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蓝莓帝国版图扩张思路清晰，特色生鲜打造第二增长曲线 
 

 2023 年 05 月 17 日 

 

➢ 农药制剂+特色生鲜“双轮驱动，产业互补协同发展。公司主要从事农药制

剂和植物营养产品的研发、生产和销售，并为农户提供相应的植保技术服务，是

国内规模领先的农药制剂企业。公司从 2018 年开始布局现代特色生鲜消费领域，

积极探索转型升级第二增长曲线。深度切入“现代特色生鲜消费领域”，践行“单

一特色作物产业链”战略，现已布局云南高原基质蓝莓、燕窝果、三亚火龙果等。 

➢ 人均鲜果消费量持续增长，精品水果消费成趋势。国内生鲜水果呈现增量化、

符号化、零售化和国潮化四大趋势，其中蓝莓热度迅速攀升，原因主要有三：①

蓝莓在颜值、功效、营养价值方面都获得了消费者的认同；②蓝莓在营养价值高

的同时，能起到保护视力和抗衰老的作用；③蓝莓购买渠道便捷，线上线下并行，

及时性较强，分盒销售能有效满足不同体量消费需求。 

➢ 我国已是蓝莓生产大国，云南成为优质鲜食蓝莓代名词。2021 年我国蓝莓

总产量约 47.4 万吨，同比+66.3%，显著高于全球蓝莓产量增速，成为全球最大

蓝莓生产国。2018-2022 年，我国蓝莓进口量从 1.5 万吨增长至 4.3 万吨，CAGR

为 29.2%，进口鲜果的快速增长体现了我国蓝莓鲜果市场消费潜力。蓝莓生长条

件严苛，品种引进高度依赖海外，且价格年内季节性波动显著，呈现出冬春价格

最高、夏秋较低的规律，不同品质之间价格差异巨大。而云南凭借其得天独厚的

区位优势，不仅独享蓝莓高品质优势，更具备早熟的价格优势。 

➢ 蓝莓产业何以“再造“诺普信？公司设立光筑农业集团，以“1+N”模式发

展水果生鲜业务，蓝莓成为公司鲜果版图中最核心的一环。公司按蓝莓种植地域

在云南设立了四家旗舰公司，分别管理云南红河、文山、普洱、保山四大产区，

目前包括在建共有 34 个蓝莓种植基地。在当地政府统一土地流转下，公司已实

现战略签约面积约 3 万亩，按照单产 1.5 吨计算，3 万亩种植面积进入生产高峰

每年将贡献约 3.6 万吨蓝莓，公司有望成为国内鲜食蓝莓龙头。 

➢ 成本有望伴随亩产上升逐渐摊薄，促早夯实量价齐升的逻辑。2023Q1 公司

销售蓝莓 1570 吨左右，销售均价约 85 元/kg，生产成本约目前 32-35 元/kg，

计算得到一季度吨均利润超 5 万元。2023 年公司实际投产 6000 亩左右，并计

划累计完成定植超 2 万亩（包含已投产面积），我们预计 2023 年公司蓝莓产量

为 6000 吨，2024 年将超过 2 万吨。未来伴随蓝莓进入达产高峰，成本有进一

步向下摊薄的空间。此外，公司通过自己调配的水肥配方及剪枝等技术方式促早，

将蓝莓成熟打产季节提前 1-2 个月，且不影响蓝莓品质。促早技术很快将应用到

大范围蓝莓品种推广，规避 5 月开始蓝莓价格季节性下行的风险。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 4.50、8.00、

10.96 亿元，EPS 分别为 0.45、0.80、1.10 元，对应 PE 分别为 18、10、7 倍。

蓝莓作为“小而美”的精品水果，相较于大众水果而言种植收益优势显著。公司

通过扩张蓝莓产业版图打造第二增长曲线，有望获得业绩高速增长，首次覆盖，

给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产能投放不及预期，农产品价格大幅波动，计提减值损失风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,265  4,233  5,107  6,034  

增长率（%） -5.2  -0.7  20.6  18.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 328  450  801  1,096  

增长率（%） 7.6  37.0  77.9  36.9  

每股收益（元） 0.33  0.45  0.80  1.10  

PE 24  18  10  7  

PB 2.2  2.0  1.8  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 17 日收盘价）   
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1 公司发展依靠“农药制剂+特色生鲜“双轮驱动 

