
中银国际研究可在中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

证券研究报告 —调整评级 2014年 8月 19日 

谨慎
买入 

16%  

目标价格: 人民币9.20 

原评级：买入     原目标价格: 人民币 10.41 

002215.CH 

价格: 人民币 7.92 

目标价格基础：18倍 14年市盈率 

板块评级: 中立 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

化工 

苏文杰 
(8610) 6622 9389 
wenjie.su@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300511050001 

诺普信 
公司拟建设 O2O农资大平台 
2014 年上半年公司实现营业收入 15.3 亿元，同比提高 25.4%；归属母公
司净利润 2.0 亿元，同比上涨 41.9%；实现每股收益为 0.29 元。2014 年
上半年公司综合毛利率为 36.68%，同比下降 2.69个百分点，同期净利率
为 13.56%，同比提高 1.64个百分点。2014年上半年公司综合毛利率下降
主要是因为成本上涨，公司净利率提升主要是因为三项费用率下降，公司
上半年三项费用率为 22.0%，同比下降 4.95个百分点。公司拟非公开发行
用于 O2O 农资大平台建设项目以及新农药化合物评估、开发及新产品登
记项目。项目建成后，可强化公司盈利模式，有效提高公司研发和市场销
售能力，进一步提升公司的市场占有率及核心竞争力。考虑到公司农药制
剂龙头地位，上下游一体化优势逐渐加强，农资 O2O 有望成为公司新亮
点。我们建议积极关注公司，但考虑到估值因素，我们将公司目标价从
10.41元下调至 9.20元，评级下调为谨慎买入。 

支撑评级的要点 

 公司上半年销售费用率、管理费用率同比分别下降 3.63个百分点和 1.54
个百分点，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。 

 公司拟非公开发行股份进军 O2O。此次非公开发行股票的数量不超过
11,000万股（含）股份，募集资金总额不超过 73,310万元（含本数）。 
本次非公开发行募集资金在扣除相关发行费用后将绝大部分用于基于
O2O 的农资大平台建设项目以及新农药化合物评估、开发及新产品登
记项目。项目建成后，可强化公司盈利模式，有效提高公司研发和市
场销售能力，进一步提升公司的市场占有率及核心竞争力。  

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 0.51元、0.62元和 0.73元，

考虑到公司农药直接龙头地位及成长性，基于 2014年 18倍的市盈率
水平，目标价从 10.41元下调为 9.20元，评级下调为谨慎买入。 

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) 129 180 277 335 397 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.239 0.332 0.511 0.618 0.733 
   变动 (%) 59.0 39.1 54.0 20.9 18.7 
市场预期每股收益 (人民币)        0.370 0.490 0.610 
核心每股收益  (人民币) 0.214 0.345 0.546 0.658 0.777 
   变动 (%) 46.5 61.3 58.2 20.4 18.1 
全面摊薄市盈率(倍) 33.2 23.9 15.5 12.8 10.8 
核心市盈率 (倍) 37.0 22.9 14.5 12.0 10.2 
每股现金流量 (人民币) 1.00 0.38 0.38 0.60 0.69 
价格/每股现金流量 (倍) 7.9 20.7 20.9 13.1 11.6 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 14.6 15.8 9.6 7.4 5.7 
每股股息 (人民币) 0.030 0.023 0.200 0.200 0.200 
股息率 (%) 0.4 0.3 2.5 2.5 2.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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2013 年上半年经营情况分析 

2014年上半年公司实现营业收入 15.3亿元，同比提高 25.4%；归属母公司净利
润 2.0亿元，同比上涨 41.9%；实现每股收益为 0.29元。2014年上半年公司综
合毛利率为 36.68%，同比下降 2.69个百分点，同期净利率为 13.56%，同比提
高 1.64 个百分点。2014 年上半年公司综合毛利率下降主要是因为成本上涨，
公司净利率提升主要是因为三项费用率下降，公司上半年三项费用率为
22.0%，同比下降 4.95个百分点。 

