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 yangrm@dxzq.net.cn   010-66557316                     

事件： 

我们通过电话调研，对诺普信的经营策略及销售渠道的进展情况进行了沟通和交流。 

观点： 

1.步入 2011 年，公司将重新步入增长的快轨中来 

经过了 2010 年，在整个农药制剂销售渠道的打造和完善，已经和经销商之间形成了更为密切的合作，诺普

信的两种销售模式，即经销商和大店的两种销售渠道逐渐理顺，为公司销售渠道的打开形成良好的铺垫。

2010 年公司度过了艰苦的一年，从前三季度的财务数据来看，销售收入增长 12%，而销售费用增长了 30%，

净利润下滑 22%。未来销售渠道逐渐理顺，销售费用随着规模的扩大，预计费用率将会有所下降。2011 年，

在销售渠道理顺之后，公司将会至少恢复正常的增长。公司的成长主要依靠扩大市场份额，提升品牌的实力，

标正，黄牌、兆丰年三个相对小的品牌将会成为业绩贡献的主力军。 

2.农药行业整合，是公司未来发展具备良好的行业环境 

根据工信部等四部门印发的《农药产业政策》，把农药行业整合排在了重要的位置。《农药产业政策》明确

要求，到 2015 年，全国农药企业数量减少 30%，国内排名前 20 位的农药企业集团的销售额达到全国总销

售额的 50%以上，2020 年达到 70%以上。另一重要方式是提高企业创新能力。到 2015 年，名列前十的农

药企业创新研发费用达到销售收入的 3%，到 2015 年农药行业中国驰名商标市场份额达到 30%以上。 
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3.公司的行业整合也是农药行业整合拉开的序幕 

农药企业都在忙于收购，公司去年年底用自有资金人民币 10,539.97 万元收购了常隆化工持有的常隆农化

35%的股权。常隆农化是国内工艺技术成熟的大中型原药企业，位列中国原药企业 10 强，产品品类齐全，

具有不可多得的光气资源优势。常隆农化在 2009 年四季度和 2010 年业绩表现比较差主要是公司在搬迁，如

果能够顺利生产，预计年贡献利润在 1 亿元左右，对诺普信的业绩增厚在 0.16 元，也是公司能够实现原材

料自给的手段。 

4.盈利预测及投资评级 

公司在 2011 年将会进入重新步入高增长的时期，两种销售模式已经基本理顺，从今年是开始贡献业绩的时

期。我们预计 2010-2012 年的每股收益分别为 0.56 元、1.03 元、1.43 元，目前价格为 28.77 元，对应 2011

年的估值为 28 倍，根据诺普信属于消费品行业，应享有较高的估值，一般诺普信可以享有 35-45 倍的市盈

率，给予“强烈推荐”评级。 

利润表（百万元） 
2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 
1,065.92 1,308.23 1,504.47 2,106.26 2,948.76 

营业成本 
670.72 748.80 865.07 1,221.63 1,710.28 

营业费用 
165.71 231.80 300.89 379.13 530.78 

管理费用 
114.38 169.68 188.06 252.75 353.85 

财务费用 
2.56 1.02 2.97 1.06 (0.56) 

投资收益 
0.00 2.82 2.82 30.00 35.00 

营业利润 
106.30 157.14 144.44 274.69 380.81 

利润总额 
110.79 169.34 146.44 276.69 382.81 

所得税 
18.23 26.67 23.06 43.58 60.29 

净利润 
92.57 142.67 123.38 233.11 322.52 

归属母公司所有者的

净利润 91.72 137.80 118.38 228.11 317.52 

NOPLAT 90.95 133.25 124.19 232.32 320.36 

每股净收益（元） 0.60 0.68 0.56 1.03 1.43 

 

资产负债表（百万元） 
2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 
218.67 182.75 195.58 273.81 385.57 
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交易性金融资产 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应收帐款 53.34 43.29 53.58 75.02 105.02 

预付款项 72.35 117.26 134.56 158.99 193.20 

存货 190.59 295.01 260.71 368.16 515.43 

流动资产合计 542.07 657.18 667.21 907.87 1,243.86 

非流动资产 175.17 326.39 327.67 324.25 320.02 

资产总计 717.24 983.57 994.88 1,232.12 1,563.87 

短期借款 
40.00 100.00 51.64 28.50 0.00 

应付帐款 43.12 64.49 71.10 100.41 140.57 

预收款项 52.46 82.07 127.20 190.39 278.85 

流动负债合计 174.39 310.13 301.42 374.69 480.17 

非流动负债 7.10 6.82 6.59 5.88 4.89 

少数股东权益 1.79 28.99 33.99 38.99 43.99 

母公司股东权益 533.96 637.63 652.88 812.56 1,034.82 

净营运资本 
367.68 347.05 365.78 533.19 763.69 

投入资本 IC 
360.69 583.88 542.93 606.24 693.25 

 

现金流量表（百万元） 
2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利润 92.57 142.67 123.38 233.11 322.52 

折旧摊销 
43.52 86.00 0.00 23.43 24.23 

净营运资金增加 254.71 (20.63) 18.73 167.40 230.50 

经营活动产生现金流 510.38 538.21 191.16 164.57 223.93 

投资活动产生现金流 (153.07) (283.70) (23.63) 7.00 12.00 

融资活动产生现金流 (233.28) 27.13 (154.69) (93.33) (124.18) 

现金净增（减） 124.03 281.64 12.83 78.23 111.75 
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分析师简介 

杨若木 

2005年获得工学硕士，2007年加盟东兴证券研究所，现任基础化工行业组长，资深行业研究员，有四年化工

行业研究经验。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来源

于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出

价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


