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诺普信 
绿色农业受益品种之农药制剂龙头企业 
2013年营业收入、净利润同比小幅上升。2013年公司实现营业收入 17.4
亿元，同比提高 8.6%；归属母公司净利润 1.8亿元，同比上涨 39.1%；实
现每股收益为 0.33元。我国农药制剂行业市场集中度很低，2012年前 30
强市场占有率仅 26%，随着土地流转，农药制剂有望向集中化、绿色化发
展，这将有利于绿色环保的农药制剂企业做大做强。公司作为国内最大的农
药制剂企业，公司的水基化环保剂型占 60%以上，未来随着土地流转，农
药制剂有望向集中化、绿色化发展，这将有利于绿色环保的农药制剂企业
做大做强。公司并购常隆化工 35%股权，常隆是国内最大的原药企业之一，
通过收购打通公司上下游一体化发展。考虑到估值因素，我们将公司目标
价从 10.74元下调至 10.41元，下调评级至谨慎买入。 

支撑评级的要点 

 常隆化工是国内工艺技术成熟的大中型原药企业，位列中国原药企业
10 强，产品品类齐全，具有不可多得的光气资源优势。公司通过收购
持有常隆化工 35%的股权，诺普信第二大股东深圳市融信南方投资有
限公司（16.27%）持有常隆化工 52.53%的股权，后续这些股权有望转
让给上市公司。公司通过投资常隆化工获取投资回报，并可通过常隆
化工进军原药领域，从而提升公司在农药行业里的核心竞争力和地位，
具有很强的战略意义。  

 诺普信前几年开拓经销商模式(CK)+零售店模式(AK)的销售模式，走了
一些弯路。公司已经深刻反省，最近一年开拓市场更加稳健，我们认
为销售模式的发展需要实践，公司后续有望凭借 CK+AK 模式在农药制
剂领域继续引领潮流。 

评级面临的主要风险 
 市场开拓不达预期风险。 
估值 
 我们预计公司 2014-2016年每股收益分别为 0.47元、0.57元和 0.68元，

考虑到公司生态农业属性以及业务快速增长预期，基于 2014年 22倍
的市盈率水平，目标价从 10.74元下调为 10.41元，考虑到估值因素，
下调评级至谨慎买入。 

投资摘要 

年结日: 12月 31日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 1,598 1,736 2,267 2,761 3,262 
  变动 (%) 3 9 31 22 18 
净利润 (人民币 百万) 129 180 257 310 367 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.239 0.332 0.473 0.571 0.677 
   变动 (%) 59.0 39.1 42.6 20.7 18.6 
市场预期每股收益 (人民币)        0.473 0.615 0.791 
核心每股收益  (人民币) 0.214 0.345 0.509 0.611 0.722 
   变动 (%) 46.5 61.3 47.3 20.2 18.0 
全面摊薄市盈率(倍) 37.9 27.2 19.1 15.8 13.3 
核心市盈率 (倍) 42.2 26.2 17.8 14.8 12.5 
每股现金流量 (人民币) 1.00 0.38 0.34 0.56 0.63 
价格/每股现金流量 (倍) 9.1 23.7 26.5 16.2 14.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 17.5 18.7 12.4 9.8 7.8 
每股股息 (人民币) 0.030 0.023 0.200 0.200 0.200 
股息率 (%) 0.3 0.3 2.2 2.2 2.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2013 年及 2014 年一季度经营情况分析 

2013年营业收入、净利润同比小幅上升。2013年公司实现营业收入 17.4亿元，
同比提高 8.6%；归属母公司净利润 1.8亿元，同比上涨 39.1%；实现每股收益
为 0.33元。2013年公司综合毛利率为 41.00%，同比下降 0.30个百分点，同期
净利率为 10.26%，同比提高 2.01 个百分点。2013 年净利润同比增速大幅超过
收入增速，主要是由于 2013年三项费用率下降，2013年三项费用率为 30.71%，
同比下降 4.13个百分点，其中主要是由于销售费用率的下降。 

公司销售费用率下降意味着效率提升，公司 AK模式业务通过三年多的投入和
积累，不断地改善与创新，一改多年停滞不前的困局，扭亏为盈，取得了卓
有成效的业绩。AK 模式创新体现在：一是调整组织架构，优化人员结构及任
职素质模型，全力培养专家型的作物经理、技术型的营销人员；二是聚焦大
品，打造区域性全国性品牌，探索出了以“示范推广”为核心的持续增长模式；
三是创新营销管理，迅速提升了分销效率，如：自行制定激励机制、业务员
回原籍工作、推广拉练示范等等；四是有效控制销售费用，人均销量和利润
大幅提升。  

