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参股种业公司，布局大农业服务 
事项：公司公告拟以自有资金 1900 万元，通过受让股权的方式，获得浙江美之奥种业

公司 20％股权。 

平安观点: 

 产品布局再下一城，大农业服务雏形初现： 

公司致力成为大农业服务公司，在坚持农药制剂主业的同时，积极扩大产品线。与种植

相关的农资包括了化肥、农药和种子，三者在种植业成本占比分别为 44％、7％和 12％，

对应的市场容量以化肥为最大，达到 6000 多亿元，种子和农药市场规模较为接近，在

400 亿元左右，三种农资产品的布局是践行公司成为大农业服务公司，更好为种植户提

供全程作物解决方案目标的必要步骤。 

化肥方面，公司今年 9月与复合肥的龙头企业金正大签署了战略合作协议。此次参股浙

江美之奥种业公司现有规模虽不大，2014 年前三季度收入和净利润分别为 1647 万元和

502 万元，但美之奥产品及研发具有一定实力，蔬菜、花卉种子业务规模排在浙江省蔬

菜种子行业前三位，是浙江省“育繁推”一体化种子培育企业，拥有高素质的育种科研

团队和实践经验丰富的种子生产加工的专业队伍，并拥有 9个通过审（认）定的瓜菜品

种，未来在诺普信平台上有望获得更大发展。自此公司在农药、化肥、种子上实现了产

品线落子，大农业服务雏形初现。 

 参股种业公司有利于公司渠道价值的进一步发挥： 

公司是我国制剂行业的龙头企业，2013 年行业排名第一，销售规模远超国内同业企业。

公司农化服务队伍规模和水平也处于领先，目前拥有专业营销人员 1800 多人，近年推

出的作物俱乐部、作物经理等创新农化服务手段也颇受种植户欢迎，在 8月增发预案中

公司又将农资 O2O 平台提上日程，未来公司渠道创新和管理将继续领先。面向种植户

农资中，制剂农化服务要求最高，凭借专家和营销团队优势，公司具备提供全方位农资

产品服务的能力。参股美之奥种业后，公司渠道和农资平台的内容将更为丰富，农化服

务优势将得到更好体现，客户粘性有望进一步提高，对提升渠道价值具重要意义。 

 盈利预测及投资评级： 

考虑到参股农药原药公司常隆农化 9月遭遇环保官司，对公司今年利润产生较大负面影

响，我们将公司 2014 年 EPS 预测由此前的 0.36 元下调为 0.30 元，维持 2015、2016

年 EPS预测不变，分别为 0.45、0.54 元。我们对公司 2014～2016 年最新 EPS预测对

应前收盘价的动态 PE 分别为 34.5、22.8 和 18.7 倍，继续看好公司渠道改善和大农资

平台的前景，维持“强烈推荐”投资评级。 

 风险提示：管理失控、参股公司整合的风险。
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诺普信﹒公司事项点评

 
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 2097 2676 营业收入 1736 2256 2888 3610 

  现金 652 677 866 1138 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 -8 45 45 

  固定资产 256 314 330 348 营业利润 184 224 344 420 

  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 3339 3947 利润总额 195 236 357 435 

流动负债 1038 1216 1387 1603 所得税 17 24 36 43 

  短期借款 250 302 237 200 净利润 178 212 321 391 

  应付账款 87 124 159 198 少数股东损益 -2 4 6 8 

  其他流动负债 0 0 0 0 归属母公司净利润 180 208 315 384 

非流动负债 41 26 26 26 EBITDA 217 262 386 466 

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.26 0.30 0.45 0.54 

  其他非流动负债 41 26 26 26      
负债合计 1079 1242 1413 1629  
 少数股东权益 24 28 34 42 主要财务比率  

  股本 542 705 705 705 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

  资本公积 408 245 245 245 成长能力 

  留存收益 528 628 943 1326 营业收入（%） 8.6 30.0 28.0 25.0

归属母公司股东权益 1476 1578 1892 2276 营业利润（%） 64.3 22.1 53.4 22.2

负债和股东权益 2579 2847 3339 3947 归属于母公司净利润（%） 39.1 15.6 51.1 21.9

   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 9.2 10.9 10.6

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 12.2 13.2 16.6 16.9

经营活动现金流 207 193 284 339 ROIC(%) 40.4 36.6 50.2 54.1

净利润 178 212 321 391 偿债能力 

折旧摊销 39 34 38 40 资产负债率（%） 41.8 43.6 42.3 41.3

财务费用 -6 3 4 5 净负债比率（%） 23.2 24.3 16.8 12.3

投资损失 -30 8 -45 -45 流动比率 1.41 1.35 1.51 1.67 

营运资金变动 6 -12 -36 -57 速动比率 1.03 0.95 1.07 1.19 

其他经营现金流 19 -53 2 4 营运能力 

投资活动现金流 -389 -110 -25 -25 总资产周转率 0.76 0.83 0.93 0.99 

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 -20 35 35 每股指标（元） 

筹资活动现金流 64 -59 -69 -43 每股收益(最新摊薄) 0.26 0.30 0.45 0.54 

短期借款 250 52 -65 -37 每股经营现金流(最新摊薄) 0.29 0.27 0.40 0.48 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.09 2.24 2.69 3.23 

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 39.9 34.5 22.8 18.7 

其他筹资现金流 -188 -110 -4 -5 P/B 4.9 4.6 3.8 3.2 

现金净增加额 -118 24 190 271 EV/EBITDA 28.2 23.4 15.9 13.1 
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平安证券综合研究所投资评级： 
股票投资评级: 

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） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2014 版权所有。保留一切权利。 
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