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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 2210 2478 3148 4651 
（+/-） 0.32% 12.2% 27.0% 47.8% 
净利润 233 -311 299 565 
（+/-） 18.7% -216% 193% 90.7% 
EPS(元) 0.26 -0.29 0.28 0.53 
P/E 45 -39 40 21  
资料来源：联讯证券研究院 

   
 

  

 农药制剂龙头，专注农药制剂、水溶肥和农业服务一体化产业链 

公司以深圳为总部的企业集群，在全国多个省市拥有上百家子公司、参控股

公司和生产物流基地，形成了集农药制剂技术研发、生产、销售推广与农技

服务于一体的完整产业链。 

公司营业收入增长较为稳定，多年获得中国农药协会销售冠军，2014 年销

售额以 22.03 亿元居首，领先第二名近 10 亿元。在净利润方面，由于公司

近几年大力推广“田田圈”，销售费用增长较多，净利润增幅减小。2016 年

由于公司股权激励计划提前终止，公司提前提取股份支付费用并计入管理费

用，导致成本大幅增加，我们预计该事件短期影响公司净利润，不构成长期

威胁。 

 “十三五”农药减施增效有利于新型制剂及农业服务的发展 

我国人均耕地面积呈现不断下降趋势，到 2013 年人均耕地面积下降到 0.08

公顷。农药产量和需求快速上涨，到 2015 年，我国农药年产量近 380 万吨，

2005~2015 年，农药产量年均复合增长率为 12.5%，但近年来农药用量增

长不断趋缓。 

2015 年农业部发布了《到 2020 年农药使用量零增长行动方案》，提出“十

三五”期间转变农业发展方式，实现农药的减施增效成为社会的共识，这必

然有利于低毒高效新型制剂及农业服务的发展，利好公司服务大三农战略。 

 公司构建大三农互联网生态圈——“田田圈”前景广阔 

公司田田圈线上运营平台有田田商城（原农集网）、田田云（云数据管理平

台，也是各区域中心及 VIP 会员管理运营平台）、田田圈 APP（社群平台/

移动端）、田田购等四个运营平台，线下已与 400 多名核心经销商、优质零

售店深度合作，结盟发展，并已在数百个农业县展开了田田圈的创建推广工

作。 

截止到 2015 年底，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 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。 

 公司制剂品种丰富，研发实力较强 

公司拥有多个全国性品牌和“诺普信”中国驰名商标。截至 2015 年年底，

公司共获得了 270 多项发明专利授权，能为中国 95%以上农作物病虫草害

的防治提供整体解决方案；公司的“三证”产品数、发明专利数、国标/行

标/企标数、生物源农药产品登记数、环境友好型农药制剂销售占比等均位
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列农药行业全国前列。 

公司拥有研究院——子公司技术中心两级研发体系，技术研发系统有技术人

员近 300 人，总部研究院现有专职研发人员 50 余人，其中具高级职称或博

士学位的近 20 人。公司研发投入在营业收入中的占比长期确保在 4%以上，

2015 年研发投入超 8000 万元。 

 盈利预测与估值 

根据公司推广“田田圈”的发展速度及良好的前景，预计公司 2016 年、2017

年和 2018 年营业收入分别为 24.78 亿元、31.48 亿元和 46.51 亿元，归属

母公司净利润分别为-2.68 亿元、2.51 亿元和 4.78 亿元，每股收益分别为

-0.29 元、0.28 元和 0.53 元。公司当前股价（按 11月 21 日收盘价）为 11.28

元，对应 2016 年、2017 年和 2018年 PE 分别为-39 倍、40 倍和 21倍。 

“十三五”期间，公司定位“互联网+农资”，线上线下齐发力，加快转型步

伐。首次覆盖，给予买入评级，合理价格区间为 13~15 元。 

 风险提示 

市场开发不及预期风险、管理风险。 

  



 诺 普 信(002215.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  3 / 14 

 

目  录 

一、专注农药制剂、水溶肥和农业服务一体化产业链 ............................................................................................ 4 

二、公司控制人卢柏强农业领域经验丰富 ............................................................................................................. 4 

三、“十三五”农药减施增效有利于新型制剂及农业服务的发展 ............................................................................ 5 

四、公司是农药制剂行业龙头 ............................................................................................................................... 6 

五、公司构建大三农互联网生态圈——“田田圈”前景广阔 ................................................................................. 7 

六、公司制剂品种丰富，研发实力较强 ................................................................................................................. 9 