“农药制剂+特色生鲜“双轮驱动，产业互补协同发展。公司主要从事农药制

剂和植物营养产品的研发、生产和销售，并为农户提供相应的植保技术服务。公司

是国内规模领先的农药制剂企业，连续数年位居中国农药制剂企业 100 强榜首，

销售规模、市占率位居国内第一，是最大的农药水性化环保制剂研发及产业化基地

之一，也是我国少数能同时提供植物保护与营养环保型产品的厂家之一。公司从

2018 年开始布局现代特色生鲜消费领域，积极探索转型升级第二增长曲线。深度

切入“现代特色生鲜消费领域”，践行“单一特色作物产业链”战略，现已布局云南高

原基质蓝莓、燕窝果、三亚火龙果等。 

股权结构清晰稳定，卢氏家族牢牢掌控。董事长卢柏强为中国农药工业协会副

理事长、高级农艺师，曾任深圳市农科中心果树所副研究员、副所长、所长（期间

曾赴日本静冈、东京作技术研修）。卢柏强直接持有公司 24.82%的股权，并通过

深圳市诺普信投资控股有限公司间接持有公司 7.06%股权，合计持有公司 31.88%

的股权，为公司实际控制人。此外，卢氏家族包括卢丽红合计持股 0.73%、卢舒安

合计持股 0.39%、卢翠冬合计持股 1.92%。 

图1：股权结构图（截至 2023Q1） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

2017-2022 年，公司营收从 28.2 亿元增长至 42.7 亿元，CAGR 达 8.6%；归

母净利润先降后升。（1）2019 归母净利润为 2.4 亿元，同比-28.3%，因农药制剂

业务原药采购价格上涨引起毛利率下降；2018 年卖出参股公司江西禾益化工和全

资孙公司西部爱地公司，因此 2019 年公司失去该两家公司超 4000 万元的投资收

益。（2）2020 年归母净利润为 1.7 亿元，同比-29.3%，因公司参股的两家 P2P 平

台农金圈和农泰金融公司产生经营亏损导致公司投资收益大幅下滑，使公司亏损
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4153.1 万元；（3）2021 年公司归母净利润重回 3 亿元以上，主要系主体业务销

量增加，同时毛利率增长所致。 

农药主业业绩平稳，2023 年 Q1 蓝莓业务初步贡献业绩。2023 年 Q1 实现

营收 13.5 亿元，同比+5.6%，归母净利润为 2.2 亿元，同比+31.8%，公司以蓝

莓为战略作物，由于蓝莓销售开始放量，蓝莓贡献营收 1.4 亿元和净利润超 8000

万元。公司期间费用率从 2017 到 2023Q1 呈持续下降趋势，2023Q1 期间费用

率为16.4%，费用管控有所成效，2023Q1公司销售毛利率35.8%，同比+6.0PCT，

销售净利率为 16.3%，同比+3.4PCT，公司盈利水平逐步提升。 

图2：2017-2023Q1 营业收入及增速  图3：2017-2023Q1 归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图4：2017-2023Q1 各项费用率变化情况（%）  图5：2017-2023Q1 销售毛利率与净利率（%）  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

农药制剂仍是公司主要盈利来源，种植业业务毛利率水平显著提升。从营收结

构上看，农药制剂是公司第一大收入来源，2022 年，农药制剂业务营业收入 28.5

亿元，同比-12.6%，占总营收 66.9%，种植业营收 1.7 亿元，占总营收 3.9%，同

比+1.8PCT。从毛利结构来看，2022 年，公司主体农药制剂业务毛利占比为 77.9%。

2022 年公司快速流转土地，聚焦高品质农作物产业链种植经营，在稳定海南燕窝

果和火龙果的布局基础上，重点推动云南基质蓝莓规模快速发展，22 年种植业毛
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利率为 21.4%，同比+12.0PCT。 

图6：2017-2022 各业务营收占比（%）  图7：2017-2022 各业务毛利占比（%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图8：2017-2022 各业务毛利率（%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 国内农药制剂龙头，销量品质双料在手  

2.1 农药制剂销量常年霸榜，新增产能助力规模扩张 

农药制剂业务营收增长稳定，毛利率水平恢复平稳。公司农业制剂业务主要包

括杀虫剂、杀菌剂、除草剂及植物营养产品。2016~2022 年，四项业务合计营收

从 18.7 亿元增长至 36.4 亿元，CAGR 为 11.8%。从盈利水平来看，2017~2018

年，由于上游原材料价格上升，公司四大农药制剂业务毛利率有所下滑，现已逐步

恢复稳定。截至 2022 年末，公司杀虫剂、杀菌剂、植物营养及除草剂产品毛利率

分别为 32.2%、39.8%、13.8%和 13.5%，处于行业领先水平。 

图9：2016-2022 农业制剂业务营收及增速  图10：2016-2022 年农业制剂业务毛利率 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图11：2021年全国农药行业制剂销售额 Top10（亿元）  图12：2019-2022 年 8 月农药制剂全国市场份额（%） 

