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主要财务指标 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 2009 中报

营业收入（百万元） 1066 1496 2195 3100 1002
同比增长（%） 47.6% 40.4% 46.7% 41.2% 39.2%
净利润（百万元） 92 136 202 288 94
同比增长（%） 44.5% 48.4% 48.7% 42.2% 38.2%
毛利率（%） 37.1% 36.7% 37.0% 37.0% 36.8
净利润率（%） 8.6% 9.1% 9.2% 9.3% 9.4%
每股收益（元） 0.59 0.87 1.30 1.85 0.60
每股经营现金流（元） 0.41 0.08 0.35 0.79 0.10

 

投资要点 

事件： 

诺普信公布年报，2008年实现营业总收入10.66亿元，同比增长47.56%；

利润总额 1.11 亿元，同比增长 37.59%；归属于上市公司股东的净利润

9172 万元，同比增长 44.49%，按 1.56 亿股的总股本计，实现每股收益

0.588 元。公司扣除非经常性损益后的每股收益为 0.563 元，每股经营

性现金流 0.41 元。 

公司 2008 年度利润分配预案为：拟每 10 股派发现金红利 1.80 元；同

时以资本公积金每 10 股转增 3股。 

点评： 

诺普信曾于 2月 26 日发布 08 年业绩快报，预计 08 年净利润为 8933 万

元（折合 EPS 为 0.57 元）。本次经审核后的业绩略高于业绩快报和市场

预期。分析公司 2008 年净利润的高增长，市场持续开拓带来的主营收

入增长和市场占有率提高是主要原因。 

 收入快速增长，毛利率继续提升。作为中国农药制剂领域的领先企业，

得益于“产研销一体化“的业务模式和强大的技术营销能力，2008 年

诺普信的营业收入保持了几年来快速增长的态势（见图 1）。主要产品

中，杀虫剂、杀菌剂和除草剂的收入增速分别达到 43.24%、53.87%和

51.68%，农药制剂业务收入整体增长达到 47.86%。 

与此同时，由于 07 年底低价储备原料发挥价格优势、高毛利率新产品
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持续推出、以及激励政策导致高毛利率产品销售比例的提高，08 年公司农药

制剂业务的综合毛利率达到 37.42%，同比增长 2.96 个百分点。其中，杀虫

剂、杀菌剂和除草剂的毛利率分别提高了 2.78%、3.14%和 1.77%（见图 2）。 

分季度看，公司 08 年第 4 季度的营业收入为 10820 万元，同比增长 18%，低

于前 3 季度 51.8%的增速。我们分析原因，主要包括（1）4 季度是一年里的

淡季，市场集中于华南，收入增长受客观环境限制较大；（2）08 年 4 季度，

宏观经济下滑导致华南部分地区农户的经济作物种植积极性下降；（3）由于

4 季度部分农药原药价格下跌较快，经销商进货意愿下降。由于相关影响因

素属于短期性质，且 4 季度为淡季，因此相应增速数据对公司经营趋势判断

的参考意义不大。 

 收入结构更趋合理。08 年度诺普信的收入构成更加均衡，公司的抗风险能力

进一步提高。这一变化体现在 3 个方面：产品品种结构、收入的地域分布、

以及客户集中度。 

从产品品种结构看，08 年销售收入增长最快的是占营业收入比重较低的杀菌

剂和除草剂（分别占营业收入的 22.43%和 16.24%），增速分别为 53.87%和

51.68%；而占营业收入 57.29%的杀虫剂增速相对较低（43.24%），由此三大

类农药品种的结构日趋均衡。 

从收入的地域分布看，收入占比较低的东北、华北、华中和西南地区收入增

速均高于 55%，而作为公司传统收入来源的华东和华南地区增速则分别为 48%

和 27%。收入的地域分布进一步均衡（见图 3）。 

2008 年，诺普信向前 5大客户的销售金额占销售总收入的 3.52%，较 06、07

年的 6%和 5.04%明显下降，客户集中度的下降说明公司拓展新市场的努力获

得了回报。 

 期间费用增加为市场开拓打下基础。08 年度诺普信的销售费用和管理费用占

营业收入的比率分别为 15.55%和 10.73%；而 07 年相应的比率则分别为

13.00%和 9.32%。由此导致公司的期间费用比率之和达到 26.52%，比 07 年的

22.78%上涨 3.74%。 

虽然期间费用的增长表面上看对利润造成了负面影响，但是若我们分析诺普

信新增期间费用的用途，可以发现：（1）营业费用的增长很大程度上是用于

加大营销网络的建设，营销网点及营销人员都大幅增加（07 年底公司的营销

人员为 900 多人，08 年底已达到 1910 人），而当年增加的销售人员所产生的

经济效益稍微滞后，未对当期收益产生充分贡献；（2）管理费用的增长很大

程度上来源于新产品的研发和登记费用的增加（公司拥有的“三证“产品数

由 07年底的 395个增加为 08年底的 572个）。08年公司研发支出 4257 万元，

同比增长 98%，研发支出占营业收入的比重达 3.99%。 

因此，公司期间费用的增加为将来新产品的推出和销售的增长打下了良好基

础，提高了公司当期盈利的含金量。 
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 经营性现金流大幅增长，原因为经营策略调整。08 年度诺普信的经营性现金

