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农集网公测标志公司正式进军农资电商 
 ■事件：3 月 31 日凌晨诺普信进行了农集网的公开内测，截止到下午 5 点，

近 17 小时成交金额达到 1.5 亿元。农集网是公司全面布局“互联网+”将打

造的农资大平台，主要销售杀菌剂、杀虫剂等近 160 个农药产品。同时，

今日公司发布第一期员工持股计划进展情况，目前已累计从二级市场购买

552 万股，购买均价 15.31 元/股，相对目前股价折价率为 12.2%。 

■农集网完美拉开公司 O2O 大战略序幕：农集网上线标志公司正式进军农

资电商，据我们调研了解目前农集网线上产品均为诺普信自营产品，同时

暂时仅针对诺普信农资零售商（1.5 亿成交额来自线下订单的导流），未来

将逐步扩大线下网点的上线力度并最终做到对外开放的农资分销平台和植

保服务体系。公司作为国内最大的农药制剂分销商，拥有庞大的线下销售

网点，且在过去数年的努力下目前对网点的控制力较强，未来通过逐步上

线的方式将顺利实现转型，并逐步开放线上产品和线下加盟最终实现国内

最大的农资分销平台的目标。 

农村电商中我们认为农药是相对容易切入甚至是最容易切入的品种，而公

司在过去 3-5 年经营中已经通过做减法大力增强了对渠道的掌控力度，我们

判断未来公司或能通过部分渠道消除销售职能逐步分批将线下渠道转化成

线下工作站，同时上线自营品种并逐步对外品种开放的形式转型农资电商，

公司的优势在于自营品种齐全、物流完善、线下渠道数量庞大等。农集网

是公司全面布局“互联网+”的农资大平台，公司从去年开始布局 O2O 大

战略，通过与金正大合作，参股种子公司和互联网金融平台完成初步布局，

农集网上线后，公司 O2O 大战略版图清晰。 

■“互联网+”下的农资 O2O 空间巨大：具体分析见下文； 

■参股互联网金融 P2P 平台，打造农资 O2O 平台金融服务：具体分析见下

文； 

■互联网+农村下的变革者，继续看好，上调目标价至 25 元：我们看好农

村电商这根跑道，同时公司作为国内农药渠道龙头优势较大，公司的员工

持股计划实施价格相对目前股价折价率较低，也彰显了公司对未来发展的

足够的信心。我们预计公司 15-16 年 EPS 分别为 0.51、0.62 元，维持买

入-A 评级，上调目标价至 25 元。 

■风险提示：土地改革政策低于预期、公司 O2O 平台建设低于预期的风险 
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摘要(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,597.5 1,735.5 2,202.0 2,790.2 3,443.1 
净利润 129.4 180.0 153.1 274.0 335.6 

每股收益(元) 0.18 0.26 0.28 0.51 0.62 

每股净资产(元) 1.89 2.10 2.82 3.07 3.32 
 

盈利和估值 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

市盈率(倍) 94.9 68.2 61.8 34.5 28.2 
市净率(倍) 9.2 8.3 6.2 5.7 5.2 

净利润率 8.1% 10.4% 7.0% 9.8% 9.7% 

净资产收益率 9.7% 12.2% 10.0% 16.5% 18.6% 

股息收益率 0.3% 0.9% 1.1% 1.5% 2.1% 

ROIC 10.7% 22.1% 12.4% 16.9% 31.2% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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■“互联网+”下的农资 O2O 空间巨大：通过“互联网+”方式改造传统行业已经成为中国未来最重要的趋势

