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最差的时候或已过去，建议投资者关注 
■事件一：公司公告第二期员工持股计划，资金总额不超过 26,880 万元，按

照 1:1 的比例设立优先级份额和劣后级份额。 

■事件二：公司拟以自有资金人民币 500 万元出资设立深圳田田农园农业科

技有限公司。 

■员工持股计划出炉，最差的时候或已过去：公司此次员工持股计划参加对

象包括公司董事（不含独立董事）、监事、高级管理人员、公司中高层管理

人员（含下属子公司）、公司核心技术及业务骨干人员（含下属子公司）等

不超过 650 人。资金来源为员工合法薪酬、自筹资金和大股东借款支持，将

委托汇添富基金管理股份有限公司来进行管理，募集资金总额上限为 26,880

万元，本次员工持股计划所能购买和持有的股份数量上限为 4,900.64 万股，

占公司现有股本总额约为 5.30%。锁定期为 12 个月，存续期为 42 个月。此

次员工持股计划覆盖范围较广，金额较大，充分彰显了公司对为未来发展的

信心，将充分调动公司上下管理层和员工的积极性，提高公司的竞争力和凝

聚力。 

我们认为公司最差的时候可能已经过去，一方面，公司此前持有的涉及环境

污染问题的常隆化工的股权已全部转让给大股东，该事件将不再对上市公司

产生影响，同时也有利于公司加快产业转型，强化核心竞争力聚焦农业综合

服务，实现建设三农互联网生态系统的战略目标。另一方面，近期公司下修

了半年报的业绩预测，预计上半年实现净利润为 0 万元-4,514.16 万元，同比

下降 100%-80%，业绩同比下滑较大主要是由于公司股票期权与股权激励计

划终止实施及注销后，原本应在剩余等待期内确认的股份支付费用 17,644.14

万元在 Q2 加速提权，因此对公司上半年整体业绩影响较大。至此环保和业

绩两个短期造成公司负面影响的因素已经消除，我们中长期看好公司在农村

互联网领域积极转型的逻辑依然成立。 

■公司二次创业，打造大三农生态圈的决心坚定：田田圈通过改变目前农资

的销售模式入手，以互联网思维重新塑造农村市场，链接和植入生态农业与

智慧农业，打造田田圈独有的大三农互联网生态圈。具体来看，田田圈将通

过县域综合服务中心和数万家的田田圈店，以田田圈 O2O 服务平台、B2B

平台农集网、P2P 平台农金圈、作物圈社群以及正在建设的农村物流、农产

品销售等平台，形成独有的互联网+发展模式，构建完善的农业互联网生态

圈。 

自 15 年 5 月启动以来，公司的布局进度较快，目前田田圈模式的基本打法

已经确定。公司全方位布局线下优质网点、夯实线下资源，结盟各县级区域

最优秀的经销商和零售商，打造最优的区域运营平台，同时也积极配合当地

政府和相关网络运营商，不断完善农村互联网基础设施的建设。15 年公司年

报披露，已完成品牌授权 400 多家，签约 288 家，已完成参股 164 家，参股

比例为 35%，完成控股 11 家，控股比例为 51%，并在 28 个省（直辖市/自

治区）的 400 多个农业县，开设了 2200 多家田田圈农业服务中心店。 

随着公司农业互联网战略的持续稳步推进，公司拟进一步提升对线下核心经

销商的控制力和影响力、优化零售店的功能和服务能力。 本次募投项目中，
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公司拟投资建设 220 家区域运营中心，每家运营中心计划投资建设 20 家田田

