万元/吨的价格看，吡啶仍处

于高价时代（综合毛利率 40%以上），公司的产能对国际市场冲击也需要我们

谨慎对待。 

按照公司预案，公司此次注入资产对重组后 EPS 的贡献（总股本按 5.7 亿

股测算）2009-2012 年分别为 EPS0.50、0.52、0.57、0.52 元。当前公司吡啶

装置开工情况良好，在未来国际市场价格不出现大幅下滑的情况下，公司业绩存
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在一定的超预期可能。 

利尔化学(002258.SZ) －技术主导下的吡啶类农药特色企业 

估值与投资评级：维持“谨慎推荐” 

我们上调利尔化学 2009-10 年 EPS 分别从 0.74、0.97 元至 0.83、1.04 元，

主要基于未来人民币升值放缓以及出口退税率上升对于公司形成实质性利好。 

目前公司股价已经充分包含了对于公司未来发展的预期，继续保持对于公司

的“谨慎推荐”的投资评级，但是基于现有信息公司未来股价上升空间不大。 

关键假设： 

氯代吡啶类除草剂业务未来仍将获得稳定增长：公司完全掌握了吡啶类除草

剂的生产技术，并且已经规模化生产，是全球范围内继美国陶氏益农之后最先全

面掌握氰基吡啶氯化工业关键技术的企业。公司高附加值的氯代吡啶系列三大产

品毒莠定、毕克草、氟草烟已经逐步成为公司“现金牛”业务，现有或者潜在产

能分别为 1000、600、500 吨/年，为公司未来发展打下了一个良好基础。在全

球原药生产转移的大背景下，由于氯代吡啶类除草剂技术与工艺壁垒较高，公司

该项业务未来仍然有望获得稳定增长。 

公司募投项目部分农药品种目前仍然处于国内市场推广期：公司主力品种除

草剂以及未来即将投放的杀菌剂产品特性决定了其产品见效期较长、更为注重科

学用药。由于公司产品相对较贵，下游农户还没有完全了解公司产品的防治效果。

目前公司已经在全国多个重点销售区域充分展开了田间作物试验，通过示范田形

式进行农药营销。以丙环唑与氟环唑为例，两种产品尚未大规模投放市场的主要

瓶颈并非在于量产，而是在于其目前仍然处于推广期。 

股价上涨的催化剂：新品种的推出以及国内农药市场开拓的效果超出预期 

关键假设的风险： 

国内竞争对手在氯代吡啶类除草剂技术与大规模生产的工艺瓶颈方面取得

突破的时间早于预期，或国内农药营销渠道的激烈竞争程度超出预期。 
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表 8：利尔化学盈利数据与关键财务指标 

资料来源：国信证券经济研究所 

资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
现金及现金等价物 444 858 878 893 营业收入 404 454 623 736
应收款项 105 124 119 131 营业成本 260 271 380 454
存货净额 70 71 98 116 营业税金及附加 0 2 2 3
其他流动资产 21 32 44 51 销售费用 10 12 16 19
流动资产合计 641 1085 1138 1191 管理费用 38 46 63 67
固定资产 179 304 363 416 财务费用 8 1 8 9
无形资产及其他 26 26 25 24 投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 5 5 5 5 资产减值及公允价值变动 (2) (2) (2) (2)
长期股权投资 0 0 0 0 其他收入 0 0 0 0
资产总计 852 1420 1531 1637 营业利润 87 121 151 182
短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0 营业外净收支 1 1 1 1
应付款项 30 32 29 34 利润总额 88 122 152 183
其他流动负债 0 1 35 40 所得税费用 (0) 10 12 15
流动负债合计 30 32 64 75 少数股东损益 0 0 0 0
长期借款及应付债券 0 510 520 530 归属于母公司净利润 88 112 140 169
其他长期负债 0 0 0 0
长期负债合计 0 510 520 530 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
负债合计 30 542 584 605 净利润 88 112 140 169
少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 2 (2) 0 0
股东权益 822 878 948 1032 折旧摊销 9 17 30 40
负债和股东权益总计 852 1420 1531 1637 公允价值变动损失 2 2 2 2

财务费用 8 1 8 9
关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (49) (30) (2) (26)
每股收益 0.65 0.83 1.04 1.25 其它 (2) 2 0 0
每股红利 0.02 0.42 0.52 0.62 经营活动现金流 49 101 169 184
每股净资产 6.09 6.51 7.02 7.65 资本开支 (98) (141) (90) (94)
ROS 22% 25% 22% 23% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE 11% 13% 15% 16% 投资活动现金流 (98) (141) (90) (94)
毛利率 36% 40% 39% 38% 权益性融资 546 0 0 0
EBIT Margin 24% 27% 26% 26% 负债净变化 0 10 10 10
EBITDA  Margin 26% 31% 31% 32% 支付股利、利息 (2) (56) (70) (84)
收入增长 33% 12% 37% 18% 其它融资现金流 (57) 0 0 0
净利润增长率 -18% 28% 25% 21% 融资活动现金流 485 454 (60) (74)
资产负债率 4% 38% 38% 37% 现金净变动 437 414 19 16
息率 0.1% 2.2% 2.8% 3.3% 货币资金的期初余额 8 444 858 878
P/E 28.9 22.6 18.1 15.0 货币资金的期末余额 444 858 878 893
P/B 3.1 2.9 2.7 2.5 企业自由现金流 (41) (40) 86 97
EV/EBITDA 24.3 21.8 16.4 13.5 权益自由现金流 (98) (31) 88 99
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国信证券投资评级： 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价涨幅为相对大盘 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价涨幅为相对大盘 10%-20 之间 

中性 预计 6 个月内，股价变动幅度相对大盘介于±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价跌幅为相对大盘 10%以上 

推荐 行业股票指数在 6 个月内表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 行业股票指数在 6 个月内表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 行业股票指数在 6 个月内表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 行业股票指数在 6 个月内表现介于市场指数-5%以上 
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