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回购彰显信心，直接利好股东 
事项： 

诺普信发布回购社会公众股草案，拟在 12 月内使用不超过 1.8 亿元自有资金，在不高

于 8.5 元/股的条件下回购社会公众股，预计回购数量为 2117.64 万股。 

平安观点： 

 预计提升 EPS 6.2%,直接利好股东： 

根据回购草案，公司股本减少约 2100 万股，减少幅度为 5.85%，对 EPS 提升幅度为 

6.2%。此次回购使用公司充裕的自有资金，不会增强财务成本，相当于提升了资金利用

率，直接利好股东。 

 2013 年限制性股权激励进入第一考核期，回购彰显公司信心： 

2012 年上半年公司通过限制性股权激励方案，根据方案 2013~2015 年公司业绩考核为

净利润分别相比 2011 年增长 60%、100%和 150%，2013 年将是业绩考核第一年，公

司管理层经营动力较足，此次回购侧面传递了公司对未来发展信心。  

 三季度业绩好转，调整后渠道值得关注： 

近两年公司处于渠道和战略调整期，在人员、品牌和渠道进行了精心梳理，费用控制逐

渐稳定，2012 年净利润连续两个季度下滑后，第三季度实现正增长，明年或进入收获

期。 

 维持“推荐”评级： 

我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.28 元、0.37 元和 0.47 元，对应 12 月 18 日

收盘价的 PE 分别为 25 倍、19 倍和 15 倍，回购彰显公司信心，对股东直接构成利好，

维持“推荐”评级。 

 风险因素： 

实际回购数量仍有不确定性、极端天气影响需求、渠道调整未达预期。 
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一、预计提升 EPS 6.2%,直接利好股东 

根据回购草案，本次回购条件为资金上限 1.8 亿元，每股价格不高于 8.5 元，按此估算，如果全部

实施，将减少股本 2117.64 万股，使公司总股本由 3.62 亿股减少为 3.41 亿股，股本缩减幅度为 5.85%，

对每股收益的提升为 6.2%。经过 2010 年融资后，公司账上现金充裕，今年前三季度现金余额均超

过 3 亿元，资产负债率保持在 30%以下水平。此次收购使用充裕自有资金，不会导致财务费用上升，

相当于提高了现金利用率，对股东直接构成利好。 

图表1 回购提升EPS 6.2% 

项目 2012 年（E） 2013 年(E) 2014 年(E)

EPS 

回购前 0.28 0.37 0.47

回购后 0.30 0.39 0.50

资料来源：平安证券研究所 

图表2 公司资产负债率较低 

 

资料来源：Wind 

 

二、2013 年业绩纳入股权激励考核，回购彰显公司信心 

今年上半年公司通过了限制性股权激励方案，业绩考核是以 2011 年净利润为基数，2013~2015 年

净利润增长分别不低于 60%、100%和 150%，也即 2013~2015 年公司净利润不低于 1.30 亿元、1.63

亿元和 2.03 亿元。2013 年将进入股权激励第一期考核期，公司管理层业绩压力将有所增加，生产

经营动力充足。本次回购侧面传递了公司对未来发展信心。 
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图表3 2013年进入股权激励考核期 

时间 业绩条件 

2013 年 加权平均净资产收益率不低于 8%；净利润相比 2011 年度增长不低于 60%

2014 年 加权平均净资产收益率不低于 9%；2013 年净利润相比 2011 年度增长不低

100% 

2015 年 
加权平均净资产收益率不低于 10%；2013 年净利润相比 2011 年度增长不

低 150% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

三、三季度业绩向好，调整后渠道值得关注 

今年公司注重渠道管理提升和战略调整。人员方面，公司未进行扩充，着重提高人员业务能力，营

销人员成熟度有所提高，为 2013 年增长奠定基础；品牌方面，公司更加聚焦于重点品牌培育，致力

提高单一品牌销售规模和知名度；渠道方面，随着近两年的探索，公司基本理顺了经销商和零售店

两张网络的关系，经销商与公司共发展意愿增强，零售店渠道效率也有所提高。 

2012 年前三季度，虽然公司收入与去年基本持平，但费用逐渐稳定，业绩改善迹象显现，第三季度

净利润实现同比正增长，扭转了第一、第二季度同比连续下滑的局面，明年公司先前经营调整或进

入收获期。 

图表4 公司销售费用率逐渐稳定 图表5  第三季度公司净利润实现增长 

 