圈农业服务中心店，公司在每家区域运营中心的持股比例在 51%以上（含

51%）。 公司拟绝对控制部分核心经销商的销售渠道，通过与其共同出资设

立区域运营中心的方式，逐步承接原经销商的渠道经销业务，通过规范化的

运营和管理，逐步夯实公司三农互联网生态系统的基础。项目完全建成后，

将会对公司的销售收入和利润带来积极影响。  

■农村电商进入落地期，线下资源争夺成为关键： 农村电商已经是趋势，

不用怀疑。我们从 14 年 7 月首先喊出农村互联网大时代至今，电商平台涌

现，目前看从农资供应商、经销商、零售门店已经都处于剧烈转型的初期，

行业教育速度很快，趋势已经扑面而来。经过 15 年的探索，基本上电商平

台都逐步趋同于线上自建平台+线下招募经销商的 O2O 模式，只是部分细节

有差异。正如京东所言农村电商的线下农技服务和最后 10 公里物流是绕不

过去的，必须依靠经销商。 我 们判断电商的第二阶段是优质产品提供商和

线下服务商的争夺战 ，平台依靠流量、金融服务、物流网络、营销、电商

运营等等来吸引供应商和经销商加盟并实现标准化，其中传统农资企业的优

势在于原有渠道、农村经验和影响力，京东等优势在于品牌和线上。 从产

业趋势角度看，我们认为农村电商市场仍处于起步阶段和行业教育阶段，未

来 1-2 年将成为快速发展期，平台实力差距将会拉开，结合线上线下各方面

我们看好诺普信持续成为农业电商的龙头。 

■强化专利产品研发，提升公司竞争力：国内农药行业企业同质化较严重，

专利化合物及次新化合物以及新剂型的研发投入少。在国内农业集约化发展

的大趋势下，对农药提出了更高的品质要求，因此公司将实施农药专利化合

物和新制剂产品研发、登记视为公司重要的发展战略。公司对全球农药专利

化合物、次新化合物等进行跟踪、筛选，寻找适合国内农业生产的先进产品

进行研究创制、合作开发等，形成新的农药制剂产品，进行市场推广，有利

于公司强化盈利模式、提升行业地位和产业链影响力。 

■最差的时候或已过去，维持“买入-A”评级：公司拟推行第二期员工持股

计划，激励范围广力度大，有助于充分调动管理层及员工积极性。市场担心

的环保和业绩两方面不利因素已经消除，公司最差的时候可能已经过去，继

续中长期看好公司在农村互联网领域进行的积极转型，期待其成为中国最优

秀的互联网三农企业。我们暂维持盈利预测并等待后续中报时再做调整，暂

维持“买入-A”的投资评级，目标价 16 元。 

■风险提示：农药行业增长低于预期，田田圈进展低于预期 
   

(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 2,202.7 2,209.7 2,762.2 3,590.8 5,027.2 

净利润 194.5 230.9 307.7 433.5 586.0 

每股收益(元) 0.21 0.25 0.33 0.47 0.63 

每股净资产(元) 1.67 1.89 1.86 2.20 2.60 

 

盈利和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 52.4 44.2 33.1 23.5 17.4 

市净率(倍) 6.6 5.9 5.9 5.0 4.2 

净利润率 8.8% 10.4% 11.1% 12.1% 11.7% 

净资产收益率 12.6% 13.2% 17.9% 21.4% 24.4% 

股息收益率 0.7% 0.9% 1.4% 1.7% 2.4% 

ROIC 16.7% 27.6% 43.9% 30.8% 164.4%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,202.7 2,209.7 2,762.2 3,590.8 5,027.2  成长性      
减:营业成本 1,345.7 1,226.3 1,546.8 2,049.3 2,890.6  营业收入增长率 26.9% 0.3% 25.0% 30.0% 40.0% 
营业税费 5.9 7.1 12.7 16.5 23.1  营业利润增长率 18.3% 16.2% 34.9% 44.0% 37.9% 
销售费用 375.9 491.7 552.4 682.3 955.2  净利润增长率 8.0% 18.7% 33.3% 40.9% 35.2% 
管理费用 217.7 264.8 303.3 359.1 502.7  EBITDA 增长率 19.0% 17.1% 27.4% 38.4% 34.0% 
财务费用 2.6 8.1 0.5 -1.8 -7.1  EBIT 增长率 23.5% 18.5% 30.9% 43.2% 36.9% 
资产减值损失 0.1 6.2 8.4 11.2 8.6  NOPLAT 增长率 9.8% 31.4% 23.4% 43.2% 36.9% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -20.6% -22.3% 104.0% -74.3% 217.5% 
投资和汇兑收益 -37.8 46.7 2.3 15.6 21.5  净资产增长率 4.5% 12.9% -1.3% 17.8% 18.3% 
营业利润 217.1 252.2 340.3 490.0 675.6        
加:营业外净收支 21.5 6.5 21.2 21.1 16.3  利润率      
利润总额 238.6 258.8 361.6 511.1 691.9  毛利率 38.9% 44.5% 44.0% 42.9% 42.5% 
减:所得税 44.7 25.5 54.2 76.7 103.8  营业利润率 9.9% 11.4% 12.3% 13.6% 13.4% 
净利润 194.5 230.9 307.7 433.5 586.0  净利润率 8.8% 10.4% 11.1% 12.1% 11.7% 

       EBITDA/营业收入 11.7% 13.6% 13.9% 14.8% 14.2% 

资产负债表       EBIT/营业收入 10.0% 11.8% 12.3% 13.6% 13.3% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      

