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Table_Summary 盈利预测与估值评级 

预计公司 2011-2013 年每股收益分别达到 0.47 元、0.65 元和 0.90 元，对应

公司 2011 年 09 月 13 日股价的 PE 分别为 29.1 倍、21.4 倍和 15.4 倍。公

司是农药行业的龙头企业。凭借完善的销售渠道、卓越的研发体系、丰富的

收购兼并整合经验，在未来农药产品需求大转换所创造的巨大市场空间以及

未来行业整合中，将是主要的受益者之一。看好公司未来的长期成长性，给

予 “买入评级”。 

关键假设 

公司达成上述业绩，有赖于多方面条件的配合，主要有以下几点关键假设：

（1）假设农药行业的市场空间增长率达到 15%，同时公司作为业内领先企

业，假设其收入增长率能够达到 30%左右；（2）假设公司农药业务收入增长

取决于市场空间的扩大，而水溶肥业务依赖于公司产能的有效扩张；（3）假

设公司营销网络的逐渐成熟促使期间费用率，尤其销售费用率不断降低。 

有别于大众的认识 

经过行业、公司两方面的深入分析，有以下两方面区别于大众的观点：（1）

农药是化工行业的重要子行业，但是却具有非周期性特征，农药行业估值尽

管没有必要参照，但是应该参考其他非周期性行业的估值；（2）公司通过加

强研发、拓展销售服务网络等方式内涵发展应对快速变化的农药市场需求，

同时积极借助外延收购积累了丰富的行业整合经验适应农药行业当前风起云

涌的行业整合趋势，两者相辅相成将大力推动公司未来三年的发展。 

风险提示 

1、原料价格大幅上涨的风险；2、国内农药制剂产能大幅扩张；3、异常严重

的气象灾害导致农作物播种面积减少。 

 
 
 

预测及评估 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1308.23 1455.94 1639.15 2319.80 3127.73 

增长率(%) 22.73% 11.29% 12.58% 41.52% 34.83% 

EBITDA(百万元) 169.76 140.60 215.23 290.62 382.18 

净利润(百万元) 137.80 108.80 167.98 228.60 317.44 

增长率(%) 50.24% -21.04% 54.39% 36.09% 38.87% 

每股收益(元) 0.68 0.49 0.47 0.65 0.90 

市盈率 45.61 70.96 29.13 21.41 15.41 

市净率 9.86 6.31 4.12 3.57 3.00 

EV/EBITDA 36.53 52.29 19.19 12.67 8.35 

数据来源:深圳诺普信农化股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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投资要点 