七、盈利预测与估值 ........................................................................................................................................... 10 

八、风险提示 ......................................................................................................................................................11 

 

图表目录 

图表 1： 公司近几年营业收入和归母净利润情况（百万元） ......................................................................... 4 

图表 2： 截止到公司 2016 年三季度公司前十大股东..................................................................................... 4 

图表 3： 我国人口与人均耕地面积变化 ......................................................................................................... 5 

图表 4： 我国农药产量与增长率 ................................................................................................................... 6 

图表 5： 农药产业链 ..................................................................................................................................... 6 

图表 6： 2015 年中国农药制剂销售三十强榜单............................................................................................. 7 

图表 7： 田田圈官网页面 .............................................................................................................................. 8 

图表 8： 截止到 2015 年公司部分参控股及联营公司情况.............................................................................. 8 

图表 9： 公司部分农药制剂产品 ................................................................................................................... 9 

图表 10： 公司近五年研发投入情况（万元） .............................................................................................. 10 

附录：公司财务预测表 ................................................................................................................................ 12 

  
  



 诺 普 信(002215.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  4 / 14 

一、专注农药制剂、水溶肥和农业服务一体化产业链 

深圳诺普信农化股份有限公司是专注于农业生物高新技术产品的研发、生产和销售

的国家级高新技术企业，致力于保障农产品安全，促进环境改善和生态保护，依托于贴

近农户的全国性营销网络、领先的产品研发平台和技术服务体系，为农民提供高效、低

毒、安全的农药制剂、水溶肥料产品以及技术服务。 

公司构建了以深圳为总部的企业集群，在全国多个省市拥有上百家子公司、参控股

公司和生产物流基地，形成了集农药制剂技术研发、生产、销售推广与农技服务于一体

的完整产业链，致力于发展成为我国规模最大、产品数最多、品种最全、产业链最完整

的农业植保生物技术的研发和产业化生产及服务的集团化企业。 

公司近年来，营业收入增长较为稳定，2011 年营业收入为 15.55 亿元，到 2015 年

营业收入达 22.10 亿元，年均复合增长率为 9.19%。在归母净利润方面，由于公司近几

年大力推广“田田圈”，销售费用增长较多，归母净利润增幅减小。2016 年由于公司股

权激励计划提前终止，公司提前提取股份支付费用并计入管理费用，导致成本大幅增加，

我们预计该事件短期影响公司净利润，不构成长期威胁。 

图表1： 公司近几年营业收入和归母净利润情况（百万元） 

 

资料来源：联讯证券 

二、公司控制人卢柏强农业领域经验丰富 

截止到 2016 年三季度，公司前十大股东共持有公司股份 5.07 亿股，占比 55.52%。

其中，公司董事长卢柏强先生持有股份 2.61 亿股，占比 28.56%。卢柏强先生于 1962

年出生，硕士，高级农艺师，具有丰富的农业领域生产管理经验。曾任深圳市农科中心

果树所副所长、所长（期间曾赴日本静冈、东京作技术研修），兼任中国农药工业协会副

理事长，广东省农药工业协会名誉理事长，广东省高科技产业商会副会长，深圳市人大

代表。 

图表2： 截止到公司 2016年三季度公司前十大股东 

排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 股本性质 

1  卢柏强 261,098,715  28.56  限售流通 A股,A股流通股 

2  深圳市融信南方投资有限公司 125,294,059  13.71  A股流通股 

3  西藏林芝润宝盈信实业投资有限公司 37,343,186  4.09  A股流通股 
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排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 股本性质 