 

 

 
资料来源：中国农药工业协会，民生证券研究院  资料来源：公司官网，民生证券研究院 

公司作为国内农药制剂龙头企业，农药制剂产品数量、规模连续十余年处于行

业第一。十余年来，公司一直稳居中国农药制剂 50 强榜首。2021 年末，公司以

32.5 亿元的销售额继续蝉联国内农药行业制剂销售冠军。截至 2022 年 8 月末，

公司农药制剂全国市场份额大约为 5%左右。 
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公司各类农药制剂产能利用率高，新增产能助力规模继续扩张。截至 2021 年

末，公司主要产品的产能利用率均在 65%以上。2021 年 12 月 3 日，公司发行非

公开定向增发，募集资金 3.5 亿元，新建杀虫剂产能 1,900 吨。 

表1：公司农药制剂主要产品产能情况 

主要产品 设计产能 产能利用率 在建产能 投资建设情况 

杀虫剂 26000 吨/年 73.70% 1900 吨/年 试运行阶段 

杀菌剂 18000 吨/年 72.90%   

除草剂 25000 吨/年 65.20%   

植物营养 11000 吨/年 66.00%   

助剂 400 吨/年 66.50%   

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2.2 发扬工匠精神，打磨高品质农药制剂品牌 

公司农药制剂品牌丰富，“三证”产品数、发明专利数、国标/行标/企标数等

持续多年位列国内制剂行业第一。通过近 30 年深耕农村市场，在产品研发和技术

服务等方面构建独有的核心竞争力，塑造了“诺普信”、“瑞德丰”、“标正”等著名

农药品牌。2017~2022 年，公司产品登记证期末余额从 0.4 百万元增长至 12.5 百

万元，CAGR 为 100.4%。公司截止 2022 年 12 月 31 日，公司及核心子公司共有

农药产品登记证 1,461 个，在国内居行业领先；累计获得 300 多项发明专利。 

图13：公司主要品牌展示  图14：2017-2022 年公司登记证期末余额及增速 

 

 

 
资料来源：公司官网，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

注重产研结合，积极深化与各类机构合作。公司十分注重与其他企业、科研院

所、大专院校的合作，现已达成多个合作项目，为公司培养了一批高级技术人才，

使研发团队和技术水平不断得到完善和提升。生产技术优势显著，产品质量水平高。

公司三大核心农药制剂产品专利技术均已实现工业化生产，而且在农业农村部的

2021 年度市场产品稽查的 4800 多个问题产品中，公司产品零问题。 
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表2：公司其他企业、科研院所、大专院校合作情况 

合作年份 合作单位 合作项目 

2007 年至今 中国化工总院、沈阳化工研究院等 18 家单位 
中国农药产业技术创新联盟发起单位；国家科技部“十一

五”、“十二五”科技支撑计划项目 

2007 年至今 华南农业大学，华南理工大学等 5 所高等院校 
在华南农业大学设立本科生“诺普信班”；与 5 所大学合作共

建研究所联合博士基地和博士后科研基地； 

2010 年至今 清华大学深圳研究院 联合承担深圳市技术攻关计划项目 

2010 年至今 
江苏常隆、江西禾益、江苏泰禾、南京红太阳

等 10 余家领先农化企业 

资本合作；技术合作，联合研发茚虫威、乙螨唑、肟菌酯、螺

虫乙酯、五氟磺草胺等次新化合物。 

2016 年至今 
中国农科院植保所、河南省农科院植保所、华

南农业大学 
国家科技部与农业部的双减项目 

2016 年至今 深圳农业技术促进中心、深圳职业技术学院 
联合承担深圳市科创委技术攻关项目、广东省科技计划公益研

究与能力建设专项 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

 

