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诺普信（002215）重大事项点评   

 

员工持股彰显发展信心 
  

2015 年 1 月 26 日   买入（维持） 

当前价：9.58 元 

目标价：12.5 元 

   

事项：   

 2015 年 1 月 24 日，诺普信公告第一期员工持股计划，拟通过二级市场
购买、参与认购股票配股及其他法律法规允许的方式增持公司股票，并以
设立“汇添富-诺普信-双喜盛世 50 号资产管理计划”，认购其中的次级份
额。 

 该员工持股计划募集资金总额上限为 5,174 万元，资产管理计划募集资金
总额上限为 15,520 万元，劣后与优先级的配资比例为 1:2，优先级份额
按照 7.7%的年基准收益率获得收益。其中六位高管出资 174.6 万元，其
他员工（不超过 354 人）认购 499.4 万元。持股计划续存期不超过 36 个
月。 

投资要点 

 员工持股计划彰显发展信心。公司是我国农药制剂行业龙头，产品主要涵
盖杀虫剂、杀菌剂和除草剂三大系列。公司专注于农药制剂及水溶肥料的
研发、生产和销售，并力图建立一个贴近农户的全国性营销网络，最终形
成一条集产品研发、生产、销售与技术服务于一体的完整产业链。公司此
次员工持股计划认购劣后级份额 5174 万元，彰显了公司高管和全体员工
对公司业绩发展的长期信心。 

 跨界农药/水溶肥，大农资渠道初尝试。诺普信除了具有在农药方面的资
源资源优势，还利用水溶肥与农药制剂可以产生较好的协同效应，通过收
购进入水溶肥行业，通过与农药制剂共用销售渠道。目前，公司还有三家
子公司深圳润康、深圳绿禾、成都翠爽从事植物营养肥的销售。公司为进
一步利用现有渠道增加销售，还与国外品牌产品（如巴斯夫）合作，代理
中国市场销售杀菌剂德劲、除草剂巴佰金等。从长远的角度看，诺普信的
渠道价值不仅体现在农药上，公司将有望通过这一渠道销售更多的相关产
品，打造成为一个农资平台。 

 试水 O2O 平台化销售。诺普信将营销渠道与网络相结合，拟建设基于
O2O 的扁平化、专业化农资营销与植保服务平台。公司计划未来三年在
农业发达县市建立 100 个区域植保技术服务平台。平台将依托于公司战
略合作经销商进行建设。其中包括了服务技术团队的建设、网络平台的开
发以及终端体验店的构建，可望实现深入农户的网上技术服务、品牌宣传
和产品销售，并结合网下终端体验和产品配送。这种方式既顺应了土地流
转大趋势，同时适应现代化农业和高素质农民对信息化技术需求的提升。 

 风险提示。渠道销售费用大幅提升，销售量推进不达预期。 

 盈利预测、估值及投资评级。维持盈利预测，预计公司 2014-16 年 EPS

为 0.36/0.41/0.48 元，对应 2014/15/16 年 27/23/20 倍 PE,考虑到公司成
长性，我们给予 35 倍估值，维持目标价 12.60 元，维持“买入”评级。。 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1598  1736  2444  2817  3294  

增长率 YoY （%） 3 9 41 15 17 

净利润（百万元） 129  180  255  290  337  

增长率 YoY （%） 60 35 42 14 16 

每股收益（元） 0.36  0.33  0.36  0.41  0.48  

毛利率（%） 41.3 41.0 42.0 41.9 41.9 

净资产收益率（%） 9 12 13 13 14 

市盈率（倍） 27  29  27  23.3  20  

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2015 年 1 月 23 日收盘价 
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相对指数表现 

 

资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 3571.73 点 

总股本/流通股本 
703.8/515.8 

百万股 

近 12 月最高/最低价 10.43 元/7.01 元 

近 1 月绝对涨幅 4.59% 

近 6 月绝对涨幅 27.06% 

今年以来绝对涨幅 11.13% 

12 个月日均成交额 52.26 百万元 

 