4  卢翠冬 17,013,564  1.86  A股流通股 

5  中国银行股份有限公司-富国改革动力混合型证券投资基金 14,000,000  1.53  A股流通股 

6  西藏林芝好来实业有限公司 11,855,426  1.30  限售流通 A股 

7  全国社保基金一一四组合 10,746,785  1.18  A股流通股 

8  中国建设银行股份有限公司-宝盈资源优选混合型证券投资基金 10,417,436  1.14  A股流通股 

9  汇添富基金-浦发银行-汇添富-诺普信-双喜盛世 50 号资产管理计划 10,211,228  1.12  A股流通股 

10  中国农业银行股份有限公司-宝盈策略增长混合型证券投资基金 9,384,163  1.03  A股流通股 

 
合    计 507,364,562 55.52  

 
资料来源：wind，联讯证券 

三、“十三五”农药减施增效有利于新型制剂及农业服务的发展 

近几十年，我国人口的不断增长，但人均耕地面积呈现不断下降趋势，到 2013 年

人均耕地面积下降到 0.08 公顷。为防治病虫害保证粮食、经济作物等产量稳定，农药产

量和需求快速上涨。到 2015 年，我国农药年产量近 380 万吨，2005~2015 年，农药产

量年均复合增长率为 12.5%，但近年来农药用量增长不断趋缓。 

虽然农药对粮食和经济作物的增长有着重要的意义，但从长远来看，农药的大量使

用对环境、健康和农产品质量造成不利影响，引起了广泛关注，也制约着我国农业的可

持续发展。此外，国家加强了对高毒高风险农药的监督和管理，与农药行业相关的特别

是安全与环保方面的法律法规实施加大了监督和处罚力度，农药行业面临转型问题。 

2015 年农业部发布了《到 2020 年农药使用量零增长行动方案》，提出“十三五”

期间转变农业发展方式，实现农药的减施增效成为社会的共识，这必然有利于低毒高效

新型制剂及农业服务的发展。 

图表3： 我国人口与人均耕地面积变化 

 

资料来源：wind，联讯证券 
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图表4： 我国农药产量与增长率 

 
资料来源：wind，联讯证券 

四、公司是农药制剂行业龙头 

从产业链来看，农药制剂是农药原药的下游，制剂主要是在原药的基础上添加分散

剂和助溶剂等原辅料，加工生产出制剂产品。制剂相对于原药，行业技术和资金门槛均

较低。 

图表5： 农药产业链 

 

资料来源：联讯证券 

从农药制剂产品最终用户来看，制剂产品使用者大多为分散的农户，受农药需求的

高度分散、差异、多样、易变等特点影响，同一农户通常采取小批量、多次数、多品种

方式购买。此外，受知识水平和用药技术水平限制，农民购买农药时一般依赖于自身经

验、当地零售商等推荐，而客观上国内农药制剂企业无独创原药品种，产品以复配为主

而创新点不多，难以真正实现差异化。因此，除了良好的药效与性价比外，贴近终端的

营销网络等渠道因素成为农药制剂企业的主要竞争要素。 

公司依托于“田田圈”互联网生态圈、领先的技术创新与产品开发能力、丰富的供

应链资源等优势迅速占领市场，根据中国农药协会统计数据，2014 年公司以 22.03 亿元

销售额排名全国第一。 

 

 

 

 

 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

400.00

化学农药产量（万吨） 增长率（%） 



 诺 普 信(002215.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  7 / 14 

图表6： 2015 年中国农药制剂销售三十强榜单 

 

资料来源：中国农药协会，联讯证券 

五、公司构建大三农互联网生态圈——“田田圈”前景广阔 

2015 年开始，公司逐步布局农村互联网，以农资商城和农业技术服务为切入点，全

力构建了大三农互联网生态圈——田田圈，并在烟台、岳阳、焦作、宝应等地进行了 30

多项的 MVP 迭代试点。截至 2015 年底，公司田田圈线上运营平台有田田商城（原农集

网）、田田云（云数据管理平台，也是各区域中心及 VIP 会员管理运营平台）、田田圈 APP

（社群平台/移动端）、田田购等四个运营平台，线下已与 400 多名核心经销商、优质零

售店深度合作，结盟发展，并已在数百个农业县展开了田田圈的创建推广工作；公司还

与广东省农业厅以及烟台、菏泽、上饶、宝应等政府部门签署了农业互联网的战略合作

协议，共同推进农村信息化建设。 
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图表7： 田田圈官网页面 

 

资料来源：公司官网，联讯证券 

截止到 2015 年底，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 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。其中，营业收入最高的公司

