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诺普信 深圳成指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 31.7 3.5 31.7 49.8 

相对深证成指 35.2 6.6 28.4 56.3 
 

发行股数 (百万) 705 
流通股 (%) 73 

流通股市值 (人民币 百万) 5,121 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 74 

净负债比率 (%)(2014E) 净现金 

主要股东(%)  
卢柏强 30 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2014 年 10 月 27 日收市价为标准 
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诺普信 
主业发展良好，药肥一体化拓宽市场空间 
2014 年前三季度公司实现营业收入 19.1 亿元，同比提高 25.6%；归属母公
司净利润 1.8 亿元，同比增加 4.7%；实现每股收益为 0.25 元。诺普信与金
正大在药肥一体化、农资平台流通、先进农业服务推广等领域开展全面深度
战略合作签署了《战略合作协议》。双方合作将双方的产品、技术及农化服
务应用于我国农业生产，并积极探索新型涉农商业模式，为农业现代化提供
最佳的作物营养解决方案，双方共同合作以改进种植者田间农学实践，同时
实现优势互补与合作共赢。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，药肥一体化合作拓宽营销渠道。公司目标价上调至 13.15 元，
评级为买入。 

支撑评级的要点 
 2014 年 3 季度公司实现营业收入 3.8 亿元，同比提高 26.4%，归属母公司

净利润-2,669 万元，同比下降 203%。2014 年 3 季度公司综合毛利率为
40.29%，同比下降 0.96 个百分点，同期净利率-7.21%，同比下降 15.11 个
百分点。3 季度净利润大幅下降主要是由于投资收益同比减少 5,606 万
元，投资收益减少主要是由于参股子公司常隆农化。 

 公司参股公司常隆农化收到江苏省泰州市中级人民法院送达的（2014）
泰中环公民初字第 00001 号《民事判决书》，本次诉讼涉及的财产损失，
如按判决执行，常隆农化按《企业会计准则》规定，损失金额人民币 8,270 
万元计入当期损益，并对公司本期和今年利润产生较大影响,损失人民币
约为 4,776 万元。本次为一审判决结果，常隆农化对此次判决存在异议，
并于 2014 年 10 月 8 日提起上诉。所以投资收益减少只是一次性的、暂
时的，甚至存在冲减回来的可能性。公司主营业务发展依然非常良好。 

 公司预计 2014 年公司净利润为 1.80 亿元-2.16 亿元，同比提高 0%-20%，
每股收益为 0.26-0.31 元。 

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 0.30 元、0.44 元和 0.52 元，考

虑到公司农药直接龙头地位及药肥一体化合作，基于 2015 年 30 倍的市
盈率水平，目标价从 11.24 元上调为 13.15 元，评级为买入。 

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) 129 180 212 309 366 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.239 0.332 0.302 0.438 0.520 
变动 (%) 59.0 39.1 (9.1) 45.4 18.6 

先前预测每股收益 (人民币)    0.511 0.618 0.733 
 调整幅度 (%)   (23.2) (7.9) (7.8) 

全面摊薄市盈率(倍) 41.6 29.9 32.9 22.7 19.1 
价格/每股现金流量(倍) 14.9 26.0 49.9 23.0 20.3 
每股现金流量 (人民币) 0.67 0.38 0.20 0.43 0.49 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 46.8 32.1 22.2 18.1 15.0 
每股股息 (人民币) 0.030 0.023 0.154 0.154 0.154 
股息率(%) 0.3 0.2 1.6 1.6 1.6 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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2014 年前三季度经营情况分析 

2014 年前三季度公司实现营业收入 19.1 亿元，同比提高 25.6%；归属母公司净
利润 1.8 亿元，同比增加 4.7%；实现每股收益为 0.25 元。2014 年前三季度公司
综合毛利率为 37.40%，同比下降 2.35 个百分点，同期净利率为 9.41%，同比下
降 1.71 个百分点。2014 年前三季度公司综合毛利率下降主要是因为成本上涨。 

公司前三季度销售费用率、管理费用率同比分别下降 3.18 个百分点、1.62 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 3 季度公司实现营业收入 3.8 亿元，同比提高 26.4%，归属母公司净利
润-2,669 万元，同比下降 203%。2014 年 3 季度公司综合毛利率为 40.29%，同比
下降 0.96 个百分点，同期净利率-7.21%，同比下降 15.11 个百分点。3 季度净利
润大幅下降主要是由于投资收益同比减少 5,606 万元，投资收益减少主要是由
于参股子公司常隆农化。 

