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向上修正业绩，2013 年有望重回增长 

事项： 

诺普信发布业绩修正公告，预计 2012 年归属上市公司股东净利润同比增长 30－60％，

约为 1.06 亿元～1.30 亿元。此前公司预测为同比增长 10－40％。 

平安观点： 

 三因素或致公司四季度业绩改善： 

公司前三季度收入与去年基本持平，净利润为 1.35 亿元。按照业绩修正，四季度淡季

期间公司仅亏损 1000 多万，而去年同期亏损约 4000 万元。我们认为主要有三方面原

因：第一、2012 年底公司较早启动市场推广，形势好转；第二、经过调整，公司费用

管控好于去年；第三、由于未满足首次股权激励条件，公司部分股权激励费用冲回。 

 2013 年公司有望恢复增长： 

2013 年公司机会大于风险。公司 2010 年开始进行渠道变革，由之前的经销商向经销商

和核心零售店并举方式转变，进入磨合调整期，业绩出现了一定反复。目前新模式已经

进入佳境，经销商利益关系基本理顺，销售人员效率有所提高，同时公司对战略进行调

整，将更多精力集中到收入规模较大的品种和品牌上来，促进综合经营效率提高。 

 限制性股权激励及回购对股价有正面作用： 

根据限制性股权激励，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充足。另一方面，

2013 年公司启动股权回购计划，在股价不高于 8.5 元条件下，将动用不超 1.8 亿元自有

资金进行回购，并于 2013 年 1 月 17 日首次回购 33.3 万股，对公司股价构成支撑。 

 维持“推荐”评级： 

略上调盈利预测，预计公司 2012～2014 年 EPS 分别为 0.33 元、0.40 元和 0.51 元，

对应 1 月 28 日收盘价的 PE 分别为 27 倍、22 倍和 17 倍，维持“推荐”评级。 

 风险因素：市场需求低迷、渠道失控、市场竞争加剧的风险。 
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图表1 2013年进入限制性股权激励考核期 

时间 业绩条件 

2013 年 加权平均净资产收益率不低于 8%；2013 年净利润相比 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%；2014 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%；2015 年净利润相比 2011 年度增长不

低 150% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理 

 

图表2 公司收入季度同比改善 

 

图表3 公司管理费用率变化趋势  

 

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

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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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 2014EE 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 1359 1356 1581 1940 营业收入 1555 1695 2119 2754 
现金 498 687 745 826 营业成本 895 1000 1250 1625 
应收账款 104 84 105 164 营业税金及附加 6 5 6 8 
其他应收款 26 16 21 27 营业费用 363 339 430 559 
预付账款 100 120 150 195 管理费用 208 212 261 339 
存货 458 443 554 720 财务费用 14 15 19 22 
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 81 148 177 225 
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 2159 2418 2809 利润总额 98 144 175 222 
流动负债 768 760 872 1076 所得税 16 23 28 36 
短期借款 150 170 200 287 净利润 82 121 147 187 
应付账款 87 100 125 162 少数股东损益 1 2 3 4 
其他流动负债 0 207 207 207 归属母公司净利润 81 118 144 183 
非流动负债 29 6 6 6 

EBITDA
132 195 231 286 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.22 0.33 0.40 0.51 
其他非流动负债 29 6 6 6   

负债合计 796 766 878 1082 主要财务比率  

少数股东 权益 65 68 71 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% 9.0% 25.0 30.0
留存收益 301 375 519 702 营业利润 -31.5 81.6 19.5 27.5
归属母公司股东权

益
1218 1325 1469 1652 归属母公司股东权益 -25.2 45.5 21.9 26.9

负债和股东权益 2080 2159 2418 2809 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％ 7.0％ 6.8％ 6.6％
会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%)

6.7% 8.9% 9.8% 11.1
经营活动现金流 83 268 87 56 

ROIC(%)
11.2% 21.5 21.7 21.9

净利润 82 121 147 187 偿债能力   
折旧摊销 37 32 36 38 资产负债率（%） 38.3% 35.5 36.3 38.5
财务费用 14 15 19 22 净负债比率（%） 18.8% 22.2 22.8 26.53
投资损失 -27 -30 -30 -30 流动比率 1.77 1.78 1.81 1.80 
营运资金变动 -36 169 -87 -165 速动比率 1.16 1.19 1.17 1.12 
其他经营现金流 13 -39 2 4 营运能力   
投资活动现金流 -207 -72 -40 -40 总资产周转率 0.84 0.80 0.93 1.05 
资本支出 89 90 60 60 应收账款周转率 14.53 17.69 22.22 20.31 
长期投资 -4 0 0 0 应付账款周转率 10.34 10.67 11.11 11.30 
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 11 65 每股收益 0.22 0.33 0.40 0.51 
短期借款 150 20 30 87 每股经营现金流 0.23 0.74 0.24 0.16 
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.36 3.66 4.06 4.56 
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
39.2 26.9 22.1 17.4 

其他筹资现金流 90 -60 -19 -22 
P/B

2.6 2.4 2.2 1.9 
现金净增加额 116 189 57 81 

EV/EBITDA
20.3 13.7 11.6 9.4 
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推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 
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市场有风险，投资需谨慎。 
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