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 营销发力收入增长，收购进展顺利 

诺普信(002215) 
 投资要点： 

公司公布 2013 年半年度报告，营业收入 12.19 亿元，同比增长 9.2%；净利润 1.44

亿元，同比增长 23.89%。同时公司公告拟参与市场竞拍，收购常州工贸持有的常隆

化工 15%（国有股）股权，转让参考价格约为 1.53 亿元，最终交易价格以公开竞拍

价格为准。并且若竞拍成功将继续收购常隆化工股份以达到控股地位。 

公司管理体系转变之后营销网络持续发力，收入增速仍将有提升空间。公司业绩的增

长一方面来自销售收入的增长，另一方面来自销售费用和管理费用的严格控制。“两

张网”管理方式的整合初见成效，同时对新产品进行“示范推广”活动，公司销售收

入恢复增长，符合我们在深度报告中判断的趋势。 

公司未来将控股常隆化工，收购价格相对合理。公司关联方融信南方（为公司股东，

并且与公司同一实际控制人）已收购常隆化工 72.53%的股权，并且承诺未来将所持

常隆化工股权以公允价格转让给公司。若此次竞拍成功，并且融信南方向公司完成股

权转让，公司对常隆的控股比例将达到 87.53%。此次竞拍的参考价格对应 2012 年

常隆化工净利润的 15 倍 PE。考虑到 2012 年常隆化工由于常隆农化搬迁影响，盈利

能力尚未完全释放，该参考定价相对合理。 

收购常隆化工对公司经营意义重大。常隆化工位列中国原药企业 10 强，具有光气资

源优势，常隆农化搬迁完成后盈利能力将逐步释放。公司借此进入原药制造领域，通

过上下游整合，在产品供应、成本节减、利润保证等方面获得极大的优势。常隆化工

2012 年净利润约 7000 万，并表后对公司 2014 年业绩提升幅度至少达到 30%。 

公司有能力债务融资完成此次收购，略显紧张。我们估计下半年公司总计可支配的现

金超过 5 亿元：账面现金 5.4 亿元，其中可自由支配 3 亿元；应收账款 3.57 亿元，

年底可回收至少 2 亿元。预计公司完成收购总的现金支出规模约 9~11 亿元，为此次

收购需要融资的规模约 4~6 亿元。若通过债务融资完成收购，将使公司负债率提升至

约 37~42%。公司目前负债率 26.38%，没有有息负债，未来预计年经营性现金流约 2

亿元。我们认为公司在财务上有能力完成足够的债务融资，但略显紧张。 

我们仍然维持对公司的盈利预测为 2013~2015 年 EPS 分别为 0.36、0.45 和 0.54 元

/股。停牌前收盘价 6.69 元对应 19、15 和 12 倍市盈率。考虑公司业绩恢复增长，未

来常隆化工并表提供更强的增长动力，维持“增持”评级。 

  
 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

  2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 1,597.52 1,790.00 2,090.00 2,300.00 

+/-% 2.74% 12.05% 16.76% 10.05% 

净利润(百万) 129.38 196.69 245.89 292.27 

+/-%  59.05% 52.03% 25.01% 18.86% 

EPS 0.24 0.36 0.45 0.54 

PE 33.43 21.99 17.59 14.80 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 543.12 

流通 A股(百万) 388.22 

52 周内股价区间(元) 6.03-11.96 

总市值(百万) 3,633.46 

总资产(百万) 2,025.44 

每股净资产(元) 2.66 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表                              单位：百万元   利润表                                    单位：百万元  
会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 1270 1336 1695 2078 

现金 629 657 941 1290 

应收账款 136 116 136 150 

其他应收账款 17 18 21 23 

预付账款 138 158 185 204 

存货 323 349 370 366 

其他流动资产 27 38 42 46 

非流动资产 747 739 704 669 

长期投资 304 312 312 312 

固定投资 268 235 201 166 

无形资产 114 134 134 134 

其他非流动资产 61 58 57 57 

资产总计 2017 2075 2399 2747 

流动负债 595 501 576 629 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 66 84 99 109 

其他流动负债 529 417 477 520 

非流动负债 40 29 29 29 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 40 29 29 29 

负债合计 635 530 605 657 

少数股东权益 49 52 55 58 

股本 362 543 543 543 

资本公积 586 405 405 405 

留存公积 385 545 791 1083 

归属母公司股 1333 1493 1739 2032 

负债和股东权益 2017 2075 2399 2747  

 

 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1598 1790 2090 2300 

营业成本 938 1056 1233 1357 

营业税金及附加 6 6 8 8 

营业费用 353 349 397 426 

管理费用 203 197 219 230 

财务费用 1 -6 -8 -11 

资产减值损失 23 23 23 23 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 

投资净收益 37 50 55 60 

营业利润 112 215 273 327 

营业外收入 46 20 20 20 

营业外支出 8 0 0 0 

利润总额 149 235 293 347 

所得税 17 35 44 52 

净利润 132 200 249 295 

少数股东损益 2 3 3 3 

归属母公司净利

润 

129 197 246 292 

EBITDA 151 243 300 351 

EPS 0.36 0.36 0.45 0.54  

 

主要财务比率                             单位：百万元  
会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

成长能力     

营业收入 2.7% 12.1% 16.8% 10.1% 

营业利润 37.3% 92.4% 26.9% 20.0% 

归属母公司净利

润 

59.1% 52.0% 25.0% 18.9% 

获利能力     

毛利率(%) 41.3% 41.0% 41.0% 41.0% 

净利率(%) 8.1% 11.0% 11.8% 12.7% 

ROE(%) 9.7% 13.2% 14.1% 14.4% 

ROIC(%) 22.0% 29.8% 40.3% 53.2% 

偿债能力     

资产负债率(%) 31.5% 25.5% 25.2% 23.9% 

净负债比率(%) 0 0 0 0 

流动比率 2.13 2.67 2.94 3.30 

速动比率 1.57 1.97 2.30 2.72 

营运能力     

总资产周转率 0.78 0.87 0.93 0.89 

应收账款周转率 13 14 17 16 

应付账款周转率 12.19 13.99 13.47 13.10 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.24 0.36 0.45 0.54 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.67 0.02 0.41 0.51 

每股净资产(最新

摊薄) 

2.45 2.75 3.20 3.74 

估值比率     

PE 33.43 21.99 17.59 14.80 

PB 3.24 2.90 2.49 2.13 

EV_EBITDA 23 14 11 10  

现金流量表                            单位：百万元  
会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

经营活动现金 361 11 221 278 

净利润 132 200 249 295 

折旧摊销 39 35 35 35 

财务费用 1 -6 -8 -11 

投资损失 -37 -50 -55 -60 

营运资金变动 217 -114 0 19 

其他经营现金 10 -52 0 0 

投资活动现金 133 44 55 60 

资本支出 52 0 0 0 

长期投资 -50 8 0 0 

其他投资现金 135 52 55 60 

筹资活动现金 -346 -27 8 11 

短期借款 -150 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 8 181 0 0 

资本公积增加 23 -181 0 0 

其他筹资现金 -227 -27 8 11 

现金净增加额 149 29 284 349  
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到本报告而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息
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－报告发布日后的 6 个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 
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