公司参股公司常隆农化收到江苏省泰州市中级人民法院送达的（2014）泰中环
公民初字第 00001 号《民事判决书》，本次诉讼涉及的财产损失，如按判决执
行，常隆农化按《企业会计准则》规定，损失金额人民币 8,270 万元计入当期
损益，并对公司本期和今年利润产生较大影响,损失人民币约为 4,776 万元。 

本次为一审判决结果，常隆农化对此次判决存在异议，并于 2014 年 10 月 8 日
提起上诉。所以投资收益减少只是一次性的、暂时的，甚至存在冲减回来的
可能性。公司主营业务发展依然非常良好。 

 

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 年公司净利润为 1.80 亿元-2.16 亿元，同比提高 0%-20%，每股收
益为 0.26-0.31 元。 
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公司与金正大拟开展药肥一体化等领域合作 

2014 年 9 月 9 日，深圳诺普信与金正大就共同搭建商业合作平台，发挥双方在
技术研发、市场渠道、品牌运营等方面优势，在药肥一体化、农资平台流通、
先进农业服务推广等领域开展全面深度战略合作签署了《战略合作协议》。  

诺普信是国内规模最大、产品数最多、品种最全的农药制剂和植保技术服务
企业，拥有国内最大的农药水性化环保制剂研发及产业化基地，先后承担了
国家科技部、国家发改委行业结构调整重大专项和深圳市高新技术示范项目
等重大科技项目。拥有业界阵容最强、素质最高的植保技术营销队伍，打造
了农药产品推广和植保服务于一体的服务体系，构建了行业内覆盖度最广最
密、最贴近农户的分销网络，连续三年获得“中国农民最喜爱的农药品牌第
一名”殊荣，具备行业领先的技术优势、服务优势、渠道优势和品牌优势。  

金正大是国内规模最大、产品最全、技术最领先的新型肥料国家重点高新技
术企业，是全球最大的缓控释肥生产基地，复合肥料连续多年销量全国排名
第一，建有国家缓控释肥工程技术研究中心及复合肥料国家工程研究中心，
拥有强大的市场推广队伍和完善的推广服务体系,具备行业领先的技术优势、
服务优势、渠道优势和品牌优势。  

为了促进诺普信和金正大在各自业务领域的发展，按照“产业结盟、互信互
利”的原则，双方将共同搭建一个商业合作平台，发挥双方在技术研发、市
场渠道、品牌运营等方面优势，在药肥一体化、农资平台流通、先进农业服
务推广等领域开展全面深度战略合作，将双方的产品、技术及农化服务应用
于我国农业生产，并积极探索新型涉农商业模式，为农业现代化提供最佳的
作物营养解决方案，双方共同合作以改进种植者田间农学实践，同时实现优
势互补与合作共赢。  

1、共享客户资源，实现营销渠道的战略合作  

2、共享服务资源，实现市场服务推广的战略合作  

3、共享研发成果，实现新技术、新产品的战略合作  

 

公司估值 

我们预计公司 2014-2016 年每股收益分别为 0.30 元、0.44 元和 0.52 元。按照 2014

年 10 月 27 日收盘价 9.93 元计算，对应的动态市盈率分别为 32.9 倍、22.5 倍和
19.0 倍。考虑到公司农药直接龙头地位及成长性，基于 2015 年 30 倍的市盈率
水平，目标价从 11.24 元上调为 13.15 元，评级为买入。 
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图表 3.14 年前三季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年三季报 2014 年三季报 同比变动（%） 
一、营业总收入 1,520.89 1,909.83 25.57 
  营业收入 1,520.89 1,909.83 25.57 
二、营业总成本 1,362.63 1,670.18 22.57 
  营业成本 916.38 1,195.56 30.47 
  营业税金及附加 4.94 5.14 4.05 
  销售费用 285.64 297.95 4.31 
  管理费用 159.26 169.04 6.14 
  财务费用 (7.42) (0.86) (88.41) 
  资产减值损失 3.84 3.34 (13.02) 
三、其他经营收益 23.15 (32.91) (242.16) 
  公允价值变动净收益    
  投资净收益 23.15 (32.91) (242.16) 
  汇兑净收益    
四、营业利润 181.40 206.74 13.97 
  加：营业外收入 12.49 13.50 8.09 
  减：营业外支出 2.93 2.36 (19.45) 
五、利润总额 190.96 217.88 14.10 
  减：所得税 21.86 38.18 74.66 
  加：未确认的投资损失    
六、净利润 169.10 179.70 6.27 
  减：少数股东损益 (1.02) 1.60 (256.86) 
  归属于母公司所有者的净利润 170.12 178.10 4.69 
七、每股收益：    
  (一) 基本每股收益(元) 0.24 0.25 4.69 
  (二) 稀释每股收益(元) 0.24 0.25 4.69 
主要指标(%)    
营业利润率 39.75 37.40  
息税前利润率 11.93 10.83  
净利润率 11.19 9.33  