农药需求量具有非周期性特征  决定农药需求的直接因素主要有农作物种植面积、

农作物种植结构、农作物单位面积农药施用量以农业气候等因素。我们认为，农作

物种植面积是影响农药消耗量的主要因素，其他三个因素影响相对较小，天气只对

农药需求产生短期而且较小的波动，农药需求表现出类似医药的非周期性特征。因

此，我们认为对农药上市公司的估值应该参考非周期性行业的估值。 

国内农药需求量将保持稳定，甚至略有下降  我国农药在过去十年中产销量快速增

长。国内农药需求量总体保持稳定，农药出口比重越来越高。预计国内农作物种植

面积和种植结构都将保持较为稳定的局面，未来农药需求量仍将保持相对稳定的局

面。但是受食品安全和环境问题的双重制约下，通过产品结构调整，农药使用减量

化成为趋势。所以我们预计未来国内农药需求量总量将保持稳定，甚至略有下滑。 

国内农药需求市场空间增长仍值得期待  尽管农药需求量总体上维持较为稳定的

局面，但是产品的结构和层次都将不断发生变化。我们认为农药产品结构的变化动

力主要来源于两方面：（1）使用高效农药产品节省劳动力成本所带来的市场空间

的扩大；（2）使用低毒、低残留农药导致农产品品质的提高进而带来农药的市场

空间扩大。根据对上述两方面的测算，我们认为国内农药市场的价值空间未来3年

仍有35%到55%的增长空间，平均每年有11.6%到18.3%的增长空间。 

诺普信积累了丰富的外延扩张经验，有望成为未来行业整合的主要受益者之一   

受制于国内农作物种植面积的稳定，国内农药需求量也将保持稳定，甚至略有下降。

对于以非专利药为主要产品的国内农药企业而言，创新能力的滞后决定了市场空间

扩张不大，兼并收购成为企业不断发展的重要利器。诺普信发展的十年就是不断兼

并收购的十年，积累了相当丰富的收购和兼并整合经验。公司未来有望成为行业整

合的主要受益者之一。 

诺普信是农药内涵发展的积极实践者  国内农药从市场空间角度而言是在不断扩

大的，这种空间的扩大主要源自产品的升级和服务的提高。公司一方面加强研发投

入，积极开发新产品；同时另一方面积极改革销售服务网络，为农作物保护提供更

好的产品以及更及时的服务。我们认为公司有望成为农药产品需求大转换所创造的

巨大市场空间中赢得更大的市场。 

植物营养业务成为公司业务新的增长点  公司营养业务的主要产品是水溶肥。近三

年公司水溶肥业务依靠强大的销售网络和持续的研发投入取得飞速发展的成绩。我

们认为这正是公司外延扩张与内涵发展共同造就的成果。植物营养业务将成为公司

新的增长点。 

预计公司2011-2013年每股收益分别达到0.47元、0.65元和0.90元，对应公司2011年

09月13日股价的PE分别为29.1倍、21.4倍和15.4倍。公司是农药行业的龙头企业。

凭借完善的销售渠道、卓越的研发体系、丰富的收购兼并整合经验，在未来农药产

品需求大转换所创造的巨大市场空间以及未来行业整合中，将是主要的受益者之一。

看好公司未来的长期成长性，给予公司2012年25倍的市盈率，合理价值为16.3元，

给予公司 “买入评级”。 
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一、公司概况 

 

（一）诺普信：国内最大的综合植保产品供应商 

深圳诺普信农化股份有限公司前身为深圳市诺普信农化有限公司，成立于1999

年9月，2005年10月诺普信整体变更为股份有限公司，2008年2月登陆深交所上市。

截止2011年6月31日，公司的实际控制人仍为卢柏强先生，直接持有公司30.2%的股

份，同时通过实际控制的深圳市融信南方投资有限公司（第二大股东）和东莞市润

宝盈信实业投资有限公司（第四大股东）分别持有公司16.63%和5.54%的股份。截

至2011年，公司拥有14家全资子公司和8家控股子公司。同时参股农药原药企业江

苏常隆农化江西禾益化工,分别持有35%和20%的股份.   

图 1：公司及下属子公司的股权结构图 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

诺普信农化股份有限公司（以下简称“诺普信”）主营业务为农药（主要是农药

制剂）和植物营养（主要是水溶肥）等产品的研发、生产和销售，其中农药产品涵

盖杀虫剂、杀菌剂、除草剂、植物生长调节剂等各类农作物保护产品。公司2011年

上半年主营业务收入达到11.5亿元，其中农药收入约为10.66亿元，占比达到92.66%。 

图 2：2011年上半年诺普信收入构成 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

诺普信的主要业务是农药制剂，少部分为植物营养业务。农药制剂生产所需原

材料主要是农药原药和助剂。其中原药成本约占产品生产成本的50%左右，助剂成
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本约占10%-13%。公司主要通过向外部采购来满足公司的原药需求，原药采购的种

类很多，大宗的主要有百草枯、毒死蜱、功夫原粉、甲氨基阿维、阿维菌素等。植

物营养业务的主要原料是各种化肥和矿物原料。 

图 3：公司在农药产业链中的位臵 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（二）成长性：公司产销快速增长 

1.产量快速增长 

公司过去三年产销量稳定增长，产量从2008年的3万吨增长到2010年的6.73万吨，

2011年1-3月，公司产量达到2.6万吨。在杀虫剂、除草剂、杀菌剂以及植物营养四

大类产品中，增长最快的是植物营养产品。此外，杀菌剂类产品产量增长也较为稳

定。 

图 4：2008-2011年公司各产品产量（单位：万吨） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

2.过去6年销售收入年均复合增长率达到57.88% 

在过去的6年中，公司通过外延式扩张和内涵式发展，主营业务收入得到快速

增长，年均复合增长率达到57.88%。即使是过去三年所谓的“农药小年”中，公司主

营业务收入年均复合增长率也达到16.87%。2011年1-6月，公司主营收入同比增长

15.21%。 

 

 

 

 

大宗化学品 农药原药 农药制剂 农业等领域 

诺普信 客户 原材料 
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图 5：诺普信2004-2010年主营业务收入增长趋势（单位：百万元） 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

