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参与常隆股权转让，深化产业链整合 
事项： 

3 月 25 日晚，诺普信发布公告，拟参与江苏常隆化工的股权转让，目前尚处于前

期接触阶段，尚未签署合作意向书，投资比率和投资额还在洽谈中，项目投资前不

会对公司业绩产生影响。  

平安观点: 

 标的公司位列农药原药十强，是领先的原药、制剂一体化企业： 

公司拟参与股权转让标的公司江苏常隆化工，是我国领先的农药生产企业，根据公开资

料，2011 年下属的江苏常隆农化（占股 65％）销售额高达 11.2 亿元，位列 2011 年全

国农药销售 20 强中的 14 名，同时也是我国农药原药 10 强企业。 

常隆化工由原常州农药厂和常州有机化工厂于 2000 年改制组成，是国家光气生产定点

基地，具有 10 万吨农药原药和各类先进环保农药制剂的能力。公司农药产品齐全，涉

及杀虫剂、除草剂和杀菌剂三大系列，其中原药品种 40 余种、制剂 60 余种,持有农药“三

证”的产品达 120 多个。（来源常隆化工网站） 

 标志公司产业整合的深化，为公司发展打开新的平台： 

作为我国最大的农药制剂企业，诺普信在制剂品种、渠道方面均大幅领先竞争对手，但

在上游原药环节存在短板，从跨国农药企业如先正达、巴斯夫、杜邦看，农药竞争无一

不是全产业链的竞争。因此我们认为参与常隆的股权受让，对公司增强上游控制，增加

产品品类和市场辐射能力具有积极作用。如获得常隆化工控股权，公司将由纯制剂企业

转变为原药、制剂一体化的农药企业，规模上也有望跃居我国农药前三甲。 

 公司发展思路清晰，维持“推荐”评级： 

我们认为公司发展思路清晰，对原药渗透体现了我国农药的发展趋势，同时将大大增强

公司产业链控制力和综合竞争力。由于目前仍处于初步阶段，我们暂维持盈利预测，预

计公司 2012～2014 年 EPS 分别为 0.33 元、0.40 元和 0.51 元，对应 3 月 25 日收盘

价的 PE 分别为 28 倍、23 倍和 18 倍，维持“推荐”投资评级。 

 风险提示：收购不确定性、收购价格过高的风险。 
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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 41.3 28.4 23.3 18.4 
其他筹资现金流 90 -60 -19 -22 

P/B 2.8 2.5 2.3 2.0 
现金净增加额 116 189 57 81 

EV/EBITDA 21.6 14.6 12.3 10.0 
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

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： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2013 版权所有。保留一切权利。 

 

 

平安证券综合研究所 

地址：深圳市福田区金田路大中华国际交易广场 4 层  

邮编：518048 

电话：4008866338 

传真：(0755) 8244 9257 [DOCID]301303250012 [/DOCID] 


