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诺普信 

002215 

事件 

公司发布年报：2010 年实现营业收入 14.56 亿元，同比增长 11.29%；

利润总额 1.28 亿元，同比下降 24.41%；归属于母公司所有者净利润 1.09

亿元，同比下降 21.5%；基本每股收益 0.49 元。分配预案为每 10 股转

增 6股,派现金 2元(含税)。 

评述 

2010年由于气候异常，前期干旱、倒春寒和后期洪涝等自然灾害导致

整个农药行业盈利情况不佳。 

公司是农药制剂生产企业，所受影响相对较小。2010年公司农药制剂

销量与2009年基本持平，收购新子公司导致公司营业收入增长。 

公司利润下降，主要由于毛利率下降和费用高企导致。公司综合毛利

率为41.75%，同比下降1.26%，是由于收购的北京中港、英联为肥料行业

毛利偏低，星牌及新农大正毛利也较低，拖累整体毛利水平。公司2010

年期间费用率为33.88%，仍处于较高水平，由于去年公司开始推行“两张

网”的销售新模式，致使销售费用和管理费用较高。 

2011年农药行业的整体情况将好于去年，公司产品销量将有较大增

长。在原药价格上涨的情况下，公司也小幅上调了制剂出厂价。 

公司经销商+零售店的销售新模式逐步推广，今年2月已经比去年同期

有了较大改善。到2010年底，公司已经拥有1万4千多家零售店，今年还将

继续扩张。 

预计1季度公司业绩将有较大幅度的增长。我们维持公司2011-2012

年的盈利预测，EPS分别为1.01元、和1.46元，对应的动态市盈率为27倍

和19倍；公司已经度过了业绩低谷，未来将逐步步入快速发展轨道，维持

公司“增持”的投资评级。 

风险提示：公司新增零售店较多，费用控制情况存在一定不确定性。 
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股价表现 

 

公司估值 

 2009 2010 2011E 2012E 

EPS 0.62  0.49  1.01  1.46  

PE 39.74  54.92  26.72  18.52  

PB 8.21  4.64  4.57  3.93  

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

 

相关报告：诺普信(002215)费用过高

制约公司利润增长（2010.10.29） 

 

2011 年业绩有望大幅改观 
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图表 1 公司毛利率略与下降、费用不断上升                  图表 2 公司销售、管理费用率维持在较高水平 

  

资料来源：公司年报、东海证券研究所                        资料来源：公司年报、东海证券研究所 

图表 3 原药采购价格上升                                   图表 4华南、华北为公司销售增长最快的地区 

  

资料来源：公司年报、东海证券研究所                      资料来源：公司年报、东海证券研究所 
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图表 5公司盈利预测表 

 资产负债表(百万元)  利润表(百万元)

 2009  2010  2011E  2012E 2009 2010  2011E   2012E

总资产 984    1,360  1,640  2,255  营业收入 1,060  1,456  2,353  3,221   

 货币资金、交易性金融 183    369    235    322     营业成本 749    848    1,361  1,861   

 应收票据、应收帐款 46     111    122    168     营业税金及附加 2      4      6      8       

 其他流动资产 428    506    541    773     销售费用 232    299    423    554     

 长期投资 -      0      235    322     管理费用 170    195    306    419     

 固定资产合计 192    231    341    445    EBIT -93    104    256    378     

 无形资产及其它资产 76     143    165    225     财务费用 -4     -30    5      21      

总负债 317    334    332    734     投资收益 3      14     4      5       

 无息负债 74     112    136    187    
公允价值变动损

益 -      -      -      -       

 有息负债 243    222    196    547    营业利润 157    119    255    362     

股东权益 667    1,288  1,308  1,521   所得税 27     18     40     58      

 股本 203    221    221    221    少数股东损益 5      2      5      7       

 公积金、公益金 188    730    750    780    
归属母公司净利
润 138    109    224    323     

 未分配利润 247    272    267    443    EPS 0.62 0.49 1.01 1.46

 少数股东权益 29     64     69     77         

 负债与权益合计 984    1,622  1,640  2,255   主要财务比率    

  2009  2010  2011E  2012E

 现金流量表     增长率    

 2009  2010  2011E  2012E    营业收入 12.92% 13.31% 60.40% 36.75%

 经营活动现金流 90     40     272    222       净利润 49.04% -21.04% 105.51% 44.28%

 净利润 143    110    228    329     盈利能力     

 折旧摊销 13     28     26     33        毛利率 29.38% 41.72% 42.15% 42.23%

 财务费用 1      -1     5      21        净利率 13.46% 7.58% 9.70% 10.22%

 投资收益 3      14     4      5         ROE 21.40% 8.57% 17.45% 21.64%

 营运资金变动 64     89     -16    157       ROIC 26.47% 12.14% 25.14% 33.82%

 其它 0      5      1      1       偿债能力     

 投资活动现金流 -98    -92    -342   -237      资产负债率 32.22% 20.59% 20.26% 32.54%

 资本支出 -101   -107   -346   -242      流动比率 2.12 3.20 2.70 1.72

 其他投资 3      14     4      5       营运能力     

 筹资活动现金流 -28    239    -63    102       资产周转率 1.25 1.24 1.57 1.65

 借款变动 106    -40    0      351       存货周转率 4.37 4.47 6.63 7.42

 普通股增加 47     19     -      -         收款周期 16.41 18.41 17.08 15.57

 资本公积增加 -53    524    -      -       估值比率     

 股利分配 -53    44     68     102       PE 39.74 54.92 26.72 18.52

 其他 -181   -220   5      -147      PB 8.21 4.64 4.57 3.93

 现金净增加额 -36    186    -134   87        EV/EBITDA - 45.84 21.91 15.62  

资料来源：东海证券研究所 
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