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研究结论： 

 并购和 08 年新进销售人员是公司明年业绩高增长的两大保证。 

 并购方面：公司在 09 年先后收购了山东兆丰年生物科技和济南兆丰年农

资（80%股权）、常德邦达绿色植物开发公司（49%股权）、东莞施普旺

生物科技公司（100%股权）、青岛星牌作物科学公司（35%的股权）以

及中港泰富（北京）高科技有限公司和英联国际化学品（北京）有限公司

（各 51%的股权）。并购是这两年诺普信高增长的引擎之一，我们认为

在 2010 年诺普信将继续其并购动作，而且基于公司自身实力不断壮大的

事实，我们认为公司完全有可能在 2010 年开始购并体量较大的业内公司。 

 新进销售人员方面：公司自上市后，销售人员的数量由最初的 900 名增

加至 2800 名，经过 09 年的培训，新进销售员工现已能独挡一面，我们认

为新进员工的作用将在 2010 年开始集中体现。 

 公司期间费用率将逐步降低。销售费用方面：目前公司的销售费用率在

17%左右，我们认为随着新员工贡献业绩量的不断提升，公司未来数年的

销售费用率将逐年降低。管理费用方面，公司近年投入大量资金用于新产

品注册和新技术研发，我们认为在公司产品库不断丰富后，公司每年新注

册产品数将趋于稳定，在注册费用不变的假设下，其相应的其管理费用率

也将由于营收总额的不断增长而逐步下降。 

 关注诺普信的农药新产品新剂型研发项目。公司在最新的增发项目中包

含了“绿色乳油的研发及中试”项目，由于目前乳油剂型农药占 50%左

右，而国家自 2009 年 8 月 1 日起，工业和信息化部不再颁发新的农药

乳油产品批准证书，绿色乳油在取代传统乳油上有很大的市场空间，一旦

公司在本项目上取得突破，将大大增强公司盈利能力。 

 风险因素：遇不可抗因素，致使国内病虫害大量减少；国外经济无法入预

期般恢复。 

 初步估计公司 09-10 年 EPS 分别为 0.63 元、1.06 元（注：未考虑股权激

励计提的影响），给予买入评级。
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投资评级            买入 增持 中性 减持（上调）

股价（09 年 12 月 7 日） 26.10 元

目标价格（12 个月） 32 元

总股本/A 股（万股） 20280
A 股市值（百万元） 5477.62
国家/地区 中国

行业 化工

报告日期 2009 年 12 月 8 日

 

股价表现 
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诺普信 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 上市至今

绝对表现（%） 16.64% 25.26% 120.13%
相对表现（%） 9.59% 12.34% 40.30%
资料来源：WIND 
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附表：公司财务报表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 283 468 510 667 营业收入 722 1066 1322 1719
  现金 22 117 100 119 营业成本 476 671 813 1083
  应收账款 21 64 79 102 营业税金及附加 1 1 2 2
  其它应收款 3 21 19 25 营业费用 94 158 231 258
  预付账款 76 135 152 208 管理费用 67 117 159 172
  存货 161 131 159 212 财务费用 3 4 5 9
  其他 0 0 0 0 资产减值损失 0 2 2 2
非流动资产 74 316 501 556 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 24 24 24 投资净收益 0 1 1 1
  固定资产 54 110 445 490 营业利润 80 115 111 195
  无形资产 9 19 29 38 营业外收入 0 0 0 0
  其他 12 163 4 4 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 358 783 1011 1223 利润总额 81 115 111 195
流动负债 170 233 365 409 所得税 11 21 21 37
  短期借款 46 27 130 100 净利润 69 94 91 158
  应付账款 48 102 109 152 少数股东损益 6 1 1 2
  其他 77 104 125 157 归属于母公司净利润 63 93 98 165
非流动负债 4 7 4 4 EBITDA 90 123 131 229
  长期借款 4 4 4 4 EPS（元） 0.41 0.60 0.63 1.06
  其他 0 3 0 0
负债合计 175 240 369 413 主要财务比率

 少数股东权益 1 2 3 5 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 90 156 203 203 成长能力

  资本公积 12 229 183 183 营业收入 131.2% 47.6% 24.0% 30.0%
  留存收益 80 156 254 419 营业利润 120.6% 43.5% -3.1% 74.9%
归属母公司股东权益 182 541 639 804 归属于母公司净利润 112.3% 47.2% 5.1% 68.2%
负债和股东权益 358 783 1011 1223 获利能力

毛利率 34.1% 37.1% 38.5% 37.0%
现金流量表 净利率 8.8% 8.8% 7.4% 9.6%
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 34.9% 17.3% 15.4% 20.5%
经营活动现金流 3 97 84 137 ROIC 27.7% 21.1% 12.2% 19.1%
  净利润 69 94 91 158 偿债能力

  折旧摊销 7 4 15 25 资产负债率 48.8% 30.7% 36.5% 33.8%
  财务费用 3 4 5 9 净负债比率

  投资损失 -0 -1 -1 -1 流动比率 1.66 2.01 1.40 1.63
营运资金变动 -66 -8 -35 -64 速动比率 0.71 1.43 0.95 1.10
  其它 -10 3 9 10 营运能力

投资活动现金流 -40 -245 -199 -79 总资产周转率 2.28 1.87 1.47 1.54
  资本支出 27 210 190 70 应收账款周转率 36 25 18 19
  长期投资 -19 24 0 0 应付账款周转率 9.26 8.98 7.70 8.29
  其他 -33 -11 -9 -9 每股指标（元）

筹资活动现金流 0 243 99 -39 每股收益 0.41 0.60 0.63 1.06
  短期借款 16 -19 104 -30 每股经营现金流 0.02 0.62 0.54 0.88
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 1.17 3.47 4.10 5.16
  普通股增加 0 66 47 0 估值比率

  资本公积增加 2 218 -47 0 P/E 47.68 32.38 30.83 18.33
  其他 -18 -22 -5 -9 P/B 16.63 5.59 4.74 3.76
现金净增加额 -37 95 -17 19 EV/EBITDA 26 19 18 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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分析师承诺 
杨云：化工行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

王晶(博士)：石油与化工行业首席分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

庄琰：化工行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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联系人： 王骏飞 
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传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 
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券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价

格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。
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本报告版权仅为本公司所有，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，亦不得作
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