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诺普信（002215） 化肥与农用

异常天气影响销售，两网建设开拓成长空间

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 29.61 元

 

事件： 

公司上半年实现营业收入 10.08 亿元，同比增长 12.45%；营业利润 1.00

亿元，同比下降 14.77%；利润总额 1.04 亿元，同比下降 11.98%；归属于

上市公司股东的净利润 8545.66 万元，同比下降 11.90%；基本每股收益

0.40 元。 

结论： 

上半年自然灾害频繁发生，对农药行业带来不利影响，影响公司产品销售,
公司盈利小幅下滑。新建项目的陆续建成投产以及持续的收购兼并给公司

未来发展提供广阔的空间，给予推荐投资评级。 

正文： 

毛利率和去年同期持平，期间费用率小幅上升。上半年公司综合毛利率

40.04%；期间费用率 30.2%，同比上升 3.3 个百分点。公司推行营销“两

张网”的新销售模式，营销渠道下沉的力度加大，在技术服务、店面维护、

物流配送及品牌建设等方面投入的费用较大。 

植物营养业务收入大幅增长 323%，毛利增长 229.1%；杀虫剂收入同比降

低 3.1%，毛利与去年同期持平；杀菌剂收入同比增长 18.7%，毛利增长

32.2%；除草剂收入同比增长 9.0%，毛利下滑 6.6%。 

控股子公司陕西标正作物科学有限公司拟吸收合并另一子公司渭南标正

科技有限公司，以整合资源，提高效率，减少管理成本。 

公司 IPO 募投项目于 2009 年底建成投产，2010 年定向增发进行 1万吨除

草剂、2 万吨环保制剂以及 6 万吨水溶肥项目建设，预计 2011 年建成。

公司为行业领先的整合者，未来成长空间巨大。 

预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.63、0.92、1.16 元，给予推荐

投资评级。 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 657  1076  1458 1684 营业收入 1308 1711  2534 3205 

  现金 183  519  634 641 营业成本 749 1027  1520 1923 

  应收账款 43  57  84 106 营业税金及附加 2 4  6 8 

  其他应收款 16  21  31 40 营业费用 232 308  456 577 

  预付账款 117  70  104 132 管理费用 170 203  301 381 

  存货 295  406  601 760 财务费用 1 -1  1 4 

  其他流动资产 3  3  5 6 资产减值损失 0 0  0 0 

非流动资产 326  677  723 760 公允价值变动收益 0 0  0 0 

  长期投资 35  62  62 62 投资净收益 3 0  0 0 

  固定资产 179  452  502 540 营业利润 157 170  249 312 

  无形资产 73  73  73 73 营业外收入 13 0  0 0 

  其他非流动资产 39  90  87 86 营业外支出 1 0  0 0 

资产总计 984  1753  2182 2444 利润总额 169 170  249 312 

流动负债 310  457  737 827 所得税 27 25  37 47 

  短期借款 100  166  346 353 净利润 143 144  212 265 

  应付账款 64  88  131 166 少数股东损益 5 5  7 9 

  其他流动负债 146  203  261 308 归属母公司净利润 138 139  205 256 

非流动负债 7  7  7 7 EBITDA 172 203  305 381 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.62 0.63  0.92 1.16 

  其他非流动负债 7  7  7 7      
负债合计 317  465  745 834 主要财务比率     
 少数股东权益 29  34  41 50 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 203  221  221 221 成长能力  

  资本公积 171  691  691 691 营业收入 23.4% 30.8% 48.1% 26.5%

  留存收益 263  342  484 648 营业利润 46.4% 7.9% 47.0% 25.1%

归属母公司股东权益 638  1254  1396 1560 归属于母公司净利润 49.0% 1.0% 47.0% 25.1%

负债和股东权益 984  1753  2182 2444 获利能力  

     毛利率(%) 42.8% 40.0% 40.0% 40.0%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 10.5% 8.1% 8.1% 8.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 21.6% 11.1% 14.7% 16.4%

经营活动现金流 130  174  100 197 估值比率  

投资活动现金流 -165  -382  -101 -101 P/E 47.55 47.07  32.02 25.59 

筹资活动现金流 -6  544  116 -89 P/B 10.28 5.22  4.69 4.20 

现金净增加额 -42  336  115 7 EV/EBITDA 37 32  21 17 
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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 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(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 
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