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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者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，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 
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事件： 

诺普信发布对外投资公告，公司拟投资 4500 万参股济南绿邦化

工有限公司，投资完成后，诺普信将控制绿邦 40%的股权。此

外，诺普信拟投资 2235.32 万元增资及股权收购青岛星牌作物

科学有限公司，投资完成后，公司控制星牌 51%的股权。 

另：诺普信公告，其全资子公司东莞市瑞德丰生物科技有限公

司获得高新技术企业证书，享受 15%的税率优惠，有效期 3 年。 

公司董事会通过分别向上海银行和中信银行申请授信额度

1 亿元和 5千万元的预案。 

 

研究结论 

 诺普信加大对华北和东北市场的开拓力度。本次公司对外投资对象济南

绿邦和青岛星牌均为山东本地植物保护企业（公司增发项目的重点之一也

是山东），从山东的地理位置来看，我们认为诺普信可以以山东为基地，

辐射华北和东北市场，而且我们认为目前诺普信也正是这样做的。诺普信

的管理平台将有利于其并购企业的管理能力提升，而其并购企业在局部的

产品和渠道优势又将对诺普信在各地的渠道网络进行完善和补充，并有助

于公司绕过当地保护主义的壁垒。我们认为公司的这两项投资符合公司的

长期发展战略，是诺普信加大对华北和东北市场开拓力度的证明（虽然我

们目前还无法估计收购产生的影响，但是从诺普信的收购史来看，其所并

购企业均会在被并购之后取得大幅业绩改善）。 

 瑞德丰获得高新技术企业证书将进一步降低企业税负。瑞德丰是诺普信

农化企业第二大品牌，根据公司 09 年半年报，瑞德丰 09 年上半年实现营

业收入 28,624.32 万元，实现净利润 2,201.27 万元，占诺普信净利润总

额的 22%，其获得高新技术企业证书将有效降低企业的总体税负。 

 上市所带来的融资便利正逐步体现。诺普信董事会审议通过了分别向上

海银行和中信银行申请授信额度 1亿元和 5千万元的预案。我们认为在上

市之后，公司融资渠道选择更多，而且上市也会带来信用等级的提高，对

于处于成长期的企业来说，融资的便利和财务费用的节约将使企业在竞争

中占据很大优势，而作为农药制剂行业的唯一一家上市企业，诺普信的优

势会更加明显。 

 维持买入投资评级：我们仍然认为公司将马上进入高速发展阶段。维持

公司 10、11 年 EPS1.06 元，1.65 元的预测（考虑增发摊薄），维持公司

买入的投资评级 
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公司评级          买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 1 月 26 日） 32 元

目标价格（6 个月） 50 元

总股本/A 股（万股） 20280//20280
A 股市值（百万元） 6489.6
国家/地区 中国

行业 化工

报告日期 2010 年 1 月 27 日

股价表现 
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诺普信 深证成份指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 11.83% 45.80% 126.27%
相对表现（%） 18.11% 45.33% 58.07%
资料来源：WIND 
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表. 公司三表预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2008 009三季度 2009E 2010E 2011E 2008 2009三季度 2009E 2010E 2011E

流动资产 542 611 413 646 938 营业总收入 1066 1159 1333 2000 2999
  现金 219 151 67 100 150 营业总成本 960 1020 1179 1709 2541
  应收票据 3 1 1 1 2     营业成本 671 679 773 1230 1860

  应收账款 53 190 53 80 120     销售费用 166 200 240 260 375
  预付账款 72 49 54 86 130     管理费用 114 135 160 215 300
  存货 191 202 232 369 521     财务费用 3 1 1 1 1
非流动资产 175 285 279 939 1249 其他经营收益 0 2 1 1 1
  长期投资 0 20 20 20 20     投资净收益 0 2 1 1 1
  固定资产 80 145 145 484 600 营业利润 106 141 155 292 460
  在建工程 51 30 30 351 540     营业外收入减支出 4 1 1 1 -3

  无形资产 37 82 82 82 82 利润总额 111 142 156 293 457
资产合计 717 896 693 1586 2186     减：所得税 18 26 23 44 69

净利润 93 116 132 249 389
应付项目 129 175 155 246 372     少数股东损益 1 2 2 4 6

附息负债 44 62 -66 499 720 归属母公司净利润 92 114 130 246 383
  短期借款 40 62 -259 254 411
  长期附息负债 4 0 193 245 309 成长能力

其他负债 9 22 0 0 0 营业收入同比 48% 9% 15% 50% 50%
负债合计 181 259 89 745 1092 EBI TA同比 96% -7% 19% 25% 56%
所有者权益 536 637 604 840 1094 归属母公司净利润同比 44% 24% 14% 88% 56%

  实收资本 156 203 203 231 231 利润水平

  资本公积 224 169 169 140 140 销售毛利率 37% 41% 42% 39% 38%

  留存收益 154 240 370 569 813 销售净利率 9% 10% 10% 12% 13%

  少数股东权益 2 26 31 40 50 整体绩效

负债和权益合计 717 896 693 1586 2186 ROE 17% 19% 23% 31% 37%

ROI C 41% 29% 43% 21% 24%
经营活动现金流 50 21 268 210 317 运营效率

   净利润 93 116 132 249 389 应收账款周转率 28.5 9.5 11.0 30.0 30.0
   折旧摊销 10 0 44 69 44 存货周转率 6.1 5.9 6.1 6.7 6.7
   营运资金变动 -53 -93 93 -108 -115 偿债能力

投资活动现金流 -111 -108 -38 -728 -352 流动比率 3.1 2.6 -4.0 1.3 1.2

   资本支出 -105 -89 -44 -729 -348 速动比率 2.0 1.7 -1.7 0.6 0.5

   长期投资 0 -19 1 1 1 EBI TA / I 1.8 2.8 2.5 10.7 11.6

筹资活动现金流 258 20 -315 552 85 资产负债率 25% 29% 13% 47% 50%

   短期借款 -6 22 -321 513 157 每股指标

   长期借款 0 -4 193 52 64 EPS 0.59 0.56 0.64 1.06 1.66

   普通股增加 66 47 0 28 0 每股净资产 3.42 3.01 2.83 3.46 4.52

   资本公积 212 -55 0 -28 0 P/E 42.5 44.4 38.9 23.5 15.1

   其他 -14 10 -187 -14 -135 p/B 7.3 8.3 8.8 7.2 5.5

现金净增加额 197 -67 -85 33 50
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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：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。 

 

 

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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