表3：公司农药制剂主要产品生产技术情况 

主要产品 生产技术所处的阶段 核心技术人员情况 专利技术 产品研发优势 

除草剂 实现工业化生产 

袁伏中（组长）、王文忠

（资深研究员）等公司

核心技术人员 

如：一种除草组合物(草铵膦与氯氟吡氧乙酸)；

一种草甘膦水基化组合物等技术受专利保护 
利用非专利原

药，研发差异

化混剂和制剂

产品，结合创

新剂型与给药

技术，提高植

保药效 

杀虫剂 实现工业化生产 

李谱超（组长）、赵军、

（组长）、王昆等公司核

心技术人员 

如：一种用于飞防的呋虫胺可分散油悬浮剂及其

制备方法；一种含有腈吡螨酯的增效杀螨组合物

（腈吡螨酯与三唑磷）等技术受专利保护 

杀菌剂 实现工业化生产 

李超（高级研究员）、张

世乾（组长）、李鹏飞等

公司核心技术人员 

如：一种含氟啶胺的杀菌组合物及其应用（氟啶

胺和咯菌腈和嘧菌酯等）；一种杀菌组合物及其应

用（氟唑菌酰胺和中生菌素）等技术受专利保护 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

公司顺应各国百草枯禁用政策，不断提升高毛利产品配比。百草枯虽作用速效，

但危害也很大，包括可增加帕金森氏症患者的患病风险、对细胞具有潜在的致突变

作用、接触会造成短期健康影响等。所以，近年来主要应用市场均出台了禁用或严

格限制使用政策。得益于研发优势，2019 年公司草甘膦生产工艺成功达产，恰逢

2020 年 9 月巴西禁用百草枯，草甘膦需求大幅增加。公司后续不断加大草甘膦采

购，逐步实现草甘膦对百草枯的替代。2021 年草甘膦采购占比 15.1%，同比

+8.9PCT；2021年出口业务同样增长迅速，实现营收0.61亿元，同比+180.6PCT。 
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表4：部分公家百草枯禁用政策 

国家 时间 政策 

欧盟 
2004 年 废除对百草枯的禁令 

2018 年  再次禁止使用百草枯 

中国 

2014 年 7 月 1 日 
撤销百草枯登记和生产许可，保留母药生产企业出口境外使用

登记允许出口生产 

2016 年 7 月 1 日 停止水剂在国内销售和使用 

2020 年 9 月 25 日 草甘滕只能出口境外，不得在境内使用 

越南 2017 年 越南政府禁用先正达百草枯除草剂 

泰国 2020 年 6 月 1 日 起禁止生产、进口、出口和持有百草枯等 5 种农药 

巴西 2020 年 9 月 22 日 巴西全面禁用百草枯 

资料来源：农业农村部农药检定所，民生证券研究院 

 

2.3 优化“田田圈”业务，打造区域农资电商平台 

公司业务拓展始终紧紧围绕农业产业，曾致力于打造农资电商平台。随着国家

返乡创业政策和土地改革政策推进，种植大户需求也发生了变化。农资企业靠卖产

品的路子越来越窄，转型已经成为农资企业必由之路。2015 年，公司推出农业互

联网平台“田田圈”业务，整合上游农资厂商、中游经销零售商、提供下游消费者

入口，并开发专业种植指导人和农业金融的线上线下一体化的服务平台，由田田圈

商城、田田圈门店和农金圈共同组成，旨在打造大三农互联网的生态圈。然而，由

于公司对农业互联网的急躁冒进、投入过大，加之当时现有组织的不适用性，公司

2016 年首次出现了亏损。 

优化部分田田圈企业，实现全盘布局动态平衡。从 2018 年开始，公司逐步减

少田田圈企业控股经销商数量，营收整体也呈下降趋势。一方面，公司减少控股经

销商数量可以优化企业股权结构，集中资金和资源朝产业链倾斜；另一方面，虽然

退出田田圈的经销商没有了股权合作，但其仍然是公司下游的主要经销商，不影响

正常合作关系。 

图15：2016-2022 年控股经销商营收及增速  图16：2016-2022 年纳入合并报表的控股经销商（个） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 蓝莓产业何以“再造”诺普信“？ 

3.1 人均鲜果消费量持续增长，品质水果消费成趋势 

我国水果零售市场和人均水果消费量均呈现上升趋势。现代社会，人们的物质

生活逐渐富足，开始更加注重膳食健康，重新回归对天然的营养素的重视。从“吃

得饱”到“吃得好”、“吃得健康”的饮食理念变迁，水果消费产生了全新的需求和多

元的变化，水果行业也成为了消费升级推动高速增长的行业之一。据咨询机构

（Frost & Sullivan）的数据，从 2016~2021 年，中国水果零售市场的人均水果

消费额从 594.0 亿元增长到 870.0 亿元，CAGR 为 7.9%；中国人均水果消费量由

43.9 千克增长到 52.7 千克，CAGR 为 3.7%。与发达国家相比，美国人均消费水

平约为中国的2.1倍，与中国饮食结构相近的日本人均消费水平约为中国的1.4倍，

鲜果消费仍有较大增长空间。 

 

图17：中国人均水果消费额及增速  图18：全国居民人均鲜瓜果消费量（千克） 

 

 

 

资料来源：Frost & Sullivan，公司公告，民生证券研究院  资料来源：Frost & Sullivan，公司公告，民生证券研究院 

 