之一，同时在所有涉及电商的垂直领域里面，我们认为农村电商的空间是最大的，因为其用户价值最高，商业

模式的空间最大——农村用户往往不是互联网用户，因此谁能使其上线并能够粘住，就变得非常具有价值。可

以看到虽然 BAT 已经将涉农电商作为最重要战略之一，但是由于线下服务很重要（如物流、地推等）且用户互

联网习惯不强（农村用户较多无网购经历），因此我们认为未来 1-2 年是国内涉农企业（包括农药、化肥、种

子、饲料等等）快速发力积累用户的最佳时间，我们此前在去年 9 月和 12 月连续独家深度报告推荐农村电商板

块，继续强烈看好。 

■参股互联网金融 P2P 平台，打造农资 O2O 平台金融服务：深圳农金圈金融服务有限公司是一家专注于运用

互联网金融工具服务国家农业、农村和农民的高新科技创新型企业，旗下的农发贷平台是国内领先的农业垂直

P2P 平台，通过在全国整合辐射的优质农资经销商网络资源，从全国小麦、土豆、香蕉、苹果、茶叶、水稻等

主要产区中精选大中型优质种植农户，把农发贷平台从网上募集的资金，以 P2P 形式直接借款给上述大农户，

以满足农户在作物种植过程中的农资采购需求。 公司投资农金圈，通过整合农金圈的互联网金融平台资源，将

有助于公司联系城市与农村，面向“三农”提供创新高效的资金融通、支付和信息等服务，从而实现公司与大

中型优质种植农户的共赢。我们认为，金融服务是实现产业互联网闭环生态系统中不可或缺的重要一环，未来

农资 O2O 大平台不仅仅是销售农资和农产品，更多的是实现资源的整合，实现类金融、类媒体、类服务的终

极目标。 
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财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 04 月 01 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E  （百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,597.5 1,735.5 2,202.0 2,790.2 3,443.1  成长性      
减:营业成本 937.7 1,023.9 1,343.2 1,618.3 1,997.0  营业收入增长率 2.7% 8.6% 26.9% 26.7% 23.4% 

营业税费 5.7 5.8 10.1 12.8 15.8  营业利润增长率 37.3% 64.3% -13.1% 88.3% 25.2% 

销售费用 353.3 332.7 440.4 544.1 661.1  净利润增长率 59.0% 39.1% -14.9% 78.9% 22.5% 
管理费用 202.7 206.0 264.2 334.8 413.2  EBITDA 增长率 14.8% 43.7% -9.5% 70.8% 22.1% 

财务费用 0.6 -5.7 -2.9 -5.3 -7.2  EBIT 增长率 18.3% 58.4% -12.0% 88.5% 25.0% 

资产减值损失 22.6 19.2 18.7 20.2 19.3  NOPLAT 增长率 24.6% 64.0% -18.2% 88.5% 25.0% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -20.1% 45.3% 38.8% -32.5% 51.9% 

投资和汇兑收益 36.7 29.9 31.2 35.0 32.0  净资产增长率 7.7% 8.5% 3.8% 8.7% 8.1% 
营业利润 111.7 183.5 159.4 300.3 375.9        

加:营业外净收支 37.6 11.2 21.8 23.5 18.9  利润率      

利润总额 149.3 194.7 181.2 323.8 394.8  毛利率 41.3% 41.0% 39.0% 42.0% 42.0% 

减:所得税 17.4 16.7 27.2 48.6 59.2  营业利润率 7.0% 10.6% 7.2% 10.8% 10.9% 

净利润 129.4 180.0 153.1 274.0 335.6  净利润率 8.1% 10.4% 7.0% 9.8% 9.7% 

       EBITDA/营业收入 9.4% 12.5% 8.9% 12.0% 11.8% 

资产负债表       EBIT/营业收入 7.0% 10.2% 7.1% 10.6% 10.7% 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E  运营效率      

货币资金 628.7 652.4 176.2 668.1 282.8  固定资产周转天数 59 54 39 26 17 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 33 7 41 31 31 
应收帐款 153.6 138.7 251.5 235.0 361.8  流动资产周转天数 296 283 229 208 201 

