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研究结论： 

 诺普信将实行双层并行销售网络，而从其对经销商的甄别条件我们可以

察觉到，诺普信的渠道优势已经开始显现，待其在渠道的独占性进一步

确立后（我们认为独占性对渠道销售来说是最重要的），其渠道优势将

为其带来可持续的高速发展。 

 我们认为，虽然诺普信的业绩难以量化，但是在进行情景分析后可以分

情景进行假设分析。 

 保守情况下，若公司继续并购动作，公司营收增速在 30%左右，则诺普

信在 2010 年仍将保持 50%以上的业绩增速。09 年公司在行业整体下滑

10%左右的情况下仍将保持 30%左右的收入增长，我们认为在其销售渠

道基本完成，双层销售网络基本搭建后，2010 年实现 30%的营收增长是

大概率事件。而公司在 2010 年不会再进行大规模新招募，另外公司在新

农药注册数量方面也进入稳定期，在费用方面应该增加的仅为物流成本，

而公司物流仓储体系建设已经完成，将节约公司物流成本，所以我们估计

公司 2010年的期间费用应该是与 2009年持平或略有增长。再考虑到公司

年末将进行原料储备，因此其 2010年毛利率将有所降低，但仍将好于 2008

年水平。若以上假设成立，则公司 2010年的期间费率将有所下降，在此

假设下，公司 2010年业绩为 0.97元。 

 中性情况下，若公司新进销售人员将在 2010年开始发挥效用，并继续公

司的收购战略，再考虑到农药制剂行业 10%的行业性恢复，则公司营收

增长应该在 50%以上。我们认为在这种情况下，公司期间费用会因为支

付销售激励和并购产生的管理费用增加而增加，但期间费用率仍将下降，

公司利润将大幅度提高。我们认为在该情况下，公司 2010年 EPS为 1.21

元。 

 乐观情况下，公司新进销售人员将在 2010 年发挥较大效用，公司全新双

层销售网络带来其在渠道的压倒性优势，另 2010年公司进行规模更大的

收购活动（收购大体量的公司），并绿色乳油剂研发成功，且迅速占领市

场（考虑到双层销售网络初建，以及绿色乳油剂占领市场需要一定时间，

乐观情况发生概率不大）。我们认为在这种情况下，公司营收增长在 100%

以上。我们认为在该情况下公司的 EPS 为 1.77元。 

 风险因素：遇不可抗因素，致使国内病虫害大量减少；国外经济无法如预

期般恢复。 

 保守、中性以及乐观估计下，公司 2010 年 EPS 分别为 0.97 元、1.21 元

和 1.77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（维持）

股价（09 年 12 月 1 日） 29.19 元

目标价格（12 个月） 35 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 24 日

 

股价表现 

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

140.00%

08
-1

2

09
-0

1

09
-0

2

09
-0

3

09
-0

4

09
-0

5

09
-0

6

09
-0

7

09
-0

8

09
-0

9

09
-1

0

09
-1

1

09
-1

2

诺普信 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 上市至今

绝对表现（%） 12.70% 26.53% 109.13%
相对表现（%） 18.67% 26.04% 29.95%
资料来源：WIND 
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新的双层销售网络将为公司带来持续高速发展 
 

诺普信上市之初斥资 6130 万元用于构建一个全国性的农药制剂营销、推广、服务网络体系，虽然

因为大区物流配送体系的部分销售大区的物流配套有一些调整、与公司 SAP 系统配套的信息管理

系统仍在调试运行中，导致该项目周期延长，但之后公司加大人力物力投入，目前销售渠道建设已

经基本完成。  

诺普信招股时初定的基层销售网络构建图 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书 

上图为诺普信最初确立的销售渠道网络，而实际上，诺普信已经将其销售网络进一步细化，公司视

品牌基础不同，将旗下品牌分为经销商销售和零售商销售两种模式，双层销售网络并行。其中，“诺

普信”和“瑞德丰”两大有全国影响力的品牌交由各个县一级经销商销售（这批经销商 60%以上

的销售收入将来自诺普信公司产品）；而“皇牌”、“标正”等知名度不大的品牌则由公司直销至

基层零售店。 

从公司甄选经销商的必要条件：60%以上的销售收入必须来自诺普信产品销售，我们可以看到，诺

普信在渠道的优势已经开始彰显，而对于零售来说，在渠道的独占性是最重要的，所以我们认为在

其新的双层销售建立后，其渠道优势将更加明显，而在渠道独占性的确立将为诺普信未来数年带来

高速的可持续发展。 

 

新进销售人员已经成熟，并将发挥作用 
 
而在销售人员方面，公司由 07 年底的 900 多人已经扩张至 2800 人左右，经过 08、09 年的培训

和市场实践锻炼，公司新进销售人员已经基本成熟。  
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根据学习曲线，新员工的技能熟练程度将不断提高，而且在达到成熟前将有一个快速提高的过程。

我们认为很多投资在前期都是很难看到显著效果，诺普信新招员工的效益应该也存在和学习曲线类

似的情况：其效益在经过前期积累后会有一个快速上升阶段。我们认为公司这批新进销售人员将会

从 2010 年开始发挥作用。 

 

学习曲线 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所整理 

 

期待诺普信进行更大规模的收购 

我们认为诺普信近年来的发展史可以称得上是一个并购史，仅 09 年公司就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）。 
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期待诺普信进行更大规模的收购之一 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所整理 

