
 

 

 

 

 

公

司

深

度

报

告 

公

司

报

告 

公

司

动

态

跟

踪

报

告 

平安基础化工

2014年 5月 22日

诺普信 (002215)  

新营销策略重启增长之路 
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投资要点 

 受益营销策略调整，2014 年将继续成为收获之年： 

2012年公司营收增速逐步回升，2014年一季度增速达到 28％，这得益于公司
近年营销策略调整。新的营销策略以服务带动销售，在经销商和核心零售店两
个渠道均有扩张力，包括三个方面：聚焦大品，提升效率，目前销售上千万的
大品数量达到几十个；聚焦作物，设立作物经理，公司创新性设立作物经理岗
位，通过作物聚焦和作物经理作用发挥，牵头组织“作物俱乐部”，提供适应当
地特色作物一揽子植保解决方案；聚焦服务，做深示范推广，公司营销人员改
变过去将服务集中到经销商和零售店做法，联合经销商、零售店主、当地种植
大户、种植能手、内外部行业专家等多方力量开展示范推广，快速打开市场。 

我们认为公司新的营销策略符合当前农业发展趋势，品牌和服务认可度将持续
提升，2014年有望继续成为丰收之年，并重启增长之路。 

 渠道仍将扩张，核心零售店正贡献可期： 

经过磨合，公司经销商和核心零售店渠道矛盾消除，具体措施包括客户区分，
对经销商采取保护措施，消除其顾虑，实现两个渠道的共同发展；品牌区分，
经销商采用“诺普信”、“瑞德丰”品牌，核心零售店使用“标正”、“皇牌”、“兆
丰年”；同等服务支持，经销商和核心零售店运用相同的营销方法，享受同等植
保服务支持。营销人员方面，公司将更注重营销创新和植保服务的投入，不单
纯依赖人员增长拉动，营销人员预计增长相对平稳。 

虽然公司经销商覆盖除西藏外的主要农业县，但密度仍不高，未来将结合区域
和经销商质地继续发展。核心零售店随着营销方式和人员调整到位，费用得到
控制，2013年实现扭亏，预计 2014年将由利润侵蚀者变为利润贡献者。 

 常隆化工收购有望年内完成，未来盈利提升空间大： 

2013年公司启动对常隆化工收购，目前持股 35％，预计 2014年公司将完成收
购并获得控股权。常隆化工 2013年受大额员工补偿金计提影响，亏损 5179万
元，2012年约 5300万元净利润更能反映真实经营情况。相比上市农药公司，
常隆化工盈利水平偏低，未来在产品结构和采购优化仍有较大提升空间。 

 盈利预测及投资评级： 

我们维持此前盈利预测，按照最新股本摊薄，预计公司 2014～2016年 EPS 分
别为 0.36、0.45和 0.54元，对应前收盘价 PE分别为 20、16和 13倍。考虑
渠道策略调整后，农药制剂业务值得期待，2014年常隆并表增厚业绩可能性较
大，维持公司“强烈推荐”投资评级。 风险包括管理失控、原药价格大幅波动。 

 

强烈推荐 (维持)

现价：7.23元 
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内容 
 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 1,598 1,736 2,256  2,888 3,610 

YoY(%) 2.7 8.6 30.0 28.0 25.0

净利润(百万元) 129 180 251  315 384 

YoY(%)  59.0 39.1 39.2 25.6 21.9

毛利率(%) 41.3 41.0 39.0 39.0 39.0

净利率(%) 8.1 10.4 11.1 10.9 10.6

ROE(%) 9.7 12.2 15.5 16.3 16.5

EPS(摊薄/元) 0.18 0.26 0.36 0.45 0.54 

P/E(倍) 39.4 28.3 20.3  16.2 13.3 
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一、 营销策略调整见效，重启增长之路 

自 2010 年起，公司启动了经销商（CK 渠道）和核心零售店（AK 渠道）两张网的营销变革，但整

体运行不甚理想，收入增速放缓，利润也出现了较大下滑。面对严峻的形式，公司对营销模式进行

了全盘的思考，摸索出了一套在经销商和核心零售店渠道均具有较强扩张力的营销策略，随着新的

营销方式运行逐渐步入良性轨道，公司营收和利润均出现了回升，2014年一季度营收自 2009年以

来首次实现超过 10％增长，达到 28％。 

 

图表 1 2012年起公司收入增速逐步回升 图表 2 2013年公司利润规模创新高 
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资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