流量为 6323 万元，同比增长 19.88 倍。其原因主要是由于公司根据市场环境，

08 年经营策略有所调整：（1）继续加大力度管理货款回笼，报告期末公司应

收账款数额较少；（2）同时公司预计 09 年原料价格有向下波动的趋势，因此

原料冬储数量减少。 

由于经营的季节性特点，诺普信等农药制剂企业在一年里经营性现金流最好

的时点是 3 季度末。在公司的高速成长期，每年年底的经营性现金流较低是

正常现象，因此不论当期的经营性现金流高低，只要管理层结合市场形势做

出合理决策，则可以令投资者满意。 

 进军植物营养领域迈开第一步。在诺普信 2008 年的诸多战略决策中，有一个

表面看细微但我们认为具有重大战略意义的举措：进军植物营养领域。2008
年 8 月至 11 月间，诺普信先后注册成立了 4 家生产微肥、生物肥料和复合肥

的公司：成都翠爽作物营养肥有限公司、陕西康盈作物营养有限公司、深圳

绿禾植物营养有限公司和深圳市润康植物营养技术有限公司。 

2009年4月9日，诺普信公告拟以1380万元收购公司实际控制人卢翠珠、卢丽

红持有的东莞市施普旺生物科技有限公司，该公司在水溶肥料和微肥等植物

营养领域具有技术、生产和市场方面的较好基础。 

植物营养和和诺普信目前主要从事的作物保护（农药）领域具有很强的互补

性。对于诺普信遍布全国的技术营销体系而言，推广微肥、生物肥料、水溶

肥等精细化植物营养产品只需增加较低的成本，就能进入一个具有重大发展

空间的新业务领域，协同效应十分明显。 

基于以上分析，我们认为诺普信开始依托其在农药制剂领域的竞争优势，向

微肥等农业科技相关领域进行产业链延伸。若公司能够成功转型为农业科技

产品生产和服务的综合供应商，则将超越现有的农药制剂业务，进入农业科

技的蓝海。当然，在公司进入一个新业务领域之初，可以预期到会面临激烈

的竞争，因此，对于诺普信在植物营养这一初露端倪业务的经营进展，我们

将保持密切关注。 

 09 年经营展望。虽然公司开始尝试农业科技业务领域的拓展，但无论新业务

拓展成效如何，农药制剂业务毫无疑问仍将是诺普信的最核心业务和立身之

本。 

展望公司 09 年的经营前景，粮食的刚性需求保证了农药需求的稳中有增，国

家政策对农业的扶持以及扩大内需的措施，则可能带动国内农药制剂行业的

景气。因此我们对 09 年国内农药制剂的需求保持乐观。 

近期经营看，由于 08 年底的原料价格下滑导致农药经销商补充库存意愿较

低，加上前期不少地区气温偏低，今年农药市场的启动稍慢于往年，3 月份

开始需求趋旺。因此公司 09 年 1 季度的收入和利润增速有可能低于 08 年增

速。但是我们对全年的国内农药需求仍然看好，诺普信的竞争优势仍在强化，
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因此预计诺普信全年仍将保持收入和利润高速增长的态势。 

 维持“推荐”评级。基于以上对公司未来经营前景的分析，我们维持诺普信

09、10 年 EPS 分别为 0.87、1.30 元的预测。作为我国农药制剂行业的领先企

业，诺普信依托产研销一体化的独特运营模式和先发优势，有望在农药制剂

行业的整合浪潮中迅速壮大。公司向植物营养领域延伸业务的尝试则有望为

长远发展打下新的基石。我们维持“推荐”的投资评级。 

 
 

图 1 诺普信主营业务历年收入情况                图 2 诺普信各项业务历年毛利率变化 
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图 3 诺普信营业收入分区域比较                  图 4 诺普信期间费用占营业收入比例  
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表 1  诺普信分季度及分年度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 08-1Q 08-2Q 08-3Q 08-4Q 2007 2008 YOY 说明 

营业收入 238 482 225 121 722 1066 47.6% 产品销售规模扩大、市场占有率提高 

营业成本 160 315 148 49 476 671 40.8%  

毛    利 78 167 77 72 246 395 60.7% 收入增长、毛利率提高 

销售费用 34 61 40 31 94 166 76.4% 销售规模扩大、加大营销网络建设力度 

管理费用 23 39 32 20 67 114 69.8%
新产品研发及登记费用上升、薪酬及办公费增

加 

财务费用 1 1 1 -0 3 3 -21.8%  

资产减值 0 1 1 2 0 4 934.8%  

公允价值 0 0 0 0 0 0  

投资收益 0 0 0 0 0 0  

营业利润 19 63 16 7 80 106 32.6% 收入增长大于成本费用增长 

利润总额 19 63 16 12 81 111 37.6% 同上 

净 利 润 16 52 11 12 63 92 44.5% 销售收入和毛利率提高 

EPS 0.133 0.434 0.095 0.079 0.407 0.588 44.5%  

      

