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诺普信（002215） 

——行业低迷难挡业绩增长，营销渠道下沉力度加大 

事件：诺普信公布半年报，半年报显示报告期内，公司实现主营业

务收入 115,027.95 万元，同比增长 15.21%；实现营业利润

15,478.78 万元，同比增长 54.74%。实现归属于上市公司股东的

净利润 12,995.28 万元，同比增长 52.07%。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）。 

点评 

 二季度收入增速放缓，中期实现业绩 0.37 元。二季度国内农

药需求下降，行业景气进一步下滑，公司通过主动调整仍实现

7.74%的收入增长，但低于一季度的 29.8%，增速大大放缓。由

于主营产品杀虫剂毛利率提高 1.48 个百分点至 42.13%，带动

综合毛利率提升 0。42%，而且产品销量同比增长 15%左右，公

司净利润同比增长 52.07%，半年度实现 EPS0.37 元，基本符合

我们预期。 

 公司期间费用控制良好且投资收益增加，保证了公司业绩稳步

增长。尽管公司的主营产品销量较去年同期有 15%左右的增长

而且公司进一步加大了销售渠道下沉力度，公司的销售费用同

比仅增长 16.43%，管理费用同比下降了 9.13%%，体现了公司

良好的成本控制和管理能力，为业绩增长提供了强有力的保

障。同时，公司投资参股了常隆农化、江西禾益等原药企业，

上半年公司获得约 1300 万投资收益，同比大幅增加约 1100 万

元，为公司上半年业绩稳步增长做出了一定贡献。 

 公司坚定走销售渠道下沉路线，投入不断加大。在非常成熟而

且基本无技术壁垒的农药制剂行业，销售渠道成为公司能否出

奇制胜的最佳武器。公司的创新模式营销和直销相结合的“两

张网”销售渠道通过前期不断地磨合，已经不断为公司贡献利

润，成为公司未来业绩增长的主要动力之一。公司中报披露，

变更募投西南环保型农药制剂生产基地项目为 AK（直销）营销

网络建设，加大零售店的终端营销渠道假设，仅该项投入高达

1.36 亿元，可见公司在尝到“两张网”带来的甜头之后，对该

项营销渠道的青睐。随着“两张网”销售模式的逐渐壮大和成

熟，对公司的业绩贡献也将起到至关重要的作用。 

 维持 “强烈推荐”评级。预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.58

元、0.84 元、和 1.06 元，按照最新股价 14.65 元，对应的 PE
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交易数据 

52 周内股价区间（元）     13.61-36.5 

总市值（百万元）           5,123.54 

流通股本（百万股）         249.40 

流通股比率（%）           70.4% 

 

资产负债表摘要(09/10) 

股东权益(百万元)         1,223.69 

每股净资产               3.46 

市净率                    4.19 

资产负债率               20.6% 
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分别为 25 倍、17 倍和 13 倍，我们看好公司“两张网”销售模

式的发展，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1、“两张网”销售模式的发展低于预期； 2、公

司主营产品价格大幅下滑； 3、公司主要原料大幅上涨等 

表 1: 公司的主要财务数据 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  营业收入 130,823 145,594 169,121 223,673 268,407

同比（%） 22.7% 11.3% 16.2% 32.3% 20.0%
  营业毛利 55,944 60,749 72,762 98,407 118,631

同比（%） 41.6% 8.6% 19.8% 35.2% 20.6%
  归属母公司净利润 13,780 10,880 20,421 29,903 37,639

同比（%） 50.2% -21.0% 87.7% 46.4% 25.9%
  总股本（万股） 35,408.0 35,408.0 35,408.0 35,408.0 35,408.0
  每股收益（元） 0.39 0.31 0.58 0.84 1.06
    ROE 21.6% 8.9% 14.7% 17.7% 18.2%
    P/E（倍） 37.2 47.1 25.1 17.1 13.6  

 数据来源：第一创业研究所 
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诺普信盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 985.2 1,501.1 1,815.9 2,223.7 一、营业收入 1,455.9 1,691.2 2,236.7 2,684.1
  货币资金 369.2 1,013.9 1,253.7 1,592.6     减：营业成本 848.4 963.6 1,252.7 1,497.8