（三）盈利能力：公司保持较高而稳定的盈利水平 

公司主要产品毛利率在主营收入快速增长的同时稳中有升，并保持一个较高的

水平。公司综合毛利率从2007年的33.9%增长到2010年的41.4%，各类产品毛利在此

三年中都有不同程度的提高。2011年1-6月，杀菌剂和杀虫剂毛利率有所提升，而

除草剂等产品毛利率有所下滑，综合毛利率为40.95%。 

图 6：诺普信2007-2010年主要产品毛利率（单位：%） 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

公司主营业务收入快速增长，同时各产品毛利率总体保持稳中有升的态势，在

上述两者的作用下，除2010年因公司进行营销改革期间费用大幅增长导致净利润下

滑外，公司净利润均保持快速增长。公司净利润从2004年980万增长到2010年的1.1

亿元，年均复合增长率达到49.4%，2011年1-6月，受主营收入稳步增长，期间费用

降低，公司净利润达到12995.3万元，同比增长52.1%。 
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图 7：诺普信2004-2011年净利润增长趋势 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

（四）行业地位：农药收入和利润均居国内前三位，植物营养业务

快速发展 

诺普信经过十余年的快速发展，行业地位稳步提升。2010年公司农药业务收入

达到13亿元，在所有农药上市公司中，仅次于新安股份和扬农化工，居国内第三位。 

图 8：2010年主要农药上市公司农药业务收入（单位：亿元） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

假设各公司各业务净利润比重与各业务收入比重耦合，根据各公司农药业务比

重，推算出各公司农药业务的净利润，诺普信的净利润也仅次于扬农化工和长青股

份，同样位居国内第三位。 
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图 9：2010年主要农药上市公司农药业务净利润（单位：亿元） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

如若从农药细分制剂领域而言，诺普信2010年的市场份额大约在7%左右。最

近五年公司始终稳居国内最大的农药制剂生产商，国内较大的农药制剂企业还有广

西田园生化股份有限公司、青岛海利尔药业有限公司、江西正邦化工有限公司等。

其主要竞争对手为国外农药跨国企业，如先正达，拜耳等在华子公司。 

此外，在植物营养方面，受行业快速发展以及公司强大销售网络的推动下，公

司业务收入快速增长。公司2008年的销量约为0.12万吨，2010年达到3.4万吨，增长

了28倍，正逐渐成为国内的重要植物营养供应商。2011年1-6月，植物营养业务实

现收入8000万元，略低于去年同期水平。 

 

二、农药：销量增长有限，但市场扩大仍然值得期

待 

 

（一）国内农药销量增长潜力非常有限 

农作物是农药的主要应用领域，2010年大约占农药市场规模的88%，非农用领

域大约占12%。在农作物种植领域中，农药需求主要取决于农作物种植面积、种植

结构、单位面积农药施用量以及气候等因素。诺普信主要市场是国内，因此，紧紧

围绕国内市场进行分析。 

1.农作物种植面积将会维持稳定 

近二十年，我国农作种植面积总体稳中有增。1989年我国农作物播种面积为1.46

亿公顷，到2009年我国农作物播种面积为1.58亿公顷，二十年间增长了8.2%。在保

障粮食安全与耕地资源有限的大背景下，预计我国未来农作物种植面积会保持比较

稳定的局面，预计未来3年农作物种植面积增长在1%左右波动。 
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图 10：近20年我国农作物播种面积变化趋势 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

2.农作物种植结构变化不会很大 

在2004年后，受国家农业发展政策的推动，各主要农作物种植面积都有不同程

度的增长。在2004年至2011年间，大豆、玉米、棉花、小麦、大米以及粗粮等主要

农作物种植面积的年均复合增长率分别达到0.75%、3.4%、3.4%、0.2%、0.7%以及

2.5%。与此同时，各主要农作物种植面积的波动幅度趋于减少。 

图 11：我国主要农作物种植面积（单位：百万公顷） 图 12：我国主要农作物种植面积变化 

  

数据来源：USDA，广发证券发展研究中心 

3.单位面积农作物农药施用量将会下降 

我国农药大多为仿制药，创制药比例不足10%。仿制药经过长期使用后，许多

病虫害不断产生抗性，通常通过增加剂量来进行有效防治，单位面积农作物施用量

有所增加。以我国农业大省河南为例，2004年单位面积农作物农药施用量为7.34千

克/公顷，到2009年，施用量增长到8.56千克/公顷，5年间增长了16.6%。在农业污

染和食品安全备受关注的大背景下，通过施用更加高效、低毒、低残留农药以及提

高农作物病虫害的防治技术，农药使用减量成为趋势。预计未来5年，我国农作物
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单位面积农药施用量将减少8%，甚至更多。 