——深圳市诺普信农资销售有限公司，营业收入为 10.3 亿元；净利润最高的公司——东

莞市瑞德丰生物科技有限公司，净利润为 6470 万元。 

图表8： 截止到 2015年公司部分参控股及联营公司情况 

序号  公司  关系  
直接持股比例

（%） 

营业收入 

（万元） 

净利润  

（万元） 
主营业务 

1  深圳田田圈农业服务有限公司 子公司 100.00  15,475.13  -4.91  农药,肥料,互联网商贸活动 

2  福建新农大正生物工程有限公司 子公司 100.00  6,261.74  688.31  农药制剂 

3  陕西皇牌作物科技有限公司 子公司 100.00  6,215.61  984.87  农药制剂 

4  成都标正农资有限公司 子公司 100.00  - - 农药产品批发与零售等 

5  深圳诺普信作物科技有限公司 子公司 100.00  - - 农业技术开发 

6  东莞市施普旺生物科技有限公司 子公司 100.00  3,194.22  449.59  水溶肥料 

7  深圳市诺普信贸易有限公司 子公司 100.00  - - 化肥的销售等 

8  深圳诺普信国际投资有限公司 子公司 100.00  - - 农药,肥料销售 

9  陕西中港泰富作物营养有限公司 子公司 100.00  - - 肥料销售等 

10  深圳市标正农资销售有限公司 子公司 100.00  - - 化肥零售等 

11  中港泰富(北京)高科技有限公司 子公司 100.00  1,810.83  -395.44  农药,肥料 

12  深圳市诺普信农资有限公司 子公司 100.00  15,836.10  2,913.95  农药制剂 

13  东莞市瑞德丰生物科技有限公司 子公司 100.00  40,389.18  6,470.17  农药制剂 

14  深圳市诺普信农资销售有限公司 子公司 100.00  103,107.51  -1,972.36  农药制剂 

15  陕西标正作物科学有限公司 子公司 99.02  19,547.96  2,560.62  农药制剂 

16  深圳市润康植物营养技术有限公司 子公司 96.15  6,868.27  1,160.06  植物营养 

17  西安标正作物科技有限公司 子公司 90.00  - - 农药、化肥等 

18  青岛星牌作物科学有限公司 子公司 85.00  10,170.06  815.76  农药制剂 
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序号  公司  关系  
直接持股比例

（%） 

营业收入 

（万元） 

净利润  

（万元） 
主营业务 

19  山东兆丰年生物科技有限公司 子公司 80.00  9,724.22  1,336.54  农药制剂 

20  深圳八方纵横生态技术有限公司 子公司 70.00  - - 生物有机肥,土壤修复等 

21  福建诺德生物科技有限责任公司 子公司 67.00  - - 农用助剂等 

22  山东秋田丸山机械股份有限公司 子公司 66.00  - - 农业机械及其配套等 

23  广东喜年塑胶科技有限公司 子公司 54.00  - - 农业机械及其配套等 

24  江苏常隆农化有限公司 联营 35.00  119,235.76  4,370.87  农药原药,农药制剂 

25  江苏常隆化工有限公司 联营 35.00  133,105.98  3,803.21  农药原药,农药制剂 

26  山东绿邦作物科学股份有限公司 联营 32.00  16,948.68  749.53  农药制剂 

27  江西禾益化工股份有限公司 联营 20.00  34,444.34  2,827.77  农药原药,农药制剂 

28  深圳市兆丰年农业网络科技有限公司 孙公司 - - - 网络科技软件开发等 

29  青岛昕体机械电子有限公司 孙公司 - - - 电子产品生产 

30  成都西部爱地作物科学有限公司 孙公司 - - - 农药,肥料等 

31  青岛美星生物科技有限公司 孙公司 - - - 农药,肥料等 

32  广东浩德作物科技有限公司 孙公司 - - - 农药等 

33  乌克兰基辅"诺普信-农化"有限公司 孙公司 - - - 农药制剂等 

34  福州新农大正农资有限公司 孙公司 - - - 农用化肥等 

35  青岛星牌农资有限公司 孙公司 - - - 农作物病虫害防治推广等 

资料来源：公司公告，联讯证券 

六、公司制剂品种丰富，研发实力较强 

公司拥有“诺普信”、“瑞德丰”、“标正”、“皇牌”、“兆丰年”等多个全国性品牌， “诺

普信”商标为“中国驰名商标”。公司建立“田田圈”的被评为“中国农民最喜爱的农化

服务品牌”。截至 2015 年年底，公司共获得了 270 多项发明专利授权，能为中国 95%

以上农作物病虫草害的防治提供整体解决方案；公司的“三证”产品数、发明专利数、

国标/行标/企标数、生物源农药产品登记数、环境友好型农药制剂销售占比等均位列农药

行业全国前列。 

图表9： 公司部分农药制剂产品 

杀虫剂  

 

杀菌剂  
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杀虫剂  

 

除草剂  

 

资料来源：公司网站，联讯证券 

公司注重研发，组建了总公司研究院—子公司技术中心两级研发体系，技术研发系

统有技术人员近 300 人，总部研究院现有专职研发人员 50 余人，其中具高级职称或博

士学位的近 20 人。公司研发投入在营业收入中的占比长期确保在 4%以上，2015 年研

发投入超 8000 万元。企业先后承担了国家科技部“十一五”科技支撑计划、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。目前，企业已申