应收票据 20.6 15.9 14.0 31.9 26.7  应收帐款周转天数 32 30 32 31 31 

预付帐款 138.0 257.0 127.8 371.9 281.1  存货周转天数 88 73 89 81 79 

存货 322.7 380.9 706.3 549.7 963.1  总资产周转天数 462 477 408 345 308 

其他流动资产 6.6 18.1 64.8 29.8 37.6  投资资本周转天数 187 187 209 161 132 
可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 304.4 675.0 675.0 692.5 692.5  ROE 9.7% 12.2% 10.0% 16.5% 18.6% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 6.5% 6.9% 6.4% 9.4% 11.3% 
固定资产 267.6 255.7 219.7 183.8 147.9  ROIC 10.7% 22.1% 12.4% 16.9% 31.2% 

在建工程 3.4 10.2 10.2 10.2 10.2  费用率      

无形资产 114.5 107.6 104.5 101.5 98.4  销售费用率 22.1% 19.2% 20.0% 19.5% 19.2% 

其他非流动资产 57.4 67.2 58.2 60.0 61.4  管理费用率 12.7% 11.9% 12.0% 12.0% 12.0% 

资产总额 2,017.3 2,578.6 2,408.3 2,934.4 2,963.5  财务费用率 0.0% -0.3% -0.1% -0.2% -0.2% 
短期债务 - 250.0 123.9 - -  三费/营业收入 34.8% 30.7% 31.9% 31.3% 31.0% 

应付帐款 77.3 99.7 158.1 139.7 225.7  偿债能力      

应付票据 194.0 233.6 137.1 394.5 285.8  资产负债率 31.5% 41.8% 35.4% 42.4% 38.3% 

其他流动负债 324.2 454.3 396.3 669.9 584.7  负债权益比 46.0% 71.9% 54.7% 73.5% 62.1% 

长期借款 - - - - -  流动比率 2.13 1.41 1.64 1.57 1.78 
其他非流动负债 39.9 41.1 36.5 39.2 38.9  速动比率 1.59 1.04 0.78 1.11 0.90 

负债总额 635.4 1,078.7 852.0 1,243.3 1,135.1  利息保障倍数 200.00 -30.98 -53.47 -55.76 -51.13 

少数股东权益 49.0 23.5 24.4 25.7 25.6  分红指标      

股本 362.2 542.4 542.4 542.4 542.4  DPS(元) 0.05 0.15 0.19 0.26 0.37 

留存收益 970.7 937.0 989.5 1,123.0 1,260.4  分红比率 28.0% 60.2% 65.7% 51.3% 59.1% 
股东权益 1,381.9 1,499.9 1,556.3 1,691.0 1,828.4  股息收益率 0.3% 0.9% 1.1% 1.5% 2.1% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E   2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 131.8 178.1 153.1 274.0 335.6  EPS(元) 0.18 0.26 0.28 0.51 0.62 
加:折旧和摊销 38.8 39.1 39.0 39.0 39.0  BVPS(元) 1.89 2.10 2.82 3.07 3.32 

资产减值准备 22.6 19.2 - - -  PE(X) 94.9 68.2 61.8 34.5 28.2 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 9.2 8.3 6.2 5.7 5.2 

财务费用 6.4 2.2 -2.9 -5.3 -7.2  P/FCF 74.3 127.9 -24.3 14.9 -51.0 
投资损失 -36.7 -29.9 -31.2 -35.0 -32.0  P/S 7.7 7.1 4.3 3.4 2.7 

少数股东损益 2.5 -2.0 0.9 1.3 -  EV/EBITDA 15.0 22.2 48.2 26.3 22.5 

营运资金的变动 227.8 3.7 -445.6 459.6 -561.5  CAGR(%) 27.8% 23.5% 23.3% 27.8% 23.5% 

经营活动产生现金流量 361.3 207.2 -286.6 733.5 -226.3  PEG 3.4 2.9 2.7 1.2 1.2 

投资活动产生现金流量 133.0 -388.7 31.2 17.5 32.0  ROIC/WACC 1.0 2.1 1.2 1.6 3.0 
融资活动产生现金流量 -345.6 64.2 -220.8 -259.1 -191.0  REP 3.0 2.1 5.3 5.4 2.0 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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 分析师声明 

王席鑫、孙琦祥、袁善宸分别声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投
资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，

保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论
具有合理依据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情
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