从商品消费到符号消费。水果本身自带一定的娱乐属性，能够给消费者带来情

绪价值，也是新生活主张、精致生活的一种投射。不少消费者会在朋友圈中分享水

果相关照片，蓝莓紫、牛油果绿、车厘子红等也成为时尚标签，这也意味着水果开

始具有社交符号的属性。水果带来的情绪价值，也让消费者在消费过程中有了更多

在产品品质、营养价值之外的考量，比如今天不少消费者在选购水果时，除了产品

本身品质之外，还对果形、果色、果径等方面有了更高要求，而随着社交媒体分享

价值的放大，一些颜值高、话题多的水果也成为了“网红产品”。此外，在新消费

浪潮下，食品饮料竞争愈发激烈，许多新式茶饮、点心借助水果提升颜值和价值感。 
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图19：水果成为社交媒体新符号  图20：新式水果茶饮 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究院  资料来源：Frost & Sullivan，民生证券研究院 

从刚需食品到休闲零食。水果逐渐从主食补充转变为一种休闲零食，而水果的

零食化，不仅使水果产品形态、水果食用场景更加丰富，也带来了水果消费频次的

提高，以及水果消费品类的多元化。过去水果更多在茶余饭后作为营养补充，如今

不少消费者在下午茶、休闲娱乐、工作学习等场景食用水果，而且水果的消费形态

也不仅仅限于单一整果，果切、果捞等产品也更受欢迎。除此之外，蓝莓、车厘子、

牛油果等各类小众、精品化的水果正在被越来越多消费者所喜爱。 

从功能消费到品质消费，国产水果认可度提升。水果最初作用在于补充维生素

等营养物质，随着如今大众生活条件的提高，在如今健康生活方式崛起的背景下，

越来越多消费者对水果的营养成分、产地、品种、渠道甚至价格有了更高的要求。

水果消费的品质化升级，进一步推动水果行业从过去“有品类无品牌”、“有品种无

品牌”、“有产地无品牌”的困境中走出，实现品牌化升级。据艾瑞咨询调研统计，

在产地方面，偏好国产的消费者比例已经高于偏好进口的比例。超过半数的消费者

认为国产水果有不错的品牌，品质已赶超同类进口水果。此外，水果的优质产区效

应已逐渐接近品牌，备受信赖和推崇。我国在 20 世纪 90 年代就引入了地理标志

产品的原产地标记制度，近年来随着优质产区的崛起，我国逐渐加强了对优质地理

标志产品的管理和保护，例如云南山地蓝莓、赣南脐橙等。 

图21：零食偏好（%）  图22：产区偏好（%） 

 

 

 
资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究院  资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究院 
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蓝莓热度迅速攀升。根据艾瑞咨询的调研统计，从喜爱程度调研发现，浆果类

产品非常受欢迎，消费者对于蓝莓的喜爱程度最高；从消费增长的可能性调研发现，

无论考虑价格与否，消费者提高蓝莓食用的比例都是最高的。可见蓝莓消费十分火

热，究其原因，主要有三：①蓝莓在颜值、功效、营养价值方面都获得了消费者的

认同；②蓝莓在营养价值高的同时，能起到保护视力和抗衰老的作用；③蓝莓购买

渠道便捷，线上线下并行，及时性较强，分盒销售能有效满足不同体量消费需求。 

图23：水果喜爱度 TOP10（%）  图24：增加水果食用的原因(%) 

 

 

 
资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究院  资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究院 

 

图25：消费者对于水果颜值、功效、营业价值认可度 

 

资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究院 

 

3.2 我国已是蓝莓生产大国，云南成为优质鲜食蓝莓代名词 

3.2.1 我国是全球最大蓝莓生产国，但生产结构略有失衡 

我国蓝莓产量增速显著高于海外，已一跃成为全球最大蓝莓生产国。根据国际

蓝莓协会 IBO 的数据，2018-2020 年全球蓝莓总产量从 101.2 万吨增长至 138.8

万吨，CAGR 为 17.1%；我国蓝莓产量从 15.1 万吨增长至 28.5 万吨，CAGR 为
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37.5%。2020 年鲜食产量 13.2 万吨，占全球比重 13.7%，位居第四；深加工产

量 15.4 万吨，占全球比重 36.1%，位居第一。2021 年全球蓝莓产量进一步增长

至 179.0 万吨，同比+29.0%；我国蓝莓总产量增长至 47.4 万吨，同比+66.3%。 

但从生产结构来看，与其他主产国智利（鲜食占比 75.6%）、秘鲁（鲜食占比

90.6%）不同，我国产量增速的驱动主要来自深加工蓝莓，鲜食占比不足一半。 

图26：2020 年鲜食蓝莓全球产量分布（%）  图27：2020 年深加工蓝莓全球产量分布（%） 

 