图 13：2004-2009年河南省单位农作物种植面积农药施用量 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

4.气候对农药施用量影响不大 

农作物气候也是影响农药需求的重要因素，但不是决定因素。将世界农药消费

量与世界农作物收获面积进行相关分析，其相关性达到89.5%，也就是说气候对农

药消费量的影响不会超过10%。长期而言，气候在小范围波动，其波动范围对农作

物病虫害总量影响并不显著，但短期极端气候会对农药消耗量产生一定影响。 

图 14：农药施用量与农作物收获面积相关分析 

 

数据来源：FAO，广发证券发展研究中心 

预计未来3年，我国农作物种植面积将保持稳定，增长率在1%左右波动；农作

物种植结构总体维持稳定；单位面积农作物农药施用量在食品安全、生态安全等因

素的推动下，增长率大约在-2%左右。根据上述假设，我国农药市场消耗量增长率

约在-1%左右，同时考虑气候的影响因素和估计误差，预计我国农作物的农药消耗

量增长率将在-3%与1%之间波动。 
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（二）农药市场空间扩大仍然值得期待 

我国使用的农药大多为非专利药，长期使用导致病虫害的抗性增加，农业对新

型农药制剂产生了新的需求。在目前我国主要农作物平均种植成本中，农药的成本

占比约为5%。施用高效、低毒、低残留农药通常会降低施药次数，节省劳动成本，

同时提高农产品品质。 

假设：（1）施用农药占用的人力成本占比为4.6%（即农业人力总成本中的10%）；

（2）施用高效、低毒、低残留农药可以减少1/3到1/2的施用农药所占用的人力成本；

（3）施用高效、低毒、低残留农药节省的劳动力成本全部转换为农药价值的提升。

则农药的市场空间还有至少30%到50%（4.6%*（1/3）/（5%））的成长空间。此外，

我们假设农产品因农药低残留而提升产品价格约5%，同时进一步假设因此农药产

品的价格可以提升5%，同时在农药施用量保持相对稳定的条件下。那么，农药市

场还有35%至55%的增长空间。在食品安全和生态环境等方面的双重推动下，我们

预计这一增长空间将在未来3年内达成，则农药市场空间每年的增长速度约在11.6%

至18.3%之间。尽管农药施用量可能会有所降低，但是农药的市场空间仍会上升。 

图 15：2009年我国农业成本结构 

 

数据来源：国家农村调查统计，广发证券发展研究中心 

农药行业是化工行业的重要子行业，但是农药行业区别于其他子行业的重要特

征是其受宏观经济的影响并不显著，而决定农药需求的主要因素是农作物种植面积，

气候因素会导致农药需求的短期波动。经过长期施用量的不断增长，受环境、食品

安全等因素的制约，未来农药需求从量上而言，增长潜力非常有限，甚至会有所下

降，但是农药的市场空间扩大在劳动力成本替换以及食品品质提高的推动下仍然非

常值得期待。 
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三、植物营养:水溶肥业务前景广阔 

 

