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诺普信(002215)  

—控股经销商战略提速 

 投资评级 增持 评级调整 评级不变 收盘价 7.63 元 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2018 年半年报。上半年公司实现营业收入 23.5 亿元，同比增

长 41.49%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.85 亿元，同比增长

21.32%，每股收益 0.31 元。第二季度（4-6 月）实现营业收入 13.14

亿元，同比增长 64.26%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.24 亿元，

同比增长 3.29%，每股收益 0.14 元。公司预计 2018 年 1-9 月实现归属

于上市公司股东的净利润 2.88-3.38 亿元，同比增长 15%-35%。 

结论： 

公司通过田田圈控股经销商战略明显提速，为农资分销和农业综合服务打

下良好的基础，随着控股经销商数量的快速增加，营业收入有望保持较快

增速；原有的农药制剂业务销售也有望从中受益，保持平稳增长。我们预

计公司 2018-2020 年实现净利润分别为 3.82 亿元、4.58 亿元和 5.45

亿元，每股收益分别为 0.42 元、0.5 元和 0.6 元，对应当前股价 PE 分

别为 18 倍、15 倍和 13 倍，给予“增持”评级。 

正文： 

制剂业务收入小幅增长，盈利稳定。制剂业务仍是公司收入和利润的主要

来源，上半年实现收入 14.34 亿元，同比增长 2.85%，占营业收入比重

为 61%；制剂业务毛利率维持在高水平，对营业利润贡献约为 75%。随

着 2017 年《农药管理条例》等行业政策陆续出台，农药监管趋严，行业

洗牌有望给龙头企业带来新的增长空间。公司能为中国 95%以上农作物

病虫害防治提供整体解决方案，“三证”产品数量、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均

位列农药行业全国第一，龙头地位稳固。 

控股经销商战略提速。2018 年上半年公司完成控股经销商 50 家（持股

比例 51%），纳入合并报表的控股经销商由 2017 年末的 14 家增加至 44

家，控股经销商营业收入由 2017 年同期的 2.62 亿元增长至 9.1 亿元，

同比增长 246%；归属于母公司所有者的净利润 1552 万元；由于经销商

业务毛利率较低，公司整体销售毛利率由 2017 年上半年的 35.55%下降

至 29.91%。另外公司还有参股经销商 110 家（参股比例 35%）。根据

公司规划，2018 年实现控股经销商 80 家以上，三年后达到 250 家以上，

服务平台网络覆盖 1500 个农业县，服务面积达到 8 亿亩以上。 

农资分销与综合农业服务将极大拓展发展空间。公司经过田田圈多年的摸

索，逐步清晰了发展路径，以参控股经销商构建的区域平台为基础，以优

质农资产品分销为载体，以植保技术为纽带，以互联网、作物社群、作物

专业服务公司、作物产业链经营平台为手段，逐步完善了“参控股区域优

秀经销商（区域平台）+作物专业服务公司+作物产业链经营”互联网化

的发展模式，逐步进入农业综合服务领域。从市场容量 500 多亿元的农

药 
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主要数据 

52 周最高/最低价(元) 8.44 / 6.26 

上证指数/深圳成指 2724.62/8501.39 

50 日均成交额(百万元) 59.40 

市净率(倍) 3.35 

股息率 1.97% 

 基础数据 

流通股(百万股) 725.23 

总股本(百万股) 914.08 

流通市值(百万元) 5533.50 

总市值(百万元) 6974.40 

每股净资产(元) 2.28 

资产负债率 46.60% 

 股东信息 

大股东名称 卢柏强 

持股比例 27.02% 

国元持仓情况  
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药行业走进了十几万亿容量的大三农服务行业，形成农药制剂和大三农服务双轮驱动的

发展格局。 

 

风险提示：原材料价格大幅波动、控股经销商收入和盈利不及预期。 

 

 

图表 1  公司营业收入及增速 图表 2 公司归母净利润及增速          

 

 

资料来源：wind，国元证券研究中心 资料来源：wind，国元证券研究中心 

 