 

 
资料来源：IBO，民生证券研究院  资料来源：IBO，民生证券研究院 

 

图28：2018-2021 鲜食蓝莓全球产量及增速  图29：2018-2021 年我国蓝莓产量及增速 

 

 

 
资料来源：IBO，民生证券研究院  资料来源：IBO，民生证券研究院 

 

图30：2016-2021 年我国蓝莓种植面积及增速  图31：2020 年前四大蓝莓生产国鲜食与深加工产量 

 

 

 
资料来源：IBO，民生证券研究院  资料来源：IBO，民生证券研究院 
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3.2.2 我国蓝莓进口量快速增长，秘鲁为全球最大蓝莓出口国 

进口鲜果的快速增长体现了我国蓝莓鲜果市场消费潜力。2012 年，中国向包

括智利、秘鲁、墨西哥、乌拉圭、加拿大几个国家的蓝莓开放进口。2019 年，秘

鲁超过智利，成为中国进口蓝莓的第一大供应国。得益于自由贸易协定和反季收获

的特性，秘鲁和智利占中国蓝莓进口的99%以上。来自这两个国家的蓝莓免征15%

的关税，而所有其他出口国都需支付这一关税。2018-2022 年，我国蓝莓进口量

从 1.5 万吨增长至 4.3 万吨，CAGR 为 29.2%，进口鲜果的快速增长体现了我国

蓝莓鲜果市场消费潜力。 

 

图32：2018-2022 年我国蓝莓进口量（吨）  

 

 

资料来源：USDA，民生证券研究院  

 

秘鲁：全球蓝莓最大出口国，出口至中国的蓝莓相对有限。秘鲁每年蓝莓集中

在 8 月至 12 月，90%的鲜食蓝莓出口集中在这 5 个月期间，这也正好是我国国产

蓝莓的空窗期。2021 年秘鲁蓝莓种植面积为 24.8 万亩，产量为 23 万吨；USDA

预计秘鲁 2022年蓝莓种植面积达到 26.3万亩，产量将达到 28万吨，同比+22%。

阳光充足、炎热干燥的气候非常适合蓝莓的生长，沿海的区位优势提供了便捷的运

输和物流。2021 年秘鲁蓝莓主要向美国（55%）、荷兰（24%）、香港（8%）、英

国（5%）和中国（5%）出口，出口总量为 22 万吨，同比+42%，占据全球蓝莓

出口贸易总量接近一半的水平。此外，秘鲁正在努力打开韩国、印尼等国的市场。 
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图33：秘鲁蓝莓主要出口地（千吨）  图34：秘鲁蓝莓的月度出口量（吨） 

 

 

 
资料来源：USDA，民生证券研究院  资料来源：USDA，民生证券研究院 

智利：未来种植面积或维持稳定。智利的大部分蓝莓生产从 11 月开始，一直

持续到次年 3 月。2021 年智利蓝莓种植面积为 27 万亩，蓝莓产量约 12.5 万吨。

虽然种植面积稳定，但干旱天气导致产量下降。在过去三个产季，智利与秘鲁等国

的竞争压缩了果农的利润空间；樱桃、柑橘、牛油果、核桃经济效益优于蓝莓，也

造成部分产区种植面积下降，预计未来几年内智利蓝莓种植面积不会有大的变化。

2021 年智利鲜食蓝莓主要向美国（51%）、荷兰（23%）、英国（7%）、中国（6%）、

德国（4%）出口，受产量下降的影响，蓝莓出口总量为 10.6 万吨，同比-9.0%。 

图35：智利蓝莓种植面积（公顷）  图36：智利蓝莓的月度出口量（吨） 

 

 

 
资料来源：USDA，民生证券研究院  资料来源：USDA，民生证券研究院 

 

3.2.3 蓝莓生长条件严苛，品种引进高度依赖海外 

蓝莓对生长条件要求较为严格。蓝莓为喜光树种，喜弱酸性且富含有机质的土

壤（PH4.0~5.5），需水量大，但耐涝性不强，需要土质疏松以保证良好的透气性

和排水性；喜凉爽的气候，适宜生长在年平均温度为 13~20℃左右的环境中，不

同品种对温度的耐受性不同。蓝莓的品种群分为三类：1）高丛蓝莓：主产于北美

温带、亚热带，是目前全世界人工栽植面积最大的蓝莓种类，它又可以分为北高丛

蓝莓、南高丛蓝莓和半高丛蓝莓。北高丛蓝莓适宜栽植在低温休眠期稍长的北方；
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而南高丛蓝莓需要低温休眠的时间短，适合南方栽植；半高丛蓝莓是高丛蓝莓与矮