（一）水溶肥概况 

诺普信植物营养业务主要产品是水溶性肥料（Water Soluble Fertilizer），简称“水

溶肥”，水溶肥是一种可以完全溶解于水的多元复合肥料，它能迅速地溶解于水中，

更容易被作物吸收，肥料吸收利用率很高，吸收效率可以达到80%以上，（国内普

通复合肥的肥料利用率仅为30%-40%）。 

水溶性肥料因水溶性好、杂质少、电导率低，使用浓度十分方便调节。这种肥

料具有肥效快、作物吸收率高、施肥简单、不易烧苗和适用性强等优点，并且可以

实现水肥一体化，达到节工节肥节水的效能，发展迅速，广泛应用于设施农业、高

附加值的经济作物以及家庭园林养护等领域。 

水溶肥包括无机水溶肥和有机水溶肥，其中无机水溶肥又包括大量、中量和微

量水溶肥；有机水溶肥可以进一步细分为氨基酸类水溶肥和腐植酸类水溶肥以及海

藻酸水溶肥等。近五年来，我国水溶肥发展迅速，国产水溶性肥料种类远远多于进

口产品，市场呈现火爆。据国家化肥质量监督检验中心统计数据显示：近5年以来，

中国登记的水溶肥料总计3433个，其中大量元素水溶肥产品有433个，中量元素水

溶肥有50个，微量元素水溶肥有1195个，含氨基酸类水溶肥有1010个，含腐殖酸类

水溶肥有745个。 

图 16：我国各品种水溶肥数量 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（二）水溶肥前景广阔 

据农业部估计，全国农业水肥一体化应用面积达到2300万亩左右。目前，我国

水肥一体化应用比例仅为1%左右，与美国25%的玉米、60%的马铃薯、32.8%的果

树采用水肥一体化技术，以色列90%以上农业采用水肥一体化技术相比，中国水肥

一体化技术相对滞后，同时也意味着国内水溶肥产业发展潜力巨大。 
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图 17：我国水肥一体化比率仅为1% 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

我国蔬菜、水果、马铃薯、玉米等作物的种植面积接近10亿亩，而蔬菜、水果

等经济作物将会逐步采用微灌和水肥一体化技术，这意味着现在用肥总量的近一半

都将通过微灌系统施用。 

水溶性肥料产品与施用技术符合“低碳节能、高效环保”的要求，我国水溶肥料

产业经过前10年发展沉淀，即将迎来一个快速发展期。 

 

四、公司分析：内涵发展、外延收购双轮驱动公司

快速发展 

 

（一）建立多品牌，覆盖全国的营销网络 

农药和植物营养主要面对农业的经营主体——农户，因此，建立覆盖广阔农村

区域的农药营销网络就成为农药制剂企业发展的关键因素之一。而营销网络的组织

结构直接关系企业盈利水平以及企业效能的的高低。此外，随着农户经营规模扩大，

农户经营水平的提高，对农资的品牌观念逐渐增强。 

1.营销网络覆盖全国 

诺普信通过“横向”收购或者新设农药制剂企业初步建立起了覆盖全国的生产、

销售网络，并将继续通过外延扩张和内涵发展进一步完善企业的网点布局。 

表 1：诺普信在国内的布局 

华南区域 

诺普信农化股份有限公司 

福建新农大正生物工程有限公司 

东莞市瑞德丰生物科技有限公司 

………………………………. 

西南区域 

陕西标正作物科学有限公司 

成都皇牌作物科学有限公司 

……………………………….. 

华东区域 山东兆丰年生物科技有限公司 
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青岛星牌作物科学有限公司 

常隆农化股份有限公司 

……………………………… 

华中区域 

湖南大方农化有限公司 

江西禾益化工有限公司 

…………………………. 

数据来源：广发证券发展研究中心 

经过全国性布局，目前公司产品结构已具有极强的覆盖能力，涵盖了大多数农

化产品，覆盖全国80%以上的作物的主要病虫草害，能适用于不同季节以及不同区

域的作物。公司通过建立全国性的生产、营销网络，促使销售收入在区域分布上更

加均衡。 

图 18：诺普信销售收入区域分布 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

2.营销网络扁平化，效率高，对农情反映速度快 

公司在2009年根据农业发展的新情况对营销网络进行了大变革，将原有大一统

的销售网络分拆为经销商模式和核心零售店模式，其中核心零售店模式的营销层级

变为两层，促使营销网络扁平化，提高公司的运营效率的同时，提高公司产品的定

价权。 

公司在全国建立了比较完善的销售网络，通过核心零售店和经销商两种模式向

广大的农户提供农药制剂和水溶肥等产品，同时依靠公司派出的农技服务人员向农

户提供全面的农保服务，以此支持核心零售店和经销商对公司产品的销售。 

目前，诺普信在全国设立了92个销售大区，1055个销售分区，委派植保技术营

销人员2495人，覆盖6590家经销商，直接服务98000多家零售店，基本覆盖了全国

近2800个农业县（市）。产品结构完善与市场网络覆盖力强是公司应对制剂行业需

求分散性、区域性、季节性与多样易变诸多局限的根本要素，也是公司化解季节性

波动并实现全国性规模经营的核心因素，同时也为快速响应市场奠定了基础。在营

销改革初期，由于区域划分不科学，利益分配不合理，导致成效不明显，经过近两

年的摸索和改进，今年公司的两张网开始初显成效，销售收入稳步增长，期间费用

不断下滑。 
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图 19：经销商渠道模式 图 20：核心零售店渠道模式 