公司上半年销售费用率、管理费用率同比分别下降 3.63 个百分点、1.54 个百分
点，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 2季度公司实现营业收入 8.8亿元，同比提高 23.8%，归属母公司净利
润 1.37亿元元，同比上涨 42.1%；实现每股收益为 0.16元。2014年 2季度公司
综合毛利率为 36.83%，同比下降 3.48个百分点，同期净利率 15.73%，同比提
高 2.09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 1-9月份公司净利润为 2.21亿元-2.72亿元，同比提高 30%-60%，
每股收益为 0.31-0.0.39元。 

农药制剂行业集中度继续提升，水基化环保制剂潜力巨大 

农药制剂 30强企业 2013年销售额均在 1.5亿元以上，总销售额为 121.3亿元，
较 2012年 108.7亿元增加了 25.1亿元，增长幅度达到 11.6%。诺普信继续保持
农药制剂龙头地位，2013年销售额为 17.3亿元。2013年制剂 30强企业销售额
超过 3亿元的企业达到 13家，2012年为 12家， 而 2011年仅有 7家；2013年
农药销售超过 3亿元企业的销售总额为 84.96亿元，占制剂 30强总销售总额的
70.0%，超过 2012年、2011年的 67.4%、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 3.2013年我国农药制剂企业收入排名情况 

排名 省份 公司 2013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 17.27 
2 江苏 江苏龙灯化学有限公司 10.92 
3 江苏 先正达（苏州）作物保护有限公司 10.25 
4 广西 广西田园生化股份有限公司 10.17 
5 广东 广东中讯农科股份有限公司 5.95 
6 北京 北京燕化永乐农药有限公司 4.69 
7 江苏 苏州富美实植物保护剂有限公司 4.53 
8 江西 江西正邦生物化工股份有限公司 4.41 
9 陕西 陕西上格之路生物科学有限公司 3.63 

10 浙江 浙江威尔达化工有限公司 3.51 

资料来源：中国农药工业协会、中银国际研究 

 

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。 

 

公司拟非公开发行股份进军 O2O 

公司 8月 18日晚发布公告称公司拟非公开发行股份。此次非公开发行股票的
数量不超过 11,000 万股（含）股份，发行价格不低于基准定价日（公司第三
届董事会第二十二次会议决议公告日 2014年 8月 19日）前二十个交易日公司
股票均价的 90%，即不低于 6.92元/股。公司本次非公开发行股票募集资金总
额不超过 73,310 万元（含本数），扣除相关发行费用后的募集资金净额拟用
于：（1）基于 O2O 的农资大平台建设项目；（2）新农药化合物评估、开发
及新产品登记项目；（3）补充流动资金项目。  

本次非公开发行募集资金在扣除相关发行费用后将绝大部分用于基于 O2O 的
农资大平台建设项目以及新农药化合物评估、开发及新产品登记项目。项目
建成后，可强化公司盈利模式，有效提高公司研发和市场销售能力，进一步
提升公司的市场占有率及核心竞争力。  

 