丛蓝莓的杂交种，适宜栽植在休眠期较长、寒冷的北方。2）矮丛蓝莓主要分布于

美国东北部和加拿大东部沿海地区，以野生资源为主，适宜栽植在北方寒冷地区。

3）兔眼蓝莓：原产于北美洲亚热带地区，树势旺盛，抗逆性强，丰产，对土壤 pH

值的要求幅度较宽，休眠期与需水期均较短，适合中国南方地区栽培。国内很多种

植户对本地区气候、土壤与种植环境不了解，对适应本地区小范围气候的品种、技

术与种植管理等认识不足，把蓝莓作为传统农作物栽培，种植出来的蓝莓果实小，

口感差、酸度较大，在销售环节上存在冷链运输的不完善导致长途鲜果运输困难，

因而主要成为加工原料，进一步制成果汁、酒类、乳制品、糖果、果酱、烘焙等产

品。 

以上三个品种群下包括若干个品种，我国消费者普遍喜欢果粒大、果粉厚、口

感甜脆和具有浓郁香气的风味的品种，当前市场上能满足这些特征的蓝莓品种主

要有南高丛的云雀、法新、奥尼尔、天后和莱格西等；北高丛的杜克、蓝金、德雷

珀、休伦和卡拉等。现阶段，国外这些品种已垄断了全国蓝莓鲜果的高端市场。但

是这些品种基本都有知识产权保护，不向我国用户转让，未经许可擅自使用将会承

担很大的侵权风险。国内大面积使用国外引进的老品种、试验品种和淘汰品种，导

致大部分的蓝莓品质与消费市场脱节。 

表5：蓝莓主要优良品种介绍 

蓝莓品种群 品种群特点 代表品种 

北高丛 

高丛蓝莓一般树高 1.5～3m，适宜在有机质丰富、含水量多、pH 值在 5.5 以

下的砂质土壤生长。此品种群果实较大，品质佳，鲜食口感好，可以鲜食或加

工。其中北高丛喜冷凉气候，抗寒力较强，有些品种可抵抗-30℃低温，相对

于南高丛蓝莓，低温需求量较高。适于我国北方沿海湿润地区及寒地发展。 

杜克、伯克利、蓝丰、蓝金、布

里吉塔、瑞卡、斯巴坦、达柔、

埃利奥特、钱德勒、爱国者、休

伦、卡拉 

南高丛 
喜湿润、温暖气候条件，低温需求量较低，适于我国黄河以南地区如东南、华

南等温暖地区发展。 

奥尼尔、夏普蓝、雷格西、绿宝

石、珠宝、明星、卡米尔、苏西

兰、蓝雨、蓝美 1 号、天后、法

新、云雀、盛世、追雪、奥扎克

兰，以及国外企业种植的 L 系列

和 OZ 系列等 

半高丛 

由高丛蓝莓和矮丛蓝莓杂交获得的品种类型。半高丛蓝莓一般树高 0.5～1m，

果实比矮丛蓝莓大，但比高丛蓝莓小，抗寒力强，可抗-35℃低温，适宜于北

方寒冷地区栽培。 

北陆、北蓝、北村、北空、圣

云、齐伯瓦、北极星 

兔眼 

该品种群树势强，树体高大，树高在 3m 以上，寿命长，抗湿热，对土壤条件

要求不严，抗旱性好，但不抗寒，-27℃低温时易受冻。适宜在我国长江流域

以南、华南等地区栽培。若在长江以北地区栽培时要考虑花期霜害和冬季冻

害。果实成熟前其颜色红如兔眼，故得名为兔眼蓝莓。 

灿烂、沃农、顶峰、泰坦、巴尔

德温、园蓝、奥克、梯芙兰、贝

克蓝、乌达德和粉蓝等 

矮丛 

此品种群是原产地的野生种或其繁衍种培育而来。主要特点是树体矮小，一般

高 0.3～0.5 m。抗旱能力较强，且具有很强的抗寒能力(最低-40℃)，在瘠薄

地、岩石裸露的丘陵地、平地等均能正常生长。对栽培管理技术要求简单，极

适宜于东北高寒山区大面积商业化栽培。由于果实较小，主要做为加工原料。 

美登、斯卫克、芝妮、芬蒂 

资料来源：《蓝莓主要优良品种介绍》，民生证券研究院 
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3.2.4 蓝莓价格年内季节性波动显著，不同品质之间价格差异巨大 