相关研究 
 
1. 诺普信（002215）重大事项点评—参

股奥之美种业，大农资布局再进一步
(2014-10-27) 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014F 2015F 2016F 

营业收入 1598 1736 2444 2817 3294 

营业成本 938 1024 1417 1636 1912 

毛利率 41% 41% 42% 42% 42% 

营业税金及附加 6 6 8 9 11 

营业费用 353 333 469 540 632 

营业费用率 22.1% 19.2% 19.2% 19.2% 19.2% 

管理费用 203 206 290 334 391 

管理费用率 12.7% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 

财务费用 0.6 -5.7 3.7 2.0 0.7 

财务费用率 0.0% -0.3% 0.2% 0.1% 0.0% 

投资收益 37 30 0 0 0 

营业利润 112 184 257 294 345 

营业利润率 7% 11% 11% 10% 10% 

营业外收入 46 19 19 20 20 

营业外支出 8 8 0 0 0 

利润总额 149 195 276 314 365 

所得税 17 17 24 27 31 

所得税率 12% 9% 9% 9% 9% 

少数股东损益 2 -2 -3 -3 -4 

归属于母公司股东 

的净利润 
129 180 255 290 337 

净利率 8% 10% 10% 10% 10% 

每股收益(元)(摊薄) 0.36 0.33 0.36 0.41 0.48 
 

 
资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014F 2015F 2016F 

货币资金 629 652 1243 1525 1861 

存货 323 381 332 383 448 

应收账款 136 127 129 149 174 

其他流动资产 182 302 307 362 428 

流动资产 1270 1463 2011 2419 2910 

固定资产 268 256 265 267 265 

长期股权投资 304 675 675 675 675 

无形资产 114 108 108 108 108 

其他长期资产 61 77 77 79 85 

非流动资产 747 1116 1124 1128 1133 

资产总计 2017 2579 3136 3548 4043 

短期借款 0 250 250 250 250 

应付账款 66 87 120 138 162 

其他流动负债 529 701 823 948 1106 

流动负债 595 1038 1193 1336 1518 

长期负债 0 0 0 0 0 

其他长期负债 40 41 38 34 31 

非流动性负债 40 41 38 34 31 

负债合计 635 1079 1230 1370 1549 

股本 362 542 705 705 705 

资本公积 586 408 408 408 408 

股东权益合计 1382 1500 1905 2178 2494 

少数股东权益 49 24 21 18 14 

负债股东权益总计 2017 2579 3136 3548 4043 
  

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014F 2015F 2016F 

净利润 129 180 255 290 337 

少数股东损益 2 -2 -3 -3 -4 

折旧和摊销 38 38 5 6 6 

营运资金变动 217 6 192 16 24 

其他 -26 -15 8 3 2 

经营现金流 361 207 458 312 366 

资本支出 -102 -403 -8 -4 -4 

投资收益 189 3 0 0 0 

资产变卖 0 0 -6 -6 -6 

其他 46 12 -6 -6 -6 

投资现金流 133 -389 -14 -10 -10 

发行股票 44 -8 0 0 0 

负债变化 -350 250 -3 -3 -3 

股息支出 -59 -41 -14 -16 -18 

其他 19 -136 163 0 0 

融资现金流 -346 64 146 -19 -20 

现金净净增加额 149 -117 591 282 336 
 

 
主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014F 2015F 2016F 

增长率（%）           

营业收入 3% 9% 41% 15% 17% 

营业利润 37% 64% 40% 14% 17% 

净利润 60% 35% 42% 14% 16% 

利润率（%）           

毛利率 41% 41% 42% 42% 42% 

EBITMargin 9% 11% 12% 11% 11% 

EBITDAMargin 12% 13% 12% 12% 11% 

净利率 8% 10% 10% 10% 10% 

回报率（%）           

净资产收益率 9% 12% 13% 13% 14% 

总资产收益率 6% 7% 8% 8% 8% 

其他（%）           

资产负债率 31% 42% 39% 39% 38% 

所得税率 12% 9% 9% 9% 9% 

股利支付率 5% 6% 5% 5% 5% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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