公司估值 

我们预计公司 2014-2016年每股收益分别为 0.51元、0.62元和 0.73元。按照 2014

年 8月 18日收盘价 7.92元计算，对应的动态市盈率分别为 15.5倍、12.8倍和
10.8倍。考虑到公司农药直接龙头地位及成长性，基于 2014年 18倍的市盈率
水平，目标价从 10.41元下调为 9.20，评级下调为谨慎买入。 
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图表 4.14年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2013年中报 2014年中报 同比变动(%) 
一、营业总收入 1,218.75 1,528.29 25.40 
  营业收入 1,218.75 1,528.29 25.40 
二、营业总成本 1,076.11 1,310.17 21.75 
  营业成本 738.87 967.76 30.98 
  营业税金及附加 3.53 3.48 (1.42) 
  销售费用 218.53 218.50 (0.01) 
  管理费用 113.15 118.35 4.60 
  财务费用 (3.16) (0.57) (81.96) 
  资产减值损失 5.19 2.66  
三、其他经营收益 18.24 12.56 (31.14) 
  公允价值变动净收益    
  投资净收益 18.24 12.56 (31.14) 
  汇兑净收益    
四、营业利润 160.88 230.68 43.39 
  加：营业外收入 4.43 11.38 156.88 
  减：营业外支出 1.05 0.14 (86.67) 
五、利润总额 164.27 241.92 47.27 
  减：所得税 19.03 34.73 82.50 
  加：未确认的投资损失    
六、净利润 145.23 207.19 42.66 
  减：少数股东损益 0.91 2.40 163.74 
  归属于母公司所有者的净利润 144.33 204.79 41.89 
七、每股收益：    
  (一) 基本每股收益(元) 0.20 0.29 41.89 
  (二) 稀释每股收益(元) 0.20 0.29 41.89 
主要指标(%)    
营业利润率 39.37 36.68  
息税前利润率 13.20 15.09  
净利润率 11.84 13.40  

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) (606) (744) (883) 
息税折旧前利润 136 205 325 390 457 
折旧及摊销 (38) (38) (36) (38) (40) 
经营利润 (息税前利润) 98 167 289 352 417 
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 149 195 308 372 440 
所得税 (17) (17) (28) (33) (40) 
少数股东权益 (2) 2 (3) (3) (4) 
净利润 129 180 277 335 397 
核心净利润 116 187 296 357 421 
每股收益(人民币) 0.239 0.332 0.511 0.618 0.733 
核心每股收益(人民币) 0.214 0.345 0.546 0.658 0.777 
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 73 22 18 
息税折旧前利润增长(%) 15 51 58 20 17 
每股收益增长(%) 59 39 54 21 19 
核心每股收益增长(%) 47 61 58 20 18 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

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 629 652 753 974 1,248 
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 1,685 2,149 2,650 
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 2,819 3,302 3,821 
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 1,108 1,338 1,631 
股东权益 1,333 1,476 1,651 1,881 2,174 
少数股东权益 49 24 26 30 35 
总负债及权益 2,017 2,579 2,819 3,302 3,821 
每股帐面价值(人民币) 3.68 2.72 3.04 3.47 4.01 
每股有形资产(人民币) 3.25 2.45 2.77 3.19 3.73 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.74) (0.74) (0.89) (1.26) (1.73) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

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 149 195 308 372 440 
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) (28) (33) (40) 
其他经营现金流 (22) (5) (25) (29) (34) 
经营活动产生的现金流 361 207 206 327 372 
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 7 10 
融资活动产生的现金流 (346) 64 13 (82) (78) 
现金变动 149 (117) 191 219 269 
期初现金 478 626 509 700 918 
公司自由现金流 500 (181) 186 311 361 
权益自由现金流 144 66 203 327 376 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

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 14.3 14.1 14.0 
息税前利润率(%) 6.1 9.6 12.8 12.8 12.8 
税前利润率(%) 9.3 11.2 13.6 13.5 13.5 
净利率(%) 8.1 10.4 12.2 12.1 12.2 
流动性      
流动比率(倍)  2.1 1.4 1.5 1.6 1.7 
利息覆盖率(倍) 12.2 42.0 60.7 61.2 62.1 
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 1.2 1.3 
估值      
市盈率 (倍) 33.2 23.9 15.5 12.8 10.8 
核心业务市盈率 (倍) 37.0 22.9 14.5 12.0 10.2 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

43.0 26.6 16.8 14.0 11.8 

市净率 (倍) 2.2 2.9 2.6 2.3 2.0 
价格/现金流 (倍) 7.9 20.7 20.9 13.1 11.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

14.6 15.8 9.6 7.4 5.7 

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 39.1 32.4 27.3 
净资产收益率 (%) 10.1 12.8 17.7 19.0 19.6 
资产收益率 (%) 4.2 6.6 9.7 10.5 10.6 
已运用资本收益率(%) 7.0 11.3 16.2 17.6 18.3 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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