2014年 1季度公司实现营业收入 6.5亿元，同比提高 27.7%，归属母公司净利
润 6,785万元，同比上涨 41.6%；实现每股收益为 0.13元。2014年 1季度公司
综合毛利率为 36.47%，同比下降 1.58个百分点，同期净利率 10.59%，同比提
高 1.11个百分点。 

 

图表 1.分季度收入、毛利率情况  图表 2.分季度净利润、净利率情况 
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资料来源：公司资料及中银国际研究  资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

公司预计 2014年上半年公司净利润为 1.88亿元-2.31亿元，同比提高 30%-60%，
每股收益为 0.35-0.43元。 

农药制剂行业集中度有望提升，水基化环保制剂潜力巨大 

农药制剂 30强企业 2012年销售额均在 1.1亿元以上，总销售额为 108.7亿元，
较 2011年 83.6亿元增加了 25.1亿元，增长幅度达到 30.0%。诺普信继续保持农
药制剂龙头地位，2012年销售额为 15.9亿元。2012年制剂 30强企业销售额超
过 3亿元的企业达到 12家， 而 2011年仅有 7家；2012年农药销售超过 3亿元
企业的销售总额为 73.3亿元，占制剂 30强总销售总额的 67.4%，远远超过 2011

年的 57.8%。从以上数据可以看出，大型企业的优势越来越明显，农药企业结
构调整的效果也越来越显示出来。 
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图表 3.2012年我国农药制剂企业收入排名情况 

排名 省份 公司 2012年农药制剂销售额（亿元） 
1 广东 深圳诺普信农化股份有限公司 15.9 
2 江苏 江苏龙灯化学有限公司 10.7 
3 广西 广西田园生化股份有限公司 8.7 
4 江苏 先正达（苏州）作物保护有限公司 8.7 
5 广东 广东中讯农科股份有限公司 5.4 
6 江西 江西正邦生物化工股份有限公司 4.5 
7 江苏 苏州富美实植物保护剂有限公司 3.5 
8 北京 北京燕化永乐农药有限公司 3.4 
9 陕西 陕西恒田化工有限公司 3.4 
10 陕西 陕西上格之路生物科学有限公司 3.1 

资料来源：中国农药工业协会、中银国际研究 

 

根据中国农药工业协会统计，中国现有农药企业 2,400多家，其中原药企业 560

多家，制剂企业 1,840 多家。2011 年中国农药制剂前 30 强实现销售收入 83.8

亿元，市场占有率仅约 21%，2012年前 30强市场占有率约为 26%，市场集中
度在增加。另外，据统计 2012年美国前 16家农药经销企业占据了美国 90%以
上的农药市场。中国农药市场集中度明显偏低。 

农药制剂与原药企业相比，规模普遍偏小，技术水平落后，导致行业集中度
偏低，这与中国农药行业重视合成生产，一直不重视下游应用开发的传统有
关。小而散的市场格局不利于市场监管，农民用药知识不足，导致农药制剂
行业不规范发展，假冒伪劣和违规添加禁用成分的产品横行，不利于农业的
健康发展。我们认为，随着社会食品安全意识提高，上游农药原药和下游农
户生产的集中度提升，农药制剂行业整合也是大势所趋，行业龙头将明显受
益。 

从农药制剂生产来说，同一种农药有效成份可加工成不同的剂型，如可溶液
剂、微乳剂、水乳剂、乳油等，只是配方不同而已。在不同的液体制剂配方
中，对溶剂的使用有所区别。由于溶剂的种类不同，故对环境的影响也不一
样。其中水基化环保制剂是未来发展方向。 

 

参股常隆化工实现优势互补，有望通过常隆化工进军原药领域 

2013年 9月常隆化工成功改制，国资退出，公司参股 35%。诺普信第二大股东
深圳市融信南方投资有限公司（16.27%）持有常隆化工 52.53%的股权，后续这
些股权有望转让给上市公司。 

常隆化工是国内工艺技术成熟的大中型原药企业，位列中国原药企业 10强，
产品品类齐全，具有不可多得的光气资源优势。常隆化工是国内产业基础好、
品种多、工艺技术成熟的大型原药企业，两家联合，优势互补，协调发展，
可快速响应市场，满足上下游产业链的产品需求，在产品供应、成本节减、
利润保证等方面获得较大的比较优势，其竞争力远超国内其他对手；同时，
公司在人力资源、激励机制、次新化合物的研发、产品结构、市场营销、环
保投入、安全生产等等诸方面给予了优化、把控与支持，常隆化工超额完成
了全年的收入和利润目标，发展势头更为清晰、强劲。  

