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证券研究报告 

农药 

 

推荐 （维持） 

诺普信（002215） 

营销改革进入深化期，行业低迷下稳健增长 

 

主要财务指标     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 1456 1740 2345 3037
同比增长（%） 11.3% 19.5% 34.8% 29.5%
净利润（百万元） 109 188 295 412
同比增长（%） -21.5% 73.2% 56.4% 39.9%
毛利率（%） 41.7% 42.6% 42.8% 42.6%
净利润率（%） 7.5% 10.8% 12.6% 13.6%
净资产收益率（%） 8.9% 13.8% 18.4% 21.4%
每股收益（元） 0.31 0.53 0.83 1.16
每股经营现金流（元） 0.36 0.38 0.58 0.84

 

投资要点 

事件： 

诺普信公布 20110 年半年报，报告期内实现营业总收入 11.63 亿元，同

比增长 15.34%；营业利润 1.55 亿元，同比增长 54.74%；归属于上市公

司股东的净利润 1.30 亿元，同比增长 52.07%，按 3.54 亿股的总股本计，

实现每股收益 0.37 元。公司扣除非经常性损益后的净利润为 1.23 亿元，

每股经营活动产生的净现金流量为-0.09 元。 

公司中期利润分配方案为向全体股东每 10 股派发现金红利 1.20 元（含

税）。公司对 2011 年 1-9 月业绩的预测为：归属于母公司所有者的净利

润同比增长 30-60%。 

同时，公司发布公告，拟变更 2010 年 3 月增发募集资金投向的部分项

目，相应资金用于投资 AK（直销零售店）网络扩建等 4 个新项目。 

点评： 

诺普信 2011 年上半年业绩在公司发布 1 季报时业绩预测区间（净利润

同比增长 50-100%）之内，略低于我们此前 EPS 为 0.39 元的预测。总

体而言，在农药行业延续低迷、公司营销改革继续深化之际，诺普信依

托市场开拓、费用控制和参股原药子公司的利润贡献，保持了业绩的稳

健增长。 

 营销改革继续深化，直销体系成为带动收入增长的主力。2011 年上半

年，中国农药行业的内需依然较为低迷。年初的低温导致旺季有所推迟， 
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而 4、5 月份的干旱和 6 月份的南方洪涝等自然灾害则对旺季需求产生制约。

在此背景下，诺普信营销“两张网”的新销售模式继续推进，渠道下沉力度加

大，其中直销零售店（以标正、皇牌、兆丰年三个品牌为主体）的新网络体

系在经过 2010 年的铺垫期后开始发力，成为带动收入增长的主力。 

考虑到 2011 年上半年中国农药制剂市场依然低迷，诺普信 15%的收入增长继

续较好地超越了行业，市场份额继续提高。 

 综合毛利率小幅上升，管理费用控制良好促进利润增长。2011 年上半年，诺

普信的综合毛利率为 40.95%，较 2010 年同期小幅上升 0.42 个百分点。公司

在期间费用上的控制令人印象深刻，其中管理费用的绝对数额下降了 1094
万元（降幅 9.13%），管理费用率在经历多年持续上升后首次由上年同期的

11.89%降至 9.37%，成为收入增长之外推动净利润增长的另一重要力量。 
 
图 1  诺普信各项业务历年毛利率 
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数据来源：公司公告，兴业证券研究所 

 
图 2  诺普信历年期间费用率 
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数据来源：公司公告，兴业证券研究所 
 

 参股原药子公司经营良好，投资收益增厚利润。报告期内，诺普信实现投资

收益 1301 万元，较 2010 年上半年的 199 万元大幅增长。其主要原因在于：

（1）2010 年 12 月投资的两家农药原药企业江苏常隆农化、江西禾益化工依

托自身优势，经营情况良好，2011 年上半年分别实现净利润 1734 和 1183 万
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元（两家企业 2010 年相关净利润数据分别为-2650（前 10 月）和 563 万元（前