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) (1,357) (1,653) (1,952)     
经营费用 (524) (506) (606) (744) (883)     
息税折旧前利润 136 205 304 365 427     
折旧及摊销 (38) (38) (36) (38) (40)     
经营利润 (息税前利润) 98 167 268 327 387 
净利息收入/(费用) 7 15 16 10 15 
其他收益/(损失) 52 22 (38) 13 15 
税前利润 149 195 236 343 406 
所得税 (17) (17) (21) (31) (36) 
少数股东权益 (2) 2 (2) (3) (4) 
净利润 129 180 212 309 366 
核心净利润 116 187 278 331 390 
每股收益 (人民币) 0.239 0.332 0.302 0.438 0.520 
核心每股收益 (人民币) 0.214 0.345 0.395 0.469 0.554 
每股股息 (人民币) 0.030 0.023 0.154 0.154 0.154 
收入增长(%) 3 9 31 22 18 
息税前利润增长(%) 19 70 61 22 18 
息税折旧前利润增长(%) 15 51 48 20 17 
每股收益增长(%) 59 39 (9) 45 19 
核心每股收益增长(%) 47 61 14 19 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 629 652 520 683 892 
应收帐款 312 412 445 582 703 
库存 323 381 475 578 683 
其他流动资产 7 18 23 28 33 
流动资产总计 1,270 1,463 1,463 1,871 2,310 
固定资产 271 266 250 232 213 
无形资产 155 148 148 149 149 
其他长期资产 304 681 715 750 788 
长期资产总计 747 1,116 1,134 1,153 1,172 
总资产 2,017 2,579 2,597 3,024 3,482 
应付帐款 488 660 704 927 1,122 
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 1,111 1,363 1,588 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 40 41 42 42 42 
股本 362 542 705 705 705 
储备 971 934 718 889 1,118 
股东权益 1,333 1,476 1,422 1,593 1,823 
少数股东权益 49 24 23 25 29 
总负债及权益 2,017 2,579 2,597 3,024 3,482 
每股帐面价值 (人民币) 3.68 2.72 2.02 2.26 2.59 
每股有形资产 (人民币) 3.25 2.45 1.81 2.05 2.37 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.74) (0.74) (0.36) (0.56) (0.83) 

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 149 195 236 343 406 
折旧与摊销 38 38 36 38 40 
净利息费用 1 (6) (6) (2) (4) 
运营资本变动 213 2 (79) (14) (27) 
税金 (17) (17) (21) (31) (36) 
其他经营现金流 (22) (5) (25) (29) (34) 
经营活动产生的现金流 361 207 140 305 345 
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 3 6 
融资活动产生的现金流 (346) 64 13 (86) (83) 
现金变动 149 (117) 126 193 238 
期初现金 478 626 509 634 827 
公司自由现金流 500 (181) 121 285 330 
权益自由现金流 144 66 138 301 345 

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 13.4 13.2 13.1 
息税前利润率(%) 6.1 9.6 11.8 11.8 11.9 
税前利润率(%) 9.3 11.2 10.4 12.4 12.4 
净利率(%) 8.1 10.4 9.4 11.2 11.2 
流动性      
流动比率(倍) 2.1 1.4 1.3 1.4 1.5 
利息覆盖率(倍) 12.2 42.0 56.3 56.8 57.7 
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 0.9 0.9 1.0 
估值      
市盈率 (倍) 41.6 29.9 32.9 22.7 19.1 
核心业务市盈率(倍) 46.4 28.7 25.2 21.2 17.9 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 61.4 38.1 33.3 28.0 23.7 
市净率 (倍) 2.7 3.6 4.9 4.4 3.8 
价格/现金流 (倍) 14.9 26.0 49.9 23.0 20.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 46.8 32.1 22.2 18.1 15.0 
周转率      
存货周转天数 151.8 125.4 115.1 116.3 118.0 
应收帐款周转天数 62.3 76.1 69.0 67.9 71.9 
应付帐款周转天数 95.8 120.7 109.8 107.8 114.7 
回报率      
股息支付率(%) 8.3 7.0 51.0 35.1 29.6 
净资产收益率 (%) 10.1 12.8 14.7 20.5 21.4 
资产收益率 (%) 4.2 6.6 9.4 10.6 10.8 
已运用资本收益率(%) 7.0 11.3 16.1 18.5 19.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，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本人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
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
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 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

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。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
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的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
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本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
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