公司通过投资常隆化工获取投资回报，并可通过常隆化工进军原药领域，从
而提升公司在农药行业里的核心竞争力和地位，具有很强的战略意义。  

 



 

2014年 4月 29日 诺普信 10 

图表 4.常隆化工股权结构情况 

江苏常隆化工有限公司

深圳市融信南方
投资有限公司

35%

深圳诺普信农化
股份有限公司

浙江永农化工
有限公司

深圳市架桥富凯股权投
资企业（有限合伙）

52.53% 8.19% 4.28%

江苏常隆农化有限公司

35% 65%

江苏常隆化工有限公司

深圳市融信南方
投资有限公司

35%

深圳诺普信农化
股份有限公司

浙江永农化工
有限公司

深圳市架桥富凯股权投
资企业（有限合伙）

52.53% 8.19% 4.28%

江苏常隆农化有限公司

35% 65%

 
 资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

公司估值 

我们预计公司 2014-2016年每股收益分别为 0.47元、0.57元和 0.68元。按照 2014

年 4月 28日收盘价 9.04元计算，对应的动态市盈率分别为 19.1倍、15.8倍和
13.3倍。考虑到公司生态农业属性以及业务快速增长预期，基于 2014年 22倍
的市盈率水平，目标价为 10.41元，考虑到估值因素，下调评级至谨慎买入。 

 

图表 5.13年业绩摘要 

(人民币，百万) 2012年 2013年 同比变动(%) 
一、营业总收入 1,597.52 1,735.50 8.64 
  营业收入 1,597.52 1,735.50 8.64 
二、营业总成本 1,522.54 1,581.88 3.90 
  营业成本 937.74 1,023.94 9.19 
  营业税金及附加 5.72 5.76 0.70 
  销售费用 353.26 332.73 (5.81) 
  管理费用 202.67 205.97 1.63 
  财务费用 0.56 (5.74) (1,125.00) 
  资产减值损失 22.60 19.22 (14.96) 
三、其他经营收益 36.73 29.92 (18.54) 
  公允价值变动净收益    
  投资净收益 36.73 29.92 (18.54) 
  汇兑净收益    
四、营业利润 111.70 183.55 64.32 
  加：营业外收入 45.62 19.26 (57.78) 
  减：营业外支出 8.02 8.06 0.50 
五、利润总额 149.30 194.75 30.44 
  减：所得税 17.45 16.68 (4.41) 
  加：未确认的投资损失    
六、净利润 131.85 178.07 35.05 
  减：少数股东损益 2.47 (1.95) (178.95) 
  归属于母公司所有者的净利润 129.38 180.02 39.14 
七、每股收益：    
  (一) 基本每股收益(元) 0.36 0.33 39.14 
  (二) 稀释每股收益(元) 0.36 0.33 39.14 
主要指标(%)    
营业利润率 41.30 41.00  
息税前利润率 6.99 10.58  
净利润率 8.10 10.37  

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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图表 6.14年 1季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2013年 1季度 2014年 1季度 同比变动(%) 
一、营业总收入 505.71 645.71 27.68 
  营业收入 505.71 645.71 27.68 
二、营业总成本 458.32 575.30 25.52 
  营业成本 313.27 410.24 30.95 
  营业税金及附加 0.96 0.86 (10.42) 
  销售费用 85.68 99.89 16.58 
  管理费用 54.61 62.12 13.75 
  财务费用 (0.60) 0.15 (125.00) 
  资产减值损失 4.39 2.05  
三、其他经营收益 6.28 7.10 13.06 
  公允价值变动净收益    
  投资净收益 6.28 7.10 13.06 
  汇兑净收益    
四、营业利润 53.66 77.50 44.43 
  加：营业外收入 0.97 0.86 (11.34) 
  减：营业外支出 0.87 0.04 (95.40) 
五、利润总额 53.76 78.33 45.70 
  减：所得税 5.80 9.97 71.90 
  加：未确认的投资损失    
六、净利润 47.96 68.36 42.54 
  减：少数股东损益 0.04 0.51 1,175.00 
  归属于母公司所有者的净利润 47.93 67.85 41.56 
七、每股收益：    
  (一) 基本每股收益(元) 0.14 0.13 41.56 
  (二) 稀释每股收益(元) 0.14 0.13 41.56 
主要指标(%)    
营业利润率 38.05 36.47  
息税前利润率 10.61 12.00  
净利润率 9.48 10.51  