11 月））；（2）委托贷款利息收入等贡献加大。 

考虑到常隆农化伴随搬迁改造，新产能将陆续投放，而禾益化工在引入诺普

信和华邦制药两大股东后发展潜力充足，预计未来投资收益将继续成为诺普

信利润增长的重要来源。 

 募投项目变更有利于提高资金效率、完善产业布局。基于公司产能建设、产

品研发的新进展，以及个别项目园区规划的变更，诺普信对 2010 年 3 月增发

募集资金的投向进行相应变更，有于提高资金的效率，完善公司在农药制剂

和水溶性肥料领域的产业布局，从而为未来的业绩增长打下良好基础。 
     

表 1  诺普信增发募投项目变更汇总 

原项目名称 新项目名称 变更原因 投入金额

（元） 

占募集资

金总额的

比例（%） 
新项目内容 

西南环保型农药制剂

生产基地项目 AK营销网络扩建 现有产能达到预期

目标 
136,100,000 25.29% 基于零售店的终端营销渠

道网络建设 

山东10,000吨/年除草

剂项目 

西 北 生 产 基 地

10000吨 / 年环保

型农药制剂(除草

剂)项目 

原项目园区规划变

更，结合未来生产布

局的安排 
75,700,000 14.07% 

控股子公司陕西标正为实

施主体，项目生产规模为

10,000吨/年除草剂 

东莞水溶肥料生产项

目 

东莞施普旺济南

分公司水溶肥料

生产项目 

粉剂类产品增多，适

宜在北方干燥地区

生产 
64,349,000 11.96% 

东莞施普旺济南分公司为

实施主体，项目生产规模

为6万吨/年 

山东10,000吨/年除草

剂项目 4,530万元和

东莞水溶肥料生产项

目2,969万元 

永久补充流动资

金项目 
项目变更后资金节

省 
74,990,000 13.94% 

淡季采购原材料、产成品

库存和旺季资金周转 

合计 － － 351,139,000 65.25% － 

                       资料来源：公司公告，兴业证券研究所 
 

 维持“推荐“评级。结合本次中报，我们小幅调整诺普信 2011-2013 年 EPS
预测至 0.53、0.83 和 1.16 元。作为中国农药制剂领域的龙头企业，诺普信在

产业链完整性、区域战略布局、产品开发和储备、销售渠道的建设等方面领

先优势明显。公司当前营销改革进入深化期，在把握“两张网”和渠道下沉

大方向的基础上，一方面对成功的具体措施进行固化，另一方面针对发展中

出现的问题进行有效调整。 

随着诺普信新营销体系的逐步成熟，预计公司未来将迈入收入持续增长和费

用率合理下降的良好经营局面，经营业绩将重回快速成长的轨道。我们维持

公司“推荐”的投资评级。  
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表 2  诺普信植保领域主要品牌体系、收购（设立）情况及财务数据 

品牌体系 业务定位 参与实体 
收购（设立）

时间 

收购价格

(万元) 

持股比

例 
总资产 净资产 

2011上

半年收

入 

2011上半

年净利润

诺普信 
农药：全国性

中高档品牌 

股份公司 

诺普信农资 

- 

- 

- 

- 

- 

100% 

- 

23845 

- 

1222 

- 

12197

- 

-501 

瑞德丰 
农药：全国性

中档品牌 

东莞瑞德丰 

瑞德丰农资 

（06-07年资

产重组合并）
- 

100% 

100% 

46445 

34534 

9770 

4719 

27944

60348

4001 

2255 

标正 
农药：大北方

区域品牌 

陕西标正 

西安标正 

05-06年发起

成立 
- 

98.0%

90% 

20130 

- 

7016 

- 

9804 

- 

1257 

- 

皇牌 
农药：西南区

域品牌 

成都皇牌作物科学 

成都皇牌农资 

2008年 

4月 
960  

100% 

100% 

31149 

- 

14882 

- 

7295 

- 

651 

- 

兆丰年 
农药：大北方

区域品牌 

山东兆丰年生物 

济南兆丰年农资 

2009年 

2月 

800 

 + 40 

80% 

80% 

10137 

- 

2300 

- 

6446 

- 

554 

- 

星牌 生物农药 青岛星牌作物科学 
2009年5月 

2010年2月 

1812 

2235 
51% 11869 7681 5969 288 

施普旺 植物营养肥 
东莞施普旺生物

科技 

2009年 

4月 
1380 100% 14456 10098 1799 184 

中港泰富 水溶性肥料 
中港泰富（北京） 

英联国际（北京） 
2009年7月 

1878.05

1878.05

51% 

51% 

3721 

3449 

1754 

2380 

3101 

3306 

44 

7 

大方农化 
农药：区域品

牌 
湖南大方农化 2009年11月 1255.80 27.45% 11093 1508 4160 -233 

绿邦 除草剂为主 济南绿邦化工 
2010年 

1月 
4500 40% 15775 4826 12319 654 

新农大正 
杀菌剂、茶叶

杀虫剂为主 

福建新农大正生

物工程有限公司 
2010年2月 4449.03 100% 8008 3694 4481 114 

诺德生物 
松树油基农药

助剂 

福建诺德生物科

技有限公司 
2010年 550 55% - - - - 

江西禾益 
农药原药(杀菌

剂、杀虫剂) 