资料来源：Wind 资料来源：Wind(备注2011年第三季度公司为亏损) 
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四、盈利预测及投资评级 

由于实际回购数量不确定，我们不考虑回购股本影响，预计公司 2012~2014 年 EPS 分别为 0.28 元、

0.37 元和 0.47 元，对应昨日收盘价 PE 分别为 25 倍、19 倍和 15 倍，回购显示公司信心，对股东

直接构成利好，维持“推荐”投资评级。 

 

五、风险提示 

实际回购数量不确定、极端天气影响农药需求、渠道调整未达预期。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 1359 1327 1539 1797 营业收入 1555 1633 2041 2551 

现金 498 683 733 765 营业成本 895 963 1204 1505 

应收账款 104 81 101 152 营业税金及附加 6 5 6 8 

其他应收款 26 16 20 25 营业费用 363 343 418 518 

预付账款 100 116 144 181 管理费用 208 204 255 314 

存货 458 427 534 667 财务费用 14 15 16 20 

其他流动资产 173 5 6 8 资产减值损失 14 6 6 6 

非流动资产 721 803 837 869 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 231 231 231 231 投资净收益 27 30 30 30 

固定资产 256 325 344 365 营业利润 81 127 165 210 

无形资产 159 174 180 187 营业外收入 19 4 4 4 

其他非流动资产 75 73 81 85 营业外支出 3 8 5 7 

资产总计 2080 2129 2376 2666 利润总额 98 123 163 208 

流动负债 768 749 858 973 所得税 16 20 26 33 

短期借款 150 170 200 222 净利润 82 103 137 174 

应付账款 87 96 120 151 少数股东损益 1 2 3 3 

其他流动负债 0 207 207 207 归属母公司净利润 81 101 135 171 

非流动负债 29 6 6 6 EBITDA 132 173 217 269 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.22 0.28 0.37 0.47 

其他非流动负债 29 6 6 6   

负债合计 796 755 864 979 主要财务比率  

少数股东 权益 65 67 70 74 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

股本 354 362 362 362 成长能力   
资本公积 563 588 588 588 营业收入 6.8% 5.0% 25.0% 25.0%

留存收益 301 357 492 663 营业利润 -31.5% 55.9% 29.9% 27.6%

归属母公司股东权 1218 1308 1442 1613 归属母公司股东权益 -25.2% 24.3% 33.0% 27.0%

负债和股东权益 2080 2129 2376 2666 获利能力   

    毛利率（%） 42.4% 41.0% 41.0% 41.0%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 5.2% 6.2% 6.6% 6.7%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 6.7% 7.7% 9.3% 10.6

经营活动现金流 83 263 77 70 ROIC(%) 11.2% 19.1 20.6 21.4

净利润 82 103 137 174 偿债能力   

折旧摊销 37 32 36 38 资产负债率（%） 38.3% 35.4 36.4 36.7

财务费用 14 15 16 20 净负债比率（%） 18.8% 22.5 23.2 22.71

投资损失 -27 -30 -30 -30 流动比率 1.77 1.77 1.79 1.85 

营运资金变动 -36 182 -84 -136 速动比率 1.16 1.19 1.16 1.15 

其他经营现金流 13 -39 1 3 营运能力   

投资活动现金流 -207 -72 -40 -40 总资产周转率 0.84 0.78 0.91 1.01 

资本支出 89 90 60 60 应收账款周转率 14.53 17.32 22.22 20.00 

长期投资 -4 0 0 0 应付账款周转率 10.34 10.49 11.11 11.11 

其他投资现金流 -123 18 20 20 每股指标（元）   

筹资活动现金流 240 -7 14 2 每股收益 0.22 0.28 0.37 0.47 

短期借款 150 20 30 22 每股经营现金流 0.23 0.73 0.21 0.19 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.36 3.61 3.98 4.45 

普通股增加 133 8 0 0 估值比率   

资本公积增加 -133 25 0 0 P/E 31.2 25.1 18.9 14.9 

其他筹资现金流 90 -60 -16 -20 P/B 2.1 1.9 1.8 1.6 

现金净增加额 116 184 51 32 EV/EBITDA 15. 12 9 8 
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