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事件： 

我们于2011年3月3日至诺普信调研，和董秘、证券事务代表就公司的销售模式下沉，及发展战略进行沟通

和交流。 

观点： 

1.2010年的经营为后来发展奠定了良好的基础 

去年由于经销商和零售商之间存在着摩擦，公司的经营遇到了一些困难，上半年旺季时期没有很好打开局面，

错过了增加营业收入的最佳时机。公司为了能够使销售渠道下沉，提升销售量，增加销售收入，在上海和哈

尔滨召开了两次恳谈会，以解决销售渠道建设的问题。经过了长时间的接触，公司在保证了不侵犯经销商的

利益，推广零售大店的模式，实现了双方共赢的态度，保证了销售渠道的稳定。去年下半年开始取得了一些

效果，和大约1万家零售店签订了销售合同，最终10年销售收入增长了11.29%，净利润增长了-26.71%。经

销商这边，公司采取了优化数量，选择一些确实能够给公司带来良好销售额的合作伙伴，数目由原来的6300

家减少1000家左右。经过了2010年的努力和渠道梳理，公司已经确定走销售路线下沉是未来发展方向。 

2.2011年将成为公司业绩的转型年 

公司目前的销售主要在南方，北方还在冬季，销售增长比较好，华东和西南开始备货的，出现了出货旺盛的

氛围，北方要到3月份的下旬开始需要。今年的干旱、气温低对农药制剂影响比较小，公司发展主要是通过

占有市场份额来扩大销售收入，目前占有3%的市场份额，空间仍然很大，历史上天气原因对公司业绩影响

比较小。今年干旱主要在北方，问题不大，土地没有出现干裂，而且近期北方出现雨雪天气，假如南方出现

土地干旱水分被蒸发很多，才会对农业种植产生很大的影响。农业专家预计将会增加病虫害10%左右。 

今年，公司为提高销售收入做出很多努力，比如安排老师去讲课，增加服务专场，邀请经销商来公司参观和

学习。 

零售大店的市场空间很大，按照目前国内有 15-16 万个零售店企业，其中有 10 万家是公司的目标零售渠道，

按照一个店可以贡献 10 万元，将会有百亿元的乐观收入。 

3.农药行业集中度也在逐渐提高
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未来行业集中度将会提高，中国农药工业协会起草的农药行业“十二五”规划已经基本完成并上报主管部门。

规划稿提出到2015年农药原药生产企业缩减到300个，其中，销售额在50亿元以上的农药生产企业5个，销

售额在20亿元以上的农药生产企业20个。农药制剂企业现在要求达到3000万元以上销售收入的门槛，要8%

的环保要求，原药要使销售收入超过5000万元，环保投入占比达到10%。未来像诺普信作为国内最大的农药

制剂企业会十分受益。农药行业整合、土地流转、农药销售的规范化也会使零售店越来越集中，一些零售大

店将会发挥更大的作用。 

4.收购农药原药企业将延长产业链，提升公司业绩 

最近新收购的常隆农化35%的股权，是国内原药排名前十的农药企业，是常隆化工的子公司。常隆农化由于

需要搬迁，业绩出现亏损，现在搬迁进行到二期，明年三期结束。在搬迁前，08年销售收入可以达到15亿元，

1.5亿元的利润，公司承诺11年不亏损。而收购20%股权的禾益化工要比常隆农化小很多。禾益股份去年前

十一个月份的销售收入为1.26亿元，净利润568万元。公司通过收购常隆农化一方面可以延长产业链，一方

面可以做一些专利马上要过期的仿制药，增加原材料的供给。 

5.预计今年销售费用率将会有所下降 

公司近几年费用增加迅速，主要是由于销售团队人数的快速增加，并且在新建渠道方面，一些物流、推广费、

宣传费、新建仓库等的基础建设需要大规模投入，今年将会随着销售收入的提升，去年已经新建了一些基础

设施已经建设完成，预计今年的费用率将会有所下降。 

6. 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，销售模式已经基本理顺，从今年是开始贡献业绩的良好时

期。我们预计 2010-2012 年的每股收益分别为 0.49 元、1.06 元、1.52 元，目前价格为 30.21 元，对应 2011

年的估值为 28.5 倍，根据诺普信属于消费品行业，应享有较高的估值，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 1,452.14 2,468.64 3,456.09 

营业成本 670.72 748.80 834.98 1,431.81 2,004.53 

营业费用 165.71 231.80 297.69 469.04 656.66 

管理费用 114.38 169.68 196.04 315.99 442.38 

财务费用 2.56 1.02 2.88 3.56 5.07 

投资收益 0.00 2.82 2.82 30.00 35.00 
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营业利润 
106.30 157.14 115.61 268.55 370.89 

利润总额 110.79 169.34 125.61 278.55 395.89 

所得税 18.23 26.67 17.59 39.00 55.42 

净利润 92.57 142.67 108.03 239.55 340.46 

归属母公司所有者的

净利润 
91.72 137.80 103.03 234.55 335.46 

NOPLAT 90.95 133.25 101.90 234.02 323.32 

每股净收益（元） 0.60 0.68 0.49 1.06 1.52 

 

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

货币资金 218.67 182.75 188.78 320.92 449.29 

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 51.72 87.92 123.09 

预付款项 72.35 117.26 133.96 162.59 202.68 

存货 190.59 295.01 251.64 431.50 604.11 

流动资产合计 542.07 657.18 648.08 1,040.32 1,431.50 

非流动资产 
175.17 326.39 327.67 324.25 320.02 

资产总计 
717.24 983.57 975.75 1,364.56 1,751.52 

短期借款 40.00 100.00 47.57 138.73 129.98 

应付帐款 43.12 64.49 68.63 117.68 164.76 

预收款项 52.46 82.07 125.63 199.69 303.38 

流动负债合计 174.39 310.13 292.98 513.79 662.08 

非流动负债 7.10 6.82 6.65 5.46 4.30 

少数股东权益 1.79 28.99 33.99 38.99 43.99 

母公司股东权益 
533.96 637.63 642.13 806.32 1,041.15 

净营运资本 367.68 347.05 355.10 526.52 769.42 

投入资本 IC 360.69 583.88 534.91 663.12 765.83 
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现金流量表（百万元） 
2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利润 92.57 142.67 108.03 239.55 340.46 

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) 8.05 171.43 242.90 

经营活动产生现金流 510.38 538.21 185.68 111.10 233.98 

投资活动产生现金流 (153.07) (283.70) (25.63) 5.00 10.00 

融资活动产生现金流 (233.28) 27.13 (154.01) 16.04 (115.61) 

现金净增（减） 124.03 281.64 6.03 132.14 128.37 
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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。 