江西禾益化工有

限公司 
2010年12月 4160 20% 20080 15963 12233 1183 

常隆农化 
大型农药原

药企业 

江苏常隆农化有

限公司 
2010年12月 10540 35% 84753 27614 71571 1734 

诺富尔 
农药制剂、肥

料 

四川诺富尔作物

科技有限公司 
2011 年 1 月 500 100% - - - - 

西部爱地 
农药制剂、肥

料 

成都西部爱地作

物科学有限公司 
2011 年 3 月 1000 100% - - - - 

秋田技研 喷雾器 
山东秋田技研机

械股份有限公司 
2011 年 3 月 900 90% - - - - 

                       资料来源：公司公告，兴业证券研究所 
注：收入和净利润的单位为万元； 
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附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 985 1187 1451 1847 营业收入 1456 1740 2345 3037
货币资金 369 523 623 823 营业成本 848 1000 1343 1742
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 4 3 4 6
应收账款 106 120 150 179 销售费用 299 348 420 504
其他应收款 53 36 22 11 管理费用 195 200 263 334
存货 356 384 490 618 财务费用 -1 -6 -4 -8
非流动资产 636 790 827 837 资产减值损失 5 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 212 212 212 212 投资收益 14 24 34 41
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 119 219 354 500
固定资产 214 291 350 382 营业外收入 11 13 11 10
在建工程 17 84 77 58 营业外支出 1 1 1 1
油气资产 0 0 0 0 利润总额 129 231 364 509
无形资产 140 139 138 137 所得税  18 34 55 77
资产总计 1622 1977 2278 2683 净利润  110 197 309 432
流动负债 308 520 570 633 少数股东损益 2 8 14 19
短期借款 0 200 200 200 归属母公司净利润 109 188 295 412
应付票据 26 28 34 38 EPS（元） 0.31 0.53 0.83 1.16
应付账款 86 90 107 139    
其他 196 202 229 255 主要财务比率   
非流动负债 26 16 16 15  2010 2011E 2012E 2013E
长期借款 0 0 0 0 成长性(%)   
其他 26 16 16 15 营业收入增长率 11.3% 19.5% 34.8% 29.5%
负债合计 334 537 586 648 营业利润增长率 -24.4% 84.8% 61.1% 41.5%
股本 221 354 354 354 净利润增长率 -21.5% 73.2% 56.4% 39.9%
资本公积 696 563 563 563    
未分配利润 272 401 616 907 盈利能力(%)   
少数股东权益 64 72 86 105 毛利率 41.7% 42.6% 42.8% 42.6%
股东权益合计 1288 1440 1692 2035 净利率 7.5% 10.8% 12.6% 13.6%
负债及权益合计 1622 1977 2278 2683 ROE 8.9% 13.8% 18.4% 21.4%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 20.6% 27.1% 25.7% 24.1%
净利润 109 188 295 412 流动比率 3.20 2.28 2.55 2.92
折旧和摊销 31 29 38 47 速动比率 2.03 1.53 1.67 1.93
资产减值准备 2 2 1 2    
无形资产摊销 3 2 1 1 营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 1.12 0.97 1.10 1.22
财务费用 -1 -6 -4 -8 应收帐款周转率 19.47 15.30 17.10 18.15
投资损失 -14 -24 -34 -41    
少数股东损益 2 8 14 19 每股资料（元）   
营运资金的变动 43 41 115 134 每股收益 0.31 0.53 0.83 1.16
经营活动产生现金流量 99 133 205 296 每股经营现金 0.36 0.38 0.58 0.84
投资活动产生现金流量 -295 -142 -52 -15 每股净资产 3.46 3.86 4.54 5.45
融资活动产生现金流量 383 162 -53 -80    
现金净变动 186 153 100 201 估值比率（倍）   
现金的期初余额 183 369 523 623 PE 47.09 27.18 17.38 12.42
现金的期末余额 369 523 623 823 PB 4.19 3.75 3.19 2.65
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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%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

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
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本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