  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

3.建立多层次的品牌体系 

我国地域辽阔，农业种植结构的区域性非常突出，各地区农业发展水平也是千

差万别，导致农药的消费水平和市场规模相差悬殊。因此，没有标准的统一的营销

网络可以满足不同地区的农药消费，需要因地制宜的建立多层次、多品牌的农药产

品以满足广大农户的农药需求。 

公司将诺普信、瑞德丰、标正、皇牌、兆丰年五个主要品牌进行分类，实施不

同的销售模式，其中：诺普信、瑞德丰两个主要品牌继续实施“经销商网络”的销售

模式，同时引进“厂商价值一体化”战略，加大对经销商的支持力度；标正、皇牌、

兆丰年三个品牌参照华南地区的销售模式，在华东、华中13个省份实施新的销售模

式，将上述三个品牌的产品直接销售到零售店终端，新的销售方式可提高公司产品

的定价能力，终端拓展能力得到大幅提升。 

 

（二）卓越的研发优势 

通过十年的摸索，公司逐步建立了“技术-市场”型的产品开发模式，以市场需求

为导向，产品紧紧围绕最新农作物病虫害的特点进行有效开发。由于农作物病虫害

复杂多变，就决定了农药企业需要不断开发新产品以应对新的农作物病虫害，因此，

公司对新产品研发非常重视，研发投入也逐年增加。近7年，公司研发投入占销售

收入比例保持在3%以上。2010年，公司的研发投入达到6455万元，占营业收入的

比例达到4.43%。 
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图 21：诺普信研发投入占销售收入比重保持在3%以上 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

公司持续大规模进行研发投入，表现公司研发成果的 “三证”数量相应的快速

增加。在国家不断提高登记环保标准和费用标准的趋势下，公司拥有的大量“三证”

数量为公司的长期成长提供宝贵资源。 

图 22：公司的“三证”数量不断增加 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

产品开发继续围绕生态、环保方向迈进，高端产品占比逐渐提高。2010 年，

公司申报并获受理发明专利70 项。公司目前水基化产品占销售额比例达到56.34%，

远高于全国15%的平均水平。此外，公司因应环保化的农药制剂行业发展趋势，从

2004年起即率先开展了以天然松树植物油溶剂替代芳烃类溶剂的绿色乳油项目的

研发。2010年，公司“松脂基植物油农用溶剂”项目技术论证获得农业部、行业专家

等的一致好评。随着产业政策和产业规划的贯彻实施，在可预见的未来，当前仍约

占50%市场份额的100万吨乳油产品将被绿色乳油及其它环保制剂所替代。根据相

关预测，由此将带来天然植物油溶剂等非芳烃类环保溶剂在农药领域约30万吨/年

的市场容量，市场前景广阔。 
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（三）“横向”整合向“纵向”一体化 

目前我国农药原药产能快速增长，竞争愈加激烈，促使越来越多的农药原药企

业凭借原药优势向下游拓展。对专业农药制剂企业而言，一方面将会增加农药制剂

企业的竞争压力；另一方面，专业制剂类企业可能面临原材料供应短缺的风险。 

公司早期通过收购其他制剂类企业进行了全国性的布局。当前，公司因应农药

产业的新情况先后参股上游原药企业江苏常隆农化股份有限公司和江西禾益化工

有限公司。常隆农化是我国农药原药综合实力位居前十的企业，公司拥有宝贵的“光

气”资源；而与华邦制药共同参股禾益化工，华邦制药同时吸收合并了目前我国农

药领域最具研发实力的北京颖泰嘉和，因此，禾益化工未来在农药原药次新产品研

发、生产上将有所突破，这对诺普信继续引领国内高端农药制剂开发将是一个重大

推动。公司通过参股常隆农化和禾益化工，一方面可以保障原药的稳定供应；另一

方面可以保持原药成本的稳定。此外，借助禾益农化将会有力保障高端次新类原药

的供应，推动高端农药制剂产品的研发。 

公司通过“横向”整合建立了全国性的生产、销售布局。2010年公司通过参股上

游原药企业初步向大型一体化的农药生产企业迈进。 

 

五、估值假设 

 