销售费用率 14.4% 12.6% 17.7% 25.4% 13.0% 15.5% 2.5% 加大营销网络建设力度 

管理费用率 9.5% 8.2% 14.4% 16.4% 9.3% 10.7% 1.4% 新产品研发及登记费用上升 

财务费用率 0.6% 0.2% 0.3% -0.4% 0.5% 0.2% -0.2%  

所得税率 15.5% 16.8% 30.5% -3.2% 14.1% 16.5% 2.3% 部分子公司所得税优惠逐步取消 

      

毛 利 率 33.0% 34.7% 34.3% 59.7% 34.1% 37.1% 3.0% 低价储备原料、新产品推出、销售激励政策 

净利润率 6.7% 10.8% 5.1% 10.1% 8.8% 8.6% -0.2% 收入、毛利率和费用率增长的综合效果 

资料来源：公司公告，天软投资系统 
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附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 542 692 935 1248 营业收入 1066 1496 2195 3100
货币资金 219 200 220 242 营业成本 671 947 1383 1952
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 2 3 4 6
应收账款 53 78 110 153 销售费用 166 224 323 450
其他应收款 4 5 8 11 管理费用 114 157 228 322
存货 191 283 413 583 财务费用 3 0 10 16
非流动资产 175 355 430 506 资产减值损失 4 0 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 106 165 247 354
固定资产 80 213 307 382 营业外收入 5 1 1 1
在建工程 51 86 78 79 营业外支出 0 0 0 0
油气资产 0 0 0 0 利润总额 111 166 248 355
无形资产 33 32 31 30 所得税  18 29 45 66
资产总计 717 1047 1365 1754 净利润  93 137 204 290
流动负债 174 374 529 690 少数股东损益 1 1 1 2
短期借款 40 188 304 374 归属母公司净利润 92 136 202 288
应付票据 2 5 7 10 EPS（元） 0.59 0.87 1.30 1.85
应付账款 43 62 90 127    
其他 89 120 129 178 主要财务比率   
非流动负债 7 0 0 0  2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 0 0 0 0 成长性(%)   
其他 7 0 0 0 营业收入增长率 47.6% 40.4% 46.7% 41.2%
负债合计 181 374 529 690 营业利润增长率 32.6% 55.2% 49.9% 43.3%
股本 156 156 156 156 净利润增长率 44.5% 48.4% 48.7% 42.2%
资本公积 224 224 224 224    
未分配利润 141 267 412 616 盈利能力(%)   
少数股东权益 2 3 4 6 毛利率 37.1% 36.7% 37.0% 37.0%
股东权益合计 536 673 835 1064 净利率 8.6% 9.1% 9.2% 9.3%
负债及权益合计 717 1047 1365 1754 ROE 17.2% 20.3% 24.3% 27.2%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 25.3% 35.7% 38.8% 39.3%
净利润 92 136 202 288 流动比率 3.11 1.85 1.77 1.81
折旧和摊销 10 9 15 20 速动比率 1.99 1.09 0.98 0.96
资产减值准备 4 -2 1 2    
无形资产摊销 0 1 1 1 营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 1.98 0.00 0.00 0.00
财务费用 3 0 10 16 应收帐款周转率 27.99 22.37 22.96 23.23
投资损失 0 0 0 0    
少数股东损益 1 1 1 2 每股资料（元）   
营运资金的变动 60 111 185 204 每股收益 0.59 0.87 1.30 1.85
经营活动产生现金流量 50 12 55 123 每股经营现金 0.41 0.08 0.35 0.79
投资活动产生现金流量 -95 -175 -100 -95 每股净资产 3.42 4.30 5.33 6.79
融资活动产生现金流量 270 144 65 -6    
现金净变动 225 -19 20 22 估值比率（倍）   
现金的期初余额 22 219 200 220 PE 37.42 25.22 16.96 11.92
现金的期末余额 247 200 220 242 PB 6.43 5.12 4.13 3.24
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定期报告点评 
 

投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 

郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

邓亚萍                      电话：021-38565916           Email：dengyp@xyzq.com.cn 

尹  莉                      电话：021-38565911           Email：yinli@xyzq.com.cn 

北京地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

韩吟华                      电话：021-38565933           Email：hanyh@xyzq.com.cn 

广东地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

彧朱元                       电话：021-38565941           Email：zhuyy@xyzq.com.cn 

研究报告发布 

杨  忱                      电话：021-38565915           Email：yangchen@xyzq.com.cn 

重要声明 
兴业证券系列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。 

 