图表 3  公司毛利率和净利率 图表 4 公司期间费用率          

 

 

资料来源：wind，国元证券研究中心 资料来源：wind，国元证券研究中心 

 

 

 

 

图表 3 财务报表预测 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 2920  3504  4099  4670    营业收入 2822  3851  4629  5472  

  现金 597  595  592  594    营业成本 1831  2706  3264  3879  

  应收账款 584  707  879  1033    营业税金及附加 12  15  18  21  

  其他应收款 53  68  77  95    营业费用 437  424  486  547  

  预付账款 353  510  620  734    管理费用 288  347  398  460  

  存货 933  1265  1570  1850    财务费用 11  36  44  42  

  其他流动资产 400  359  360  364    资产减值损失 22  7  14  12  

非流动资产 1622  1868  1998  2135    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 480  505  475  486    投资净收益 115  123  120  115  
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  固定资产 306  460  582  675    营业利润 351  439  524  625  

  无形资产 299  343  388  432    营业外收入 3  3  3  3  

  其他非流动资产 538  559  553  543    营业外支出 1  1  2  1  

资产总计 4542  5372  6097  6806    利润总额 354  441  526  627  

流动负债 2228  2811  3133  3411    所得税 33  42  50  60  

  短期借款 621  936  958  859    净利润 320  399  476  567  

  应付账款 312  425  514  619    少数股东损益 12  17  17  22  

  其他流动负债 1295  1450  1661  1932    归属母公司净利润 309  382  458  545  

非流动负债 68  53  57  58    EBITDA 447  566  690  816  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.34  0.42  0.50  0.60  

  其他非流动负债 68  53  57  58              

负债合计 2297  2864  3190  3469    主要财务比率         

 少数股东权益 307  324  341  363    会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 914  914  914  914    成长能力         

  资本公积 304  304  304  304    营业收入 43.7% 36.5% 20.2% 18.2% 

  留存收益 715  966  1348  1756    营业利润 16.6% 25.1% 19.4% 19.2% 

归母股东权益 1939  2184  2566  2974    归母净利润 11.7% 24.0% 19.9% 19.0% 

负债和股东权益 4542  5372  6097  6806    获利能力         

            毛利率(%) 35.1% 29.7% 29.5% 29.1% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 10.9% 9.9% 9.9% 10.0% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E   ROE(%) 15.9% 17.5% 17.9% 18.3% 

经营活动现金流 -452  34  231  453    ROIC(%) 23.4% 22.4% 21.6% 22.3% 

  净利润 320  399  476  567    偿债能力         

  折旧摊销 85  90  121  149    资产负债率(%) 50.6% 53.3% 52.3% 51.0% 

  财务费用 11  36  44  42    净负债比率(%) 27.05% 32.67% 30.02% 24.78% 

  投资损失 -115  -123  -120  -115    流动比率 1.31  1.25  1.31  1.37  

营运资金变动 -782  -398  -318  -214    速动比率 0.88  0.78  0.79  0.81  

  其他经营现金流 29  30  28  24    营运能力         

投资活动现金流 -102  -176  -134  -173    总资产周转率 0.73  0.78  0.81  0.85  

  资本支出 70  200  200  200    应收账款周转率 7  6  5  5  

  长期投资 -99  59  -32  6    应付账款周转率 7.67  7.34  6.95  6.84  

  其他投资现金流 -131  83  33  33    每股指标（元）         

筹资活动现金流 550  140  -99  -278    每股收益(最新摊薄) 0.34  0.42  0.50  0.60  

  短期借款 411  315  22  -98    每股经营现金流 -0.49  0.04  0.25  0.50  

  长期借款 0  0  0  0    每股净资产 2.12  2.39  2.81  3.25  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 7  0  0  0    P/E 23.44  18.91  15.77  13.26  

  其他筹资现金流 132  -175  -121  -180    P/B 3.73  3.31  2.82  2.43  

现金净增加额 -4  -2  -3  2    EV/EBITDA 15  12  10  8  

资料来源：国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构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，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 