并购是近年诺普信高增长的引擎之一，我们认为并购已经成为诺普信的常规动作，在其扩张遇到瓶

颈之前，其并购动作仍将持续。 

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。 

期待诺普信进行更大规模的收购之二 
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资料来源：东方证券研究所整理 
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关注公司“绿色乳油的研发及中试”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（每年用量约 30-40 万吨），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。 

我们认为该项目的意义不仅在于将大大增强公司盈利能力，也在于其将使得公司在与同类公司的竞

争中更具优势。因为在这种情况下，公司相当于把握做了同业公司 50%产品的原材料，在竞争上

处于绝对优势。 

我们认为诺普信明年业绩在增速在 50%以上，是大概率事件 

我们认为，虽然诺普信的业绩难以量化，但是在进行情景分析后可以分情景进行假设分析。从各种

情景假设来看，公司明年业绩增速在 50%以上，是大概率事件。 

保守情况下，若公司继续并购动作，公司营收增速在 30%左右，则诺普信在 2010 年仍将保持 50%

以上的业绩增速。09 年公司在行业整体下滑 10%左右的情况下仍将保持 30%左右的收入增长，我

们认为在其销售渠道基本完成，双层销售网络基本搭建后，2010 年实现 30%的营收增长是大概率

事件。而公司在 2010 年不会再进行大规模新招募，另外公司在新农药注册数量方面也进入稳定期，

在费用方面应该增加的仅为物流成本，而公司物流仓储体系建设已经完成，将节约公司物流成本，

所以我们估计公司 2010 年的期间费用应该是与 2009 年持平或略有增长。再考虑到公司年末将进行

原料储备，因此其 2010 年毛利率将有所降低，但仍将好于 2008 年水平。若以上假设成立，则公司

2010 年的期间费率将有所下降，在此假设下，公司 2010 年业绩为 0.97 元。 

保守估计下诺普信 2010 年盈利情况 

 2008 2009 三季度 2009E 2010E

营业总收入 1066 1159 1333 1733 

营业总成本 960 1020 1179 1500 

    营业成本 671 679 773 1066 

    销售费用 166 200 240 260 

    管理费用 114 135 160 170 

    财务费用 3 1 1 1 

其他经营收益 0 2 1 1 

    投资净收益 0 2 1 1 

营业利润 106 141 155 234 

    营业外收入减支出 4 1 1 1 

利润总额 111 142 156 235 

    减：所得税 18 26 23 35 

净利润 93 116 132 200 

    少数股东损益 1 2 2 3 

归属母公司净利润 92 114 130 197 

数据来源：东方证券研究所整理 
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中性情况下，若公司新进销售人员将在 2010 年开始发挥效用，并继续公司的收购战略，再考虑到

农药制剂行业 10%的行业性恢复，则公司营收增长应该在 50%以上。我们认为在这种情况下，公

司期间费用会因为支付销售激励和并购产生的管理费用增加而增加，但期间费用率仍将下降，公司

利润将大幅度提高。我们认为在该情况下，公司 2010 年 EPS 为 1.21 元。 

中性估计下诺普信 2010 年盈利情况 

 2008 2009 三季度 2009E 2010E

营业总收入 1066 1159 1333 2000 

营业总成本 960 1020 1179 1674 

    营业成本 671 679 773 1230 

    销售费用 166 200 240 260 

    管理费用 114 135 160 215

    财务费用 3 1 1 1 

其他经营收益 0 2 1 1 

    投资净收益 0 2 1 1 

营业利润 106 141 155 326 

    营业外收入减支出 4 1 1 1 

利润总额 111 142 156 328 

    减：所得税 18 26 23 49 

净利润 93 116 132 279 

    少数股东损益 1 2 2 4 

归属母公司净利润 92 114 130 274 

数据来源：东方证券研究所整理 

乐观情况下，公司新进销售人员将在 2010 年发挥较大效用，而 2010 年公司进行规模更大的收购活

动（收购大体量的公司），并绿色乳油剂研发成功，且投入使用。我们认为在这种情况下，公司营

收增长在 100%以上，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，

不仅将大大增强公司盈利能力，也将使得公司在与同类公司的竞争中更具优势。我们认为在该情况

下，由于超额完成任务，公司销售激励费用会大幅提高，而管理费用也会因为公司收购所带来的问

题而大幅提高，但是一般情况下，公司盈利能力的增长仍将快于公司费用的增长。我们认为在该情

况下公司的 EPS 为 1.77 元 

乐观估计下诺普信 2010 年盈利情况 

 2008 2009 三季度 2009E 2010E

营业总收入 1066 1159 1333 2666 

营业总成本 960 1020 1179 2240 

    营业成本 671 679 773 1640 

    销售费用 166 200 240 347 

    管理费用 114 135 160 248 

    财务费用 3 1 1 1 
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其他经营收益 0 2 1 1 

    投资净收益 0 2 1 1 

营业利润 106 141 155 427 

    营业外收入减支出 4 1 1 2 

利润总额 111 142 156 429 

    减：所得税 18 26 23 64 

净利润 93 116 132 364 

    少数股东损益 1 2 2 5 

归属母公司净利润 92 114 130 359 

数据来源：东方证券研究所整理 
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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。 

 



 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 

免责声明 

本报告仅供东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为本公司的当然客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或

完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证

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。

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对

任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

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

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊

发，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 


