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4月 28日，诺普信公布了 2010年一季报，报告期内公司实现销售收入 3.47亿元，同比
增长 10.85％，归属母公司净利润 2638万元，同比增长 20.03％，每股收益为 0.13元。 

 
一、 市场启动推迟，业绩低于预期 
今年一季度由于北方气温偏低，而西南遭遇干旱，一季度农药整体市场需求偏少，农药

需求旺季有推迟的迹象。按历史经验看，一季度通常占公司全年营业收入的20％左右，
鉴于目前形势，我们预计今年公司二、三季度收入占全年比重将超过往年，或平衡一季

度业绩增长较低的影响。 
 
图表1  公司营收变化趋势（按季度）                     单位：百万元 
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资料来源：Wind,平安证券 

 

图表2 二季度占公司营收的比重最大 
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资料来源：Wind,平安证券 
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二、 较高毛利率体现公司议价能力 
虽然原材料价格上涨压力较大，但公司是我国最大的制剂生产企业，采取淡季采购策略，

对原药厂商具有较强的议价能力，同时渠道扁平也提高了公司对下游的议价，公司毛利

率一直保持在较高的水平。一季度公司综合毛利率为42.29％，比去年同期高约3个百分
点，并与去年全年毛利率水平相当。 
 

图表3 公司毛利率保持在较高的水平 
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资料来源：Wind,平安证券 

 
三、 期间费用率有所上升，新产能释放值得关注 
一季度公司销售费用率和管理费用率分别为16.93％和14.53％，两者合计比去年同期增
加1.6个百分点，这主要公司下属公司增加引起，我们认为在今年农药消费推迟的背景
下，一季度公司期间费用率位于正常波动范围之内。随着公司产能释放及规模扩大，期

间费用率存在一定的下降空间。 
 
图表4 一季度公司期间费用率处于合理波动范围内 
项目 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 

销售费用率 16.46％ 16.20％ 20.61％ 21.20% 16.93% 

管理费用率 13.38％ 8.87％ 15.59％ 23.47% 14.53% 

财务费用率 0.24％ 0.05％ -0.09％ 0.15% 0.50% 

资料来源：Wind,平安证券 

 
公司3万吨农药制剂募投项目去年年底完工，新近收购福建新农大正生物工程有限公司
和青岛星牌进入合并报表，今年公司产能提升幅度较大，新增产能释放将对公司业绩产

生强大的推动力。 
 
四、 维持“推荐”投资评级 
预计公司2010～2012年每股收益为0.93元、1.35元和1.85元，对应4月27日的收盘价的PE
分别为42倍、29倍和21倍。我们认为公司具备持续较快成长的条件和能力，未来发展前
景看好，维持“推荐”投资评级。 
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附表1 公司利润预测表                                   单位：百万元，元/股 
损益表 2007(A) 2008(A) 2009(A) 2010(A) 2011(A) 2012(A) 

营业收入 722.38  1065.92 1308.23 1900.87 2698.28 3589.04  
  营业成本 476.38  670.72 748.80 1117.71 1591.98 2117.53  

  营业税金及附加 0.88  1.96 2.48 2.85 4.05 5.38  

主营业务利润 245.11  393.23 556.96 780.31 1102.25 1466.12  
销售费用 93.94  165.71 231.80 304.14 418.23 538.36  

管理费用 67.36  114.38 169.68 218.60 310.30 412.74  

财务费用 3.27  2.56 1.02 3.00 3.00 4.00  

资产减值损失 0.41  4.29 0.13 1.00 1.00 1.00  

其他经营收益    

公允价值变动净收益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

投资净收益 0.05  0.00 2.82 0.00 0.00 0.00  

对联营和合营企业的

投资收益 
0.00  0.00 2.82 0.00 0.00 0.00  

汇兑净收益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

营业利润 80.18  106.30 157.14 253.57 369.71 510.03  
加：营业外收入 0.43  5.00 12.94 5.00 5.00 5.00  

减：营业外支出 0.09  0.50 0.74 0.00 0.00 0.00  

利润总额 80.52  110.79 169.34 258.57 374.71 515.03  
减：所得税 11.39  18.23 26.67 44.73 63.70 87.55  

净利润 69.13  92.57 142.67 213.84 311.01 427.47  
减：少数股东损益 5.66  0.85 4.87 8.55 12.44 17.10  

归属于母公司所有者的

净利润 
63.48  91.72 137.80 205.28 298.57 410.37  

EPS（最新股本摊薄） 0.29  0.41 0.62 0.93 1.35 1.85  

资料来源：平安证券 

 



                                                                                                                            

 

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 
 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 
 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 
 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面明文批准，不

得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息或所表达观点不

构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法

规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。

报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。

为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

 

平安证券有限责任公司2010版权所有。保留一切权利。 
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