货币资金 668.1 633.7 221.0 1,430.9 1,015.1  固定资产周转天数 41 40 30 19 12 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -1 -27 9 -5 -10 
应收帐款 214.6 184.1 284.8 326.3 545.6  流动资产周转天数 239 250 214 219 223 
应收票据 12.0 13.4 28.2 18.7 47.7  应收帐款周转天数 29 32 31 31 31 
预付帐款 112.9 54.3 356.6 105.8 499.0  存货周转天数 66 63 64 64 65 
存货 425.3 349.4 639.5 638.0 1,187.4  总资产周转天数 417 456 385 338 309 
其他流动资产 23.9 377.4 139.8 180.4 232.5  投资资本周转天数 157 123 131 85 52 
可供出售金融资产 105.5 362.0 155.8 207.8 241.9        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 516.9 544.4 544.4 561.9 561.9  ROE 12.6% 13.2% 17.9% 21.4% 24.4% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 7.7% 7.6% 10.8% 11.1% 12.4% 
固定资产 250.4 243.7 210.8 177.9 144.9  ROIC 16.7% 27.6% 43.9% 30.8% 164.4% 
在建工程 10.3 15.1 15.1 15.1 15.1  费用率      
无形资产 102.8 155.8 145.8 135.9 126.0  销售费用率 17.1% 22.3% 20.0% 19.0% 19.0% 
其他非流动资产 83.5 143.8 94.8 102.4 108.1  管理费用率 9.9% 12.0% 11.0% 10.0% 10.0% 
资产总额 2,526.2 3,077.0 2,836.6 3,900.9 4,725.2  财务费用率 0.1% 0.4% 0.0% -0.1% -0.1% 
短期债务 100.0 - 42.4 - -  三费/营业收入 27.1% 34.6% 31.0% 28.9% 28.9% 
应付帐款 178.6 378.9 169.8 472.0 535.8  偿债能力      
应付票据 224.9 184.0 378.9 330.1 675.2  资产负债率 38.0% 42.5% 38.5% 47.3% 48.5% 
其他流动负债 423.5 714.9 466.0 1,010.9 1,050.4  负债权益比 61.2% 74.0% 62.6% 89.8% 94.4% 
长期借款 - - - - -  流动比率 1.57 1.26 1.58 1.49 1.56 
其他非流动负债 32.2 30.7 34.7 32.5 32.6  速动比率 1.11 0.99 0.97 1.14 1.03 
负债总额 959.2 1,308.5 1,091.8 1,845.6 2,294.0  利息保障倍数 84.60 32.02 696.55 -265.83 -93.69 
少数股东权益 22.8 25.7 25.3 26.2 28.4  分红指标      
股本 703.8 914.4 924.4 924.4 924.4  DPS(元) 0.08 0.10 0.15 0.19 0.27 
留存收益 848.8 833.6 795.1 1,104.7 1,478.5  分红比率 36.2% 40.0% 45.5% 40.6% 42.0% 
股东权益 1,567.0 1,768.6 1,744.9 2,055.3 2,431.2  股息收益率 0.7% 0.9% 1.4% 1.7% 2.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 194.0 233.2 307.7 433.5 586.0  EPS(元) 0.21 0.25 0.33 0.47 0.63 
加:折旧和摊销 38.1 42.4 42.9 42.9 42.9  BVPS(元) 1.67 1.89 1.86 2.20 2.60 
资产减值准备 0.1 6.2 - - -  PE(X) 52.4 44.2 33.1 23.5 17.4 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 6.6 5.9 5.9 5.0 4.2 
财务费用 9.3 7.0 0.5 -1.8 -7.1  P/FCF 38.5 31.8 -30.3 7.3 -61.5 
投资损失 37.8 -46.7 -2.3 -15.6 -21.5  P/S 4.6 4.6 3.7 2.8 2.0 
少数股东损益 -0.5 2.4 -0.4 0.9 2.2  EV/EBITDA 20.9 54.7 25.6 16.0 12.5 
营运资金的变动 10.2 205.2 -680.6 968.4 -800.4  CAGR(%) 30.8% 36.1% 20.0% 30.8% 36.1% 
经营活动产生现金流量 306.2 853.2 -332.2 1,428.3 -198.0  PEG 1.7 1.2 1.7 0.8 0.5 
投资活动产生现金流量 -20.6 -708.4 208.5 -53.8 -12.6  ROIC/WACC 1.6 2.6 4.2 2.9 15.6 
融资活动产生现金流量 -156.7 -154.0 -289.0 -164.6 -205.1  REP 4.0 9.5 1.7 8.4 0.5  
资料来源：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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