（一）假设条件 

根据我们对农化行业和公司的发展情况分析，将产品划分为农药制剂和植物营

养两类进行估值，并对公司的收入及盈利预测作如下假设： 

1． 公司制剂产能不会是瓶颈因素，农药制剂类产品销量按市场需求情况进行预测。

而目前由于植物营养类产品处于快速发展时期，按公司的产能进行预测。预计

公司未来三年的收入等指标如下； 

表 2：公司主要产品产量及收入估算表 

产品种类 2010 2011E 2012E 2013E 

农药制剂 

产能（万吨） 6.03 9.03 9.03 9.03 

销量（万吨） 3.30 3.80 4.93 6.41 

收入(亿元） 13.01 14.96 20.20 27.27 

毛利率 42.80% 42.00% 42.00% 42.00% 

植物营养 

产能（万吨） 3.64 3.64 9.64 9.64 

销量（万吨） 3.4 3.6 7.2 9.15 

收入(亿元） 1.29 1.43 3 4.01 

毛利率 30.72% 29.00% 30.00% 30.00% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

2． 公司通过营销网络扁平化以及较强的新产品开发实力，对终端农户的议价能力

较强，尽管未来制剂业务面临更加激烈的市场环境，但是公司通过不断调整产

品结构仍然能够维持较高的毛利率； 

3． 过去两年中，公司进行营销变革，大幅增加销售及技术服务人员，导致公司的

销售大增，随着营销网络的逐渐成熟以及业务规模的不断扩大，公司的销售费

用比率将逐渐下降。 
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表 3：估值关键费用率假设 

 
2010 2011E 2012E 2013E 

销售费用率 20.54% 19.54% 19.34% 19.34% 

管理费用率 13.38% 10.00% 10.00% 10.00% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

4． 公司高度重视研发投入，并且在新产品开发方面走在国内企业的前列，公司完

全有望继续享受高新技术税收优惠。 

 

（二）投资评级 

根据前面的行业分析，我们认为农药行业受宏观经济的影响较少，长期而言，

主要受农作物种植面积等因素的影响，同时气候对短期农药的需求会产生一些影响，

具有医药生物、零售、纺织服装、餐饮、食品饮料等非周期性行业的特征。因此，

我们认为，农药行业上市公司在按化工行业进行估值的同时也应该参考其他非周期

性行业的估值。此外，水溶肥行业快速发展，具有很高的成长性，应该享受一定的

估值溢价。 

表 4：2011 年 09 月 13 日主要非周期性 2012 年行业预测估值 

行业 食品饮料 餐饮 医药生物 零售 纺织服装 平均值 

PE 20.57 27.64 20.64 16.80 16.48 20.50 

注：2012年预测市盈率(整体法) 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

从整个农药行业而言，采取市盈率(TTM,整体法)，剔除负值方法，过去5年历

史PE均值为39.78倍，2011年09月13日农药行业整体的PE为41.15倍，略高于历史均

值。 

我们预计公司2011-2013年每股收益将分别达到0.49元、0.67元和0.92元，对于

公司2011年09月13日股价的PE分别为29.1倍、21.4倍和15.4倍。公司是国内农药行

业的龙头企业，公司凭借完善的销售渠道、卓越的研发体系、丰富的整合经验，在

未来农药产品需求大转换所创造的巨大市场空间以及未来行业整合中，将是主要的

受益者之一。考虑公司未来的长期成长性，给予5倍市盈率溢价，给予公司2012年

25倍的市盈率，合理价值为16.3元，给予公司“买入评级”。 

 

六、风险提示 

 

（一）原料价格大幅上涨的风险 

尽管公司通过将销售网络下层，并且压缩销售层级，极大地提高了产品的议价

能力，但是农药作为农资的重要组成部分。如果产品价格大幅上升可能会严重影响

农户的经营收入，在国家高度重视“三农”问题的背景下，公司的成本转嫁能力会受

到极大的削弱。 

 

（二）国内农药制剂产能大幅扩张 

目前，在我国农药产业链中，农药原药的产能经过前几年的快速扩张，产能总

体上已过剩严重，盈利能力开始下滑，促使更多的原药企业凭借原药优势开始向下

游制剂领域拓展，并且积极建立营销网络，这可能对公司在制剂领域的优势地位造

成不利影响。 
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（三）严重的气候灾害导致农作物播种面积减少 

通过分析，在过去的二十年中，农作物播种面积是影响农药消费量的主要决定

因素，但是由于极端严重的气候（自然）灾害会导致农作物播种面积的萎缩，这对

整个农药市场可能会形成较大的冲击。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 657 985 1,503 2,130 2,878 