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 4.5 5.6 7.9 9.5

  应收款项 110.5 104.9 136.9 164.2     销售费用 299.0 315.9 437.7 525.2

  预付款项 96.0 27.3 26.8 31.4     管理费用 194.9 195.2 226.6 249.3

  存货 356.4 145.1 188.6 225.5     财务费用 -0.6 16.0 19.9 19.5

  其他流动资产 53.1 210.0 210.0 210.0     资产减值损失 5.1 -2.8 0.8 0.7

非流动资产 636.5 647.7 610.4 573.2     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 211.5 220.5 220.5 220.5       投资收益 14.2 43.9 61.7 61.7

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 5.1 41.0 61.7 61.7

  固定资产 214.2 194.3 156.1 117.8 二、营业利润 118.8 241.5 352.9 443.8
  在建工程 17.2 30.7 31.7 32.7     加：营业外收入 11.3 11.8 12.2 12.5

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 1.3 1.9 2.3 2.6

  无形及递延性资产 181.5 192.9 192.9 192.9 三、利润总额 128.7 251.5 362.7 453.7
  其它非流动资产 12.1 9.4 9.4 9.4     减：所得税费用 18.4 39.7 54.4 68.1

资产总计 1,621.7 2,148.9 2,426.4 2,796.8 四、净利润 110.3 211.8 308.3 385.7
流动负债 307.6 658.9 628.1 612.9     归属母公司净利润 108.8 204.2 299.0 376.4
  短期借款 0.0 350.0 350.0 350.0     少数股东损益 1.5 7.6 9.3 9.3

  应付账款 111.8 61.0 69.9 82.7 五、总股本(百万股） 354.1 354.1 354.1 354.1
  预收帐款 137.0 33.2 29.5 34.2 EPS（元） 0.31 0.58 0.84 1.06
  其它流动负债 58.8 214.6 178.7 146.0

非流动负债 26.3 30.4 30.4 30.4 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 26.3 30.4 30.4 30.4   营业收入 11.3% 16.2% 32.3% 20.0%

负债合计 334.0 689.3 658.5 643.4   营业毛利 8.6% 19.8% 35.2% 20.6%

 少数股东权益 64.1 72.2 81.4 90.7   主业盈利 -29.8% 93.3% 47.9% 29.0%

  股本 221.3 354.1 354.1 354.1   母公司净利 -21.0% 87.7% 46.4% 25.9%

  资本公积与其它 730.2 607.7 607.7 607.7 获利能力

  留存收益 272.2 425.5 724.6 1,101.0   毛利率 41.7% 43.0% 44.0% 44.2%

 股东权益合计 1,223.7 1,387.3 1,686.4 2,062.8   主业盈利/收入 7.5% 12.5% 13.9% 15.0%
负债和股东权益 1,621.7 2,148.9 2,426.4 2,796.8     ROS 7.6% 12.5% 13.8% 14.4%

    ROE 8.9% 14.7% 17.7% 18.2%
现金流量表     ROIC 9.0% 12.2% 15.1% 16.0%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 127.7 356.1 198.9 297.7   资产负债率 20.6% 32.1% 27.1% 23.0%

  净利润 110.3 211.8 308.3 385.7   利息保障倍数 n/a 13.2 15.5 19.8

  折旧摊销 36.6 34.5 39.1 39.0   速动比率 1.87 1.74 2.26 2.92

  财务费用 4.2 17.6 19.9 19.5   经营现金净额/当期债务 n/a 1.02 0.57 0.85

  投资损失 -14.2 -43.9 -61.7 -61.7 营运能力

  营运资金变动 -2.6 155.5 -73.1 -57.4   总资产周转率 0.90 0.79 0.92 0.96

  其它变动 -6.6 -19.6 -33.5 -27.3   应收款天数 27.32 22.32 22.03 22.02

投资活动现金流 -289.9 -177.2 60.7 60.7   存货天数 151.22 54.20 54.19 54.19

  资本支出 -62.6 -49.7 -1.0 -1.0 每股指标（元）

  长期投资 -237.8 -11.6 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.31 0.60 0.88 1.14

  其它变动 10.5 -115.9 61.7 61.7   每股经营现金流 0.36 1.01 0.56 0.84

筹资活动现金流 345.9 456.9 -19.9 -19.5   每股净资产 3.28 3.71 4.53 5.57

  债务融资 -116.2 525.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 538.9 1.0 0.0 0.0    P/E 47.09 25.09 17.13 13.61

  其它变动 -76.8 -69.1 -19.9 -19.5    P/B 4.42 3.90 3.19 2.60

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 3.52 3.03 2.29 1.91
现金净增加额 183.7 635.7 239.8 338.9    EV/EBITDA 19.83 18.42 12.24 9.00

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：第一创业研究所 
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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