请 600 余项国家发明专利。 

图表10： 公司近五年研发投入情况（万元） 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

七、盈利预测与估值 

根据公司推广“田田圈”的发展速度及良好的前景，预计公司 2016 年、2017 年和

2018 年营业收入分别为 24.78 亿元、31.48 亿元和 46.51 亿元，归属母公司净利润分别

为-2.68 亿元、2.51 亿元和 4.78 亿元，每股收益分别为-0.29 元、0.28 元和 0.53 元。公

司当前股价（按 11 月 21 日收盘价）为 11.28 元，对应 2016 年、2017 年和 2018 年 PE

分别为-39 倍、40 倍和 21倍。 

“十三五”期间，公司定位“互联网+农资”，线上线下齐发力，加快转型步伐，此

外。首次覆盖，给予买入评级，合理价格区间为 13~15 元。 
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八、风险提示 

市场开发不及预期风险、管理风险。 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,612  1,693  2,116  2,751  经营活动现金流 853  -213  384  576  

现金 634  156  645  1,316  净利润 233  -265  254  481  

应收账款 171  505  606  727  折旧摊销 42  45  54  59  

其它应收款 13  9  11  12  财务费用 8  3  4  4  

预付账款 54  145  152  160  投资损失 -47  -125  -138  -158  

存货 349  330  363  399  营运资金变动 -195  -239  136  352  

其他 391  547  339  137  其它 812  367  73  -162  

非流动资产 1,465  1,479  1,598  1,837  投资活动现金流 -708  -110  62  50  

长期投资 544  582  623  667  资本支出 80  88  97  107  

固定资产 244  239  244  249  长期投资 544  582  623  667  

无形资产 156  260  268  276  其他 -1,333  -780  -658  -723  

其他 521  398  463  646  筹资活动现金流 -154  -154  43  45  

资产总计 3,077  3,172  3,714  4,588  短期借款 0  95  96  97  

流动负债 1,278  1,597  1,885  2,167  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 0  95  96  97  其他 -154  -249  -53  -52  

应付账款 201  230  235  239  现金净增加额 -9  -477  489  671  

其他 1,077  1,272  1,554  1,831       

非流动负债 31  60  42  36  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力     

其他 31  60  42  36  营业收入 0.32% 12.15% 27.01% 47.78% 

负债合计 1,308  1,657  1,927  2,203  营业利润 16.19% -225.81% 192.46% 90.69% 

少数股东权益 26  27  40  48  归属母公司净利润 18.71% -215.92% 193.97% 89.93% 

归属母公司股东权益 1,743  1,488  1,747  2,337  获利能力         

负债和股东权益 3,077  3,172  3,714  4,588  毛利率 44.51% 33.82% 41.02% 43.02% 

     净利率 10.45% -10.80% 7.99% 10.27% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E ROE 13.98% -16.12% 15.41% 23.04% 

营业收入 2,210  2,478  3,148  4,651  偿债能力         

营业成本 1,226  1,640  1,856  2,650  资产负债率 42.52% 52.24% 51.88% 48.02% 

营业税金及附加 7  7  8  8  流动比率 126.18% 105.99% 112.28% 126.92% 

营业费用 492  620  740  1,023  速动比率 98.83% 85.33% 93.01% 108.50% 

管理费用 265  644  378  558  营运能力         

财务费用 8  3  4  4  总资产周转率 0.79  0.79  0.91  1.12  

资产减值损失 6  6  6  6  应收帐款周转率 11.74  7.34  5.67  6.98  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应付帐款周转率 7.08  7.61  7.99  11.19  

投资净收益 47  125  138  158  每股指标(元)         

营业利润 252  -317  293  559  每股收益 0.26  -0.29  0.28  0.53  

营业外收入 9  8  8  8  每股经营现金 0.93  -0.23  0.42  0.63  

营业外支出 2  2  2  2  每股净资产 1.93  1.66  1.96  2.61  

利润总额 259  -311  299  565  估值比率         

所得税 26  -47  45  85  P/E 45.20  -38.97  40.52  21.45  

净利润 233  -265  254  481  P/B 9.92  6.81  5.77  4.32  

少数股东损益 2  3  3  3  EV/EBITDA 70.95  -43.38  33.37  18.09  

归属母公司净利润 231  -268  251  478       

EBITDA 257  -272  347  619       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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