在新的营销模式下，公司确立了以服务带动销售指导思想，联合经销商、当地种植大户、农业专家、

公司专业营销人员力量，真正将农化服务做到了渠道最底层。 

  聚焦大品，提升效率。除了毛利率外，公司更加注重单品利润和规模之间的平衡，减少了部分收

入规模过小不具备规模效应的品类，因此近年来，公司产品品规每年均有一定程度的减少，同时

大品规产品的占比不断提升，目前销售规模千万以上的产品已经达到了几十个，通过品规调整，

公司销售人员精力分配更为合理，效率也得到较大提升。 

  聚焦作物，设立作物经理。我国地域广阔，各地均有代表性特色作物，公司打破了此前以区域为

划分标准的营销理念，创新性设立作物经理岗位，不断提升作物经理的专业技术水平，通过作物

聚焦和作物经理作用发挥，牵头组织“作物俱乐部”，提供适应当地特色作物一揽子植保解决方

案，服务专业性大大提升，快速打开销售局面。 

  聚焦服务，做深示范推广。通过近年得失反思，公司认识到虽然渠道已经下沉到农业县和乡镇，

但服务下沉的力度不够，经销商及零售店的粘性不强，只有将农化服务做到基层，才能获得农业

生产者、农资销售商等各利益方认可。公司营销人员改变过去将服务集中到经销商和零售店做法，

全员提升示范推广技能，提倡厂商价值一体化，联合经销商、零售店主、当地种植大户、种植能

手、内外部行业专家等多方力量，开展“农民会”、“新品推介会”、“对比试验”等示范推广活动，

扩大公司品牌及产品的影响力，间接拉动了经销商及零售店销售增长。 

我们认为公司营销战略调整适应了新形势下农业发展方向，未来品牌及服务的认可度将持续提升，

2014年有望继续成为收获之年，并由此重启增长之路。 
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图表 3 公司积极开展示范推广活动 

资料来源：公司网站 资料来源：公司网站 

 

二、 渠道仍将扩张，AK正贡献可期 

 经过几年磨合，公司经销商和零售店渠道矛盾消除，主要措施包括： 

 客户区分。之前经销商担心核心零售店渠道与其具有竞争关系，经过耐心沟通和制度设置，公

司对经销商采取保护政策，经销商提出希望发展的乡镇零售店的列表，经公司和经销商双方确

认后，给予保护，市场开拓以经销商为主；公司核心零售店渠道重点发展现有经销商无力覆盖

区域和空白点，目前公司核心零售店主要分布在华东、华南和西南，数量约为 1万家。由于中

国农药市场还十分分散，公司经销商和核心零售店存在共同发展的空间，两个渠道发展均提高

诺普信的市场认可，消除经销商对“两张网”负面认识。 

 品牌区分。公司采用不同品牌对渠道进行区分，经销商渠道仍使用其较为熟悉、农户接受度高

的“瑞德丰”、“诺普信”，而核心零售店则使用“标正”、“皇牌”、“兆丰年”三个主品牌。 

 同等的服务支持。公司营销策略调整着眼全局，营销方法同等运用于经销商和核心零售店两个

渠道，从人员设置看，由于相比经销商，核心零售店店主营销能力较为薄弱，公司约 60％营销

人员分布在核心零售店渠道。 

经销商方面，虽然公司在全国除西藏外的主要农业县均有经销商，但覆盖的密度远远不够，未来公

司将结合区域以及经销商质地继续发展经销网络。 

核心零售店方面，改善显著。该渠道发展初期亏损几千万，2013年实现了扭亏，预计 2014年随着

营销方式及人员调整到位，核心零售店销售费用得以控制，将由过去的利润侵蚀者转变为利润贡献

者。 

未来公司更加注重营销创新和植保服务的投入，收入的增长不简单依赖人员的增长拉动，我们判断

公司营销人员数量仍将保持增长，但增长的速度会相对平稳。 
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图表 4 公司营销队伍规模趋于合理 单位：人 图表 5 公司期间费用率持续下行  
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资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

三、 常隆化工收购年内有望完成，未来盈利提升空间较大 

2013 年公司启动了对常隆化工的收购，通过一系列安排，目前公司持有 35％股权，常隆化工其余

股权主要由公司股东融信南方持有。2014年 3月为了激励常隆化工管理层，融信南方又将持有的部

分股权（不超过 20％）转让予由常隆化工核心管理层出资设立的西藏林芝常隆投资有限公司，这有

利于未来常隆化工持续稳定经营。我们预计 2014年公司将完成对常隆化工的收购，并获得控股权。 

 

图表 6 常隆农化位列中国农药前15强 图表 7 目前公司持有常隆化工35％股权 

 

资料来源：中国农药工业协会 资料来源：平安证券研究所 备注：融信南方部分股权已经转让给
常隆化工管理层设立的西藏林芝常隆投资有限公司 
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常隆化工核心业务为农药原药，全资持有中国农药十五强之一的常隆农化，2013 年常隆化工收入

