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经营效率提升，并购延伸产业链  
事项：近期我们参加诺普信股东大会，与公司管理层交流最新经营情况和未来发展规划。 
 

平安观点: 

 经营效率有望继续提升 

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，促进经营效率提升。2012 年公司管理费用和销售费用大幅下
降推动净利润恢复快速增长，2013 年预计 AK 营销模式有望扭亏为盈。 

 农药原药价格上扬对公司毛利率影响不大 

农药原药占公司生产成本 55%左右，由于公司属于国内规模最大农药制剂企业，原药采
购量大，与上游原药供应商签订协议价，在原药价格上扬过程中，协议价会低于市场价，
且公司售价高于国内其他制剂企业，公司 2012 年、2013 年 1 季度综合毛利率受原材料
价格上扬影响不大，单季度毛利率水平保持在 38%~44%之间。 

 收购原药企业股权延伸产业链 

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。公司近年来收购上游原药企业部分股权，取得不错投资收益，2012
年参股禾益化工、常隆农化分别贡献投资收益 455 万元与 2462 万元。目前公司与常隆
农化（公司占股 35％）股东常隆化工洽谈股权收购事宜，如获控股权，公司将实现对
上游原药的延伸，规模和实力将再上新台阶。 

 股权激励与股份回购计划提振投资者信心 

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。另一方面，2013 年公司启动股份回购计划，在 2013 年 1 月 8
日至 2014 年 1 月 7 日内，当股价低于 8.5 元/股可最高动用 1.8 亿元自有资金实施回购，
将对公司股价构成支撑。 

 盈利预测与投资建议 

公司毛利率水平较为稳定，经营效率有望继续提升，预计 2013 年三项费用率将进一步
下降，暂时不考虑收购常隆化工股权带来的利润增厚，维持公司 2013~2014 年 EPS 分
别为 0.43 元、0.51 元的盈利预测，对应 5 月 10 日收盘价 PE 分别为 23.6、19.9 倍，
维持公司“推荐”投资评级。 

 风险提示：市场竞争加剧、下游需求低迷、管理失控。
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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 2012A 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E

流动资产 1359  1270  1576  1867 营业收入 1555 1598  1917  2396 

现金 498  629  876  992 营业成本 895 938  1131  1414 

应收账款 104  136  95  119 营业税金及附加 6 6  6  7 

其他应收款 26  17  19  23 营业费用 363 353  403  503 

预付账款 100  138  136  170 管理费用 208 203  243  304 

存货 458  323  446  557 财务费用 14 1  2  2 

其他流动资产 173  27  6  7 资产减值损失 14 23  6  6 

非流动资产 721  747  831  859 公允价值变动收益 0 0  0  0 

长期投资 231  304  304  304 投资净收益 27 37  30  30 

固定资产 256  268  314  324 营业利润 81 112  156  190 

无形资产 159  114  140  147 营业外收入 19 46  45  45 

其他非流动资产 75  61  73  83 营业外支出 3 8  8  8 

资产总计 2080  2017  2407  2726 利润总额 98 149  193  227 

流动负债 768  595  824  950 所得税 16 17  31  34 

短期借款 150  0  170  200 净利润 82 132  163  193 

应付账款 87  66  113  141 少数股东损益 1 2  3  4 

其他流动负债 207  207  0  207 归属母公司净利润 81 129  159  189 

非流动负债 29  40  6  6 EBITDA 132 151  198  235 

长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.22 0.36 0.43 0.51

其他非流动负债 29  40  6  6  

负债合计 796  635  830  956 主要财务比率 

少数股东 权益 65  49  52  56 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E

股本 354  362  370  370 成长能力   

资本公积 563  586  611  611 营业收入 6.8% 2.7% 20.0% 25.0%

留存收益 301  385  544  733 营业利润 -31.5% 37.3% 40.1% 21.2%

归属母公司股东权 1218  1333  1525  1714 归属母公司股东权 -25.2% 59.0% 23.1% 18.5%

负债和股东权益 2080  2017  2407  2726 获利能力   

   毛利率（%） 42.4% 41.3% 41.0% 41.0%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 5.2%

会计年度 2011A 201 2013 2014E ROE(%) 6.7% 9.7% 10.4% 11.0%

经营活动现金流 83  361 118  128 ROIC(%) 11.2% 22.0% 23.8% 24.6%

净利润 82  163 193  193 偿债能力   

折旧摊销 37  39 40  43 资产负债率（%） 38.3% 31.5% 34.5% 35.1%

财务费用 14  1 2  2 净负债比率（%） 18.8% 0.0% 20.5% 20.9%

投资损失 -27  -37 -30  -30 流动比率 1.77 2.13 1.91  1.97 

营运资金变动 -36  217 11  -81 速动比率 1.16 1.57 1.36  1.37 

其他经营现金流 13  -21 -98  1 营运能力   

投资活动现金流 -207  133 -72  -40 总资产周转率 0.84 0.78 0.87 0.93 

资本支出 89  52 90  60 应收账款周转率 14.53 12.54 15.73  22.22 

长期投资 -4  -50 -0  0 应付账款周转率 10.34 12.19 12.60 11.11 

其他投资现金流 -123  135 18  20 每股指标（元）   

筹资活动现金流 240  -346 201  28 每股收益 0.22 0.36 0.43  0.51 

短期借款 150  -150 170  30 每股经营现金流 0.22 0.98 0.32  0.35 

长期借款 0  0 0  0 每股净资产 3.29 3.60 4.12  4.63 

普通股增加 133  8 8  0 估值比率   

资本公积增加 -133  23 25  0 P/E 39.1 29.1  23.6  19.9 

其他筹资现金流 90  -227 -2  -2 P/B 2.6 2.8  2.5  2.2 

现金净增加额 116  149 247  116 EV/EBITDA 16.9 14.7  11.2  9.5 
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