货币资金 183 369 964 1,410 1,901 

应收及预付 179 260 221 304 416 

存货 295 356 319 416 561 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

非流动资产 326 636 645 663 700 

长期股权投资 35 212 212 212 212 

固定资产 179 214 230 207 199 

在建工程 13 17 17 17 17 

无形资产 93 182 186 227 272 

其他长期资产 6 12 0 0 0 

资产总计 984 1,622 2,148 2,793 3,578 

流动负债 310 308 343 452 618 

短期借款 100 0 0 0 0 

应付及预收 210 308 343 452 618 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

非流动负债 7 26 200 200 200 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 200 200 200 

其他非流动负债 7 26 0 0 0 

负债合计 317 334 543 652 818 

股本 203 221 354 354 354 

资本公积 171 696 563 563 563 

留存收益 

 

263 307 271 452 715 

归属母公司股东权益 638 1,224 1,188 1,369 1,632 

少数股东权益 29 64 68 72 78 

负债和股东权益 984 1,622 1,798 2,093 2,528 

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1308.23 1455.94 1639.15 2319.80 3127.73 

营业成本 749 848 969 1381 1862 

营业税金及附加 2 4 4 7 9 

销售费用 232 299 320 449 605 

管理费用 170 195 164 232 313 

财务费用 1 -1 18 24 24 

资产减值损失 0 5 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 3 14 27 35 53 

营业利润 157 119 191 262 369 

营业外收入 13 11 12 12 12 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 169 129 201 273 379 

所得税 27 18 30 40 56 

净利润 143 110 172 233 324 

少数股东损益 5 2 4 4 6 

归属母公司净利润 137.80 108.80 167.98 228.60 317.44 

EBITDA 169.76 140.60 215.23 290.62 382.18 

EPS（元） 0.68 0.49 0.47 0.65 0.90 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 

 
 
 

[Table_Pic3] 经营利润率趋势 

  
 

[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 

  
 

[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 130 128 227 203 228 

净利润 143 110 172 233 324 

折旧摊销 14 31 34 39 43 

营运资金变动 -29 -3 41 -48 -99 

其它 2 -11 -20 -22 -40 

投资活动现金流 -165 -290 -15 -12 -16 

资本支出 -104 -63 -42 -47 -69 

投资变动 -62 -238 27 35 53 

其他 0 11 0 0 0 

筹资活动现金流 -6 346 382 256 279 

银行借款 269 309 350 350 350 

债券融资 -238 -425 183 0 0 

股权融资 0 539 -133 0 0 

其他 -37 -77 -18 -94 -71 

现金净增加额 -42 184 595 446 491 

期初现金余额 219 183 369 964 1,410 

期末现金余额 177 366 964 1,410 1,901 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 22.7% 11.3% 12.6% 41.5% 34.8% 

营业利润 47.8% -24.4% 60.4% 37.6% 40.6% 

归属于母公司净利润 50.2% -21.0% 54.4% 36.1% 38.9% 

获利能力      

毛利率 42.8% 41.7% 40.9% 40.4% 40.5% 

净利率 10.9% 7.6% 10.5% 10.0% 10.3% 

ROE 21.6% 8.9% 14.1% 16.7% 19.5% 

ROIC 23.9% 13.1% 55.1% 1069.9% -142.8% 

偿债能力      

资产负债率 32.2% 20.6% 30.2% 31.1% 32.4% 

净负债比率 -12.4% -28.7% -60.8% -83.9% -99.5% 

流动比率 2.12 3.20 4.39 4.71 4.66 

速动比率 0.79 1.73 3.08 3.40 3.35 

营运能力      

总资产周转率 1.54 1.12 0.87 0.94 0.98 

应收账款周转率 27.08 19.55 22.81 24.33 26.07 

存货周转率 3.08 2.60 3.04 3.32 3.32 

每股指标（元）      

每股收益 0.68 0.49 0.47 0.65 0.90 

每股经营现金流 0.64 0.58 0.64 0.57 0.64 

每股净资产 3.14 5.53 3.36 3.87 4.61 

估值比率      

P/E 45.6 71.0 29.1 21.4 15.4 

P/B 9.9 6.3 4.1 3.6 3.0 

EV/EBITDA 36.5 52.3 19.2 12.7 8.4 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 

  
 

 
 

[Table_Pic7] PE BAND 

  
 

[Table_Pic8] PB BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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   本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

   广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 
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