21亿元，由于计提 1.3亿元员工补偿金，亏损 5179万元，旗下常隆农化的收入和利润分别为 17.19

亿元和 4173万元。考虑到大额补偿金计提影响，常隆化工 2013年利润并未反映公司正常经营成果，

我们认为以 2012年利润作为参考更为合理，根据常隆化工 2012年报表，当年公司实现收入和利润

分别为 20.58亿元和 5315万元。 

参照上市农药公司的盈利水平，相对常隆化工收入规模而言，利润水平偏低，主要因常隆化工产品

结构不尽合理，部分产品处于亏损状态，另外采购环节也存在较大改进空间，未来常隆化工将在这

两方面着力改进，预计盈利水平有望提升。 

 

图表 8 2010年搬迁完成后，常隆农化经营逐渐步
入正常  

图表 9 与代表农药上市公司相比，常隆化工盈利水
平偏低  
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资料来源：公司公告 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

四、 盈利预测及投资评级 

我们维持此前盈利预测，预计在收入增长以及费用控制改善推动下，未来三年公司业绩有望持续增

长，按最新股本摊薄后，公司 2014～2016年的 EPS预测为 0.36、0.45和 0.54元，对应前收盘价

的 PE 分别为 20、16和 13 倍。考虑渠道策略调整后，公司农药制剂业务值得期待，且 2014年内

常隆化工并表并近一步增厚业绩的可能性较大，维持公司“强烈推荐”投资评级。 
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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 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 1463 1639 2103 2719 营业收入 1736 2256 2888 3610 
现金 652 677 872 1181 营业成本 1024 1376 1762 2202 
应收账款 127 168 214 268 营业税金及附加 6 7 9 11 
其他应收款 11 22 28 35 营业费用 333 384 491 614 
预付账款 257 275 352 440 管理费用 206 248 318 397 
存货 381 474 607 759 财务费用 -6 3 4 5 
其他流动资产 34 23 29 36 资产减值损失 19 6 6 6 
非流动资产 1116 1209 1242 1271 公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 675 675 675 675 投资净收益 30 40 45 45 
固定资产 256 314 330 348 营业利润 184 272 344 420 
无形资产 108 140 147 153 营业外收入 19 15 16 18 
其他非流动资产 77 80 90 94 营业外支出 8 3 3 3 
资产总计 2579 2847 3345 3990 利润总额 195 284 357 435 
流动负债 1038 1173 1350 1603 所得税 17 28 36 43 
短期借款 250 259 200 200 净利润 178 256 321 391 
应付账款 87 124 159 198 少数股东损益 -2 5 6 8 
其他流动负债 0 0 0 0 归属母公司净利润 180 251 315 384 
非流动负债 41 26 26 26 

EBITDA
217 310 386 466 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元，摊薄后） 0.26 0.36 0.45 0.54 
其他非流动负债 41 26 26 26 
负债合计 1079 1199 1376 1629 主要财务比率 

少数股东 权益 24 29 35 43 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

股本 542 705 705 705 成长能力 

资本公积 408 245 245 245 营业收入 8.6 30.0 28.0 25.0
留存收益 528 671 985 1369 营业利润 64.3 48.2 26.3 22.2
归属母公司股东权

益 1476 1620 1935 2318 
归属母公司股东权益

39.1 39.2 25.6 21.9
负债和股东权益 2579 2847 3345 3990 获利能力 

     毛利率（%） 41.0 39.0 39.0 39.0
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 10.4 11.1 10.9 10.6

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%)
12.2 15.5 16.3 16.5

经营活动现金流 207 189 284 339 ROIC(%) 40.4 44.3 50.2 54.1
净利润 178 256 321 391 偿债能力 

折旧摊销 39 34 38 40 资产负债率（%） 41.8 42.1 41.1 40.8
财务费用 -6 3 4 5 净负债比率（%） 23.2 21.6 14.5 12.3
投资损失 -30 -40 -45 -45 流动比率 1.41 1.40 1.56 1.70 
营运资金变动 6 -12 -36 -57 速动比率 1.03 0.99 1.10 1.22 
其他经营现金流 19 -53 2 4 营运能力 

投资活动现金流 -389 -62 -25 -25 总资产周转率 0.76 0.83 0.93 0.98 
资本支出 40 90 60 60 应收账款周转率 12.01 14.54 14.97 14.81 
长期投资 -358 0 0 0 应付账款周转率 13.33 13.05 12.48 12.35 
其他投资现金流 -707 28 35 35 每股指标（元） 

筹资活动现金流 64 -102 -63 -5 每股收益 0.26 0.36 0.45 0.54 
短期借款 250 9 -59 0 每股经营现金流 0.29 0.27 0.40 0.48 
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.09 2.30 2.75 3.29 
普通股增加 180 162 0 0 估值比率 

资本公积增加 -178 -164 0 0 
P/E

28.3 20.3 16.2 13.3 
其他筹资现金流 -188 -110 -4 -5 

P/B
3.5 3.1 2.6 2.2 

现金净增加额 -118 24 196 308 
EV/EBITDA

18.6 13.0 10.5 8.7 
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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: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

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） 

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