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毛利率与费用率同步提升 等待渠道改革鲜花绽放 

—诺普信（002215）2011 三季报点评 

 

报告原因： 

公司发布 2011 三季报。 

点评: 

 公司三季度亏损：公司三季度实现营业收入 2.6 亿元，同比减少 12.5%，当季亏损

559万元。前三季度营业收入14.2亿，同比增长9.0%；净利润1.2亿元，同比增长33.0%。

基本每股收益 0.35 元，低于我们预期。 

 行业低迷，营业收入同比减小：整体而言，公司所处农药行业仍显较为低迷，公司

三季度营业收入同比出现萎缩。公司涵盖业务主要包括杀虫剂、杀菌剂、除草剂。 

 营销改革，毛利率同比、环比均有提升：公司三季度实现毛利率 45.0%，比去年同

期的 42.3%提升 2.7 个百分点，比今年一、二季度分别提升 4.5%、3.7%。毛利率的提

升一定程度上得益于公司营销渠道的下沉。公司“经销商+零售”营销两张网推进的营

销改革取得了一定效果。后期看，公司在营销方面仍将加大力度，经销商逐步引导成为

主专营商，而零售店渠道建设继续推进，扩张销售规模。 

 费用率提升明显影响公司利润：三季度公司费用率明显提升，这与公司营销渠道下

沉的力度加大有直接的关系。公司在技术服务、店面维护、物流配送及品牌建设等方面

投入的费用增大。公司三季度三费（销售、管理、财务费用）占到当期营业收入的 50.0%,

同比大幅增加 10.4 个百分点，环比大幅增加 20 个百分点。公司本期财务费用同比大幅

增加主要是银行贷款增加利息所致。 

 公司增资三亚中信达，扩大规模的进程依旧：2011 年 7 月 4 日，公司审议通过了

《关于增资三亚中信达农化有限公司的议案》，同意公司出资 431.20 万元增资三亚中信

达农化有限公司，增资后，公司将持有该公司４９％的股权。2011 年 8 月 8 日，三亚

中信达农化有限公司完成工商变更登记。公司并购行为走在行业前列，对并购公司增资

扩股的步伐亦未停止。 

 盈利预测及投资评级：鉴于公司三季度出现超预期亏损，我们对公司盈利预测进行

一定下调，预计公司 2011-2013 年基本每股收益为 0.37、0.57、0.76 元，以最新收盘

价 11.17 元计算，对应的 PE 分别为 31、20 及 15 倍，随着公司营销渠道下沉的进一

步开展，公司费用率有望较初期得以下降，维持公司“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示： 

公司营销渠道下沉进度及成果低于预期；市场估值中枢下移。 
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图表 1：公司单季度营业收入（百万元）  图表 2：公司单季度毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司财报、中邮证券研发部  资料来源：公司季报、中报、年报；中邮证券研发部 

 

图表 3：公司盈利预测表 单位：百万元 

 

2009A 2010A 2011Q1-3 A 2011E 2012E 2013E  

      营业收入 1308 1456 1420 1520 1824 2098 
 

  减: 营业成本 749 848 828 889 1021 1154 
 

            营业税金及附加 2 4 5 6 7 8 
 

      营业费用 232 299 291 312 374 430 
 

       管理费用 170 195 155 167 182 189 
 

       财务费用 1 -1 10 11 7 4 
 

           资产减值损失 0 5 4 5 5 5 
 

  加: 投资收益 3 14 14 15 5 5 
 

              公允价值变动损益 0 0 0 0 0 0 
 

         其他经营损益 0 0 0 0 0 0 
 

       营业利润 157 119 141 145 232 313 
 

       加: 其他非经营损益 12 10 8 10 9 9 
 

       利润总额 169 129 149 155 241 322 
 

减: 所得税 27 18 23 24 37 49 
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      净利润 143 110 126 132 204 272 
 

       减: 少数股东损益 5 2 2 2 3 5 
 

        归属母公司股东净利润 138 109 124 129 200 268 
 

         全面摊薄每股收益（元） 0.4 0.31 0.35 0.37 0.57 0.76 
 

PE(倍) - - - 31 20 15 
 

资料来源：公司季报、中邮证券研发部 

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6 个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、

公平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客

户等利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的业务资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。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，中邮证券有限责任公司不对因使用

本报告的内容而引致的损失承担任何责任。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。  

中邮证券有限责任公司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。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。  

中邮证券有限责任公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

本报告旨在发送给中邮证券有限责任公司的特定客户及其他专业人士。报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，

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。如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责

任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 



  

 

公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西安，

目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证券公

司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区财政

局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证

监会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50 亿

元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