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 1,598 1,736 2,267 2,761 3,262 
销售成本 (938) (1,024) (1,336) (1,627) (1,922) 
经营费用 (524) (506) (628) (772) (916) 
息税折旧前利润 136 205 302 362 424 
折旧及摊销 (38) (38) (36) (38) (40) 
经营利润 (息税前利润) 98 167 266 325 384 
净利息收入/(费用) (1) 6 6 6 8 
其他收益/(损失) 52 22 13 13 15 
税前利润 149 195 285 344 407 
所得税 (17) (17) (26) (31) (37) 
少数股东权益 (2) 2 (3) (3) (4) 
净利润 129 180 257 310 367 
核心净利润 116 187 276 332 391 
每股收益(人民币) 0.239 0.332 0.473 0.571 0.677 
核心每股收益(人民币) 0.214 0.345 0.509 0.611 0.722 
每股股息(人民币) 0.030 0.023 0.200 0.200 0.200 
收入增长(%) 3 9 31 22 18 
息税前利润增长(%) 19 70 59 22 18 
息税折旧前利润增长(%) 15 51 47 20 17 
每股收益增长(%) 59 39 43 21 19 
核心每股收益增长(%) 47 61 47 20 18 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 629 652 732 928 1,170 
应收帐款 312 412 442 578 697 
库存 323 381 468 570 673 
其他流动资产 7 18 23 28 33 
流动资产总计 1,270 1,463 1,664 2,102 2,572 
固定资产 271 266 250 232 213 
无形资产 155 148 148 149 149 
其他长期资产 321 702 736 772 809 
长期资产总计 747 1,116 1,134 1,153 1,172 
总资产 2,017 2,579 2,798 3,255 3,744 
应付帐款 488 660 693 913 1,105 
短期债务 0 250 270 290 310 
其他流动负债 107 127 137 146 156 
流动负债总计 595 1,038 1,100 1,349 1,571 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 40 41 42 42 42 
股本 362 542 542 542 542 
储备 971 934 1,088 1,292 1,555 
股东权益 1,333 1,476 1,630 1,835 2,097 
少数股东权益 49 24 26 29 33 
总负债及权益 2,017 2,579 2,798 3,255 3,744 
每股帐面价值(人民币) 3.68 2.72 3.01 3.38 3.87 
每股有形资产(人民币) 3.25 2.45 2.73 3.11 3.59 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.74) (0.74) (0.85) (1.18) (1.59) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 149 195 285 344 407 
折旧与摊销 38 38 36 38 40 
净利息费用 1 (6) (6) (6) (8) 
运营资本变动 213 2 (79) (14) (27) 
税金 (17) (17) (26) (31) (37) 
其他经营现金流 (22) (5) (25) (29) (34) 
经营活动产生的现金流 361 207 185 302 342 
购买固定资产净值 (52) (40) (20) (20) (20) 
投资减少/增加 43 5 0 0 0 
其他投资现金流 142 (354) (8) (6) (4) 
投资活动产生的现金流 133 (389) (28) (26) (24) 
净增权益 44 2 0 0 0 
净增债务 (350) 250 20 20 20 
支付股息 (11) (11) (13) (108) (108) 
其他融资现金流 (29) (177) 6 6 10 
融资活动产生的现金流 (346) 64 13 (82) (79) 
现金变动 149 (117) 170 193 239 
期初现金 478 626 509 679 872 
公司自由现金流 500 (181) 166 285 331 
权益自由现金流 144 66 182 301 346 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12月 31日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 8.5 11.8 13.3 13.1 13.0 
息税前利润率(%) 6.1 9.6 11.8 11.8 11.8 
税前利润率(%) 9.3 11.2 12.6 12.5 12.5 
净利率(%) 8.1 10.4 11.3 11.2 11.3 
流动性      
流动比率(倍)  2.1 1.4 1.5 1.6 1.6 
利息覆盖率(倍) 12.2 42.0 55.9 56.4 57.3 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.6 1.0 1.1 1.1 1.2 
估值      
市盈率 (倍) 37.9 27.2 19.1 15.8 13.3 
核心业务市盈率 (倍) 42.2 26.2 17.8 14.8 12.5 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

48.6 30.1 20.5 17.0 14.4 

市净率 (倍) 2.5 3.3 3.0 2.7 2.3 
价格/现金流 (倍) 9.1 23.7 26.5 16.2 14.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

17.5 18.7 12.4 9.8 7.8 

周转率      
存货周转天数 151.8 125.4 115.9 116.3 118.0 
应收帐款周转天数 62.3 76.1 68.7 67.4 71.3 
应付帐款周转天数 95.8 120.7 108.9 106.2 112.9 
回报率      
股息支付率(%) 8.3 7.0 42.3 35.0 29.5 
净资产收益率 (%) 10.1 12.8 16.5 17.9 18.7 
资产收益率 (%) 4.2 6.6 9.0 9.8 10.0 
已运用资本收益率(%) 7.0 11.3 15.1 16.5 17.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
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其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 
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行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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