全年走势看，蓝莓呈现出冬春价格最高、夏秋较低的规律。3 月初至 4 月初处

于价格高位阶段，4 月初至 5 月中旬处于较高价位阶段，而 5 月下旬以后处于较

低价位阶段，至 7 月份达到最低阶段。自然条件下，蓝莓大量成熟是从 5 月到 9

月，且 5 月以后各种品类的鲜果开始大量上市，因此蓝莓价格季节性下降主要来

自于供应端的压力。 

不同品质的蓝莓价格差异巨大。目前，我国蓝莓一般按果径分为三个等级：12-

14 毫米、14-18 毫米和 18 毫米或以上。云南出产的蓝莓则多了一级，22mm 以

上。果型大的蓝莓（果径通常 22 毫米或以上）需求量很大，尤其是在春节等特殊

节日期间。由于这种超级大的蓝莓数量有限，价格通常要高得多。2020 年品质佳

的 L 系列的大果批发价格为 160~220 元/kg、中果为 80～160 元/kg，而常规品

种如“绿宝石”和“雷格西”等仅为 60~80 元/kg。 

新一产季蓝莓销售价格同比上涨。2022 年，新发地蓝莓市场价格平均价 72.6

元/kg；2023 年 4 月新发地蓝莓均价为 128.3 元/kg，同比+26.0%。蓝莓价格同

比上涨我们认为反映了防疫政策放开后鲜果消费复苏、蓝莓市场供求关系持续偏

紧的格局。 

图37：2020 年我国各等级蓝莓鲜果销售价  图38：2021 年 7 月至今新发地蓝莓平均价格 

 

 

 
资料来源：蓝莓中国，民生证券研究院  资料来源：新发地，民生证券研究院 

 

3.2.5 云南是国内最主要的优势产区，独享早熟价格优势 

贵州、辽宁、山东、四川和云南是我国蓝莓的主产区。云南具备高海拔、昼夜

温差大、日照时间长等独特的环境条件，成为中国鲜食蓝莓的主要产区。在过去的

五年里，国内外蓝莓产业的领军企业在云南进行了大量的投资，如美国怡颗莓

Driscoll、澳大利亚 Costa 和中国的鑫荣懋（联想佳沃）。目前，我国产业化种植

的最优质鲜食蓝莓主要产自云南，可以说云南蓝莓已经成为国产高品质鲜食蓝莓

的绝对代表。 
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图39：2020 年国内鲜食蓝莓产区分布（%）  图40：2020 年国内深加工蓝莓产区分布（%） 

 

 

 
资料来源：IBO，民生证券研究院  资料来源：IBO，民生证券研究院 

优势一：云南海拔高差适宜多个品种群种植。从低海拔 76.4 米的河口，300-

800 米的建水、西双版纳，1600 米的昆明到海拔 2000 米的大理，一直延伸至海

拔 2400 米的丽江，云南各地的海拔高差形成了多变的气候特征。种植者可利用不

同海拔高度变化的气候条件实现南高丛、北高丛蓝莓和兔眼蓝莓的种植。得益于不

同地区各异的采收时间，云南产区的蓝莓可以分批次上市，避免了不必要的市场竞

争，鲜果供应期自 11 月零星上市一直到次年 7 月份，长达 8 个月之久。 

优势二：云南大棚种植控温成本低。北方地区大棚种植冬天保温成本较高，难

以大面积扩张；而云南地区四季如春，冬季和夏季控温成本较低，高海拔、紫外线

强、光照充足使得蓝莓果实皮厚、甜度高、耐储运，更适合作为鲜果销售。 

优势三：云南早熟蓝莓极具市场价格优势。云南产区果实成熟期是 3 月初至

5 月中旬，3 月销售价格最高；辽宁果实成熟期是 4 月初至 7 月下旬，山东为 6 月

初至 7 月中旬，河南、湖北和安徽为 5 月下旬至 6 月上旬，云南蓝莓因上市时间

最早因而能够充分享受高价及次高价的优势。 

目前，云南蓝莓产业形成了以滇中、滇南及滇东南、滇东北、滇西及滇西北为

主的四大主产区。其中以红河、西双版纳、普洱为主的滇南及滇东南地区是云南早

熟蓝莓优势产区，也是全省最大的蓝莓主产区。 

图41：我国主要贵州、辽宁、山东、四川、云南省产季的划分   

 

 

资料来源：USDA，民生证券研究院  
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表6：云南四大主产区产期 

云南四大主产区 产地 产期 备注 

滇中 昆明、楚雄 5 月-7 月 中熟蓝莓产区 

 玉溪 10 月下旬-次年 4 月 早熟蓝莓产区 

滇南及滇东南 以红河、西双版纳、普洱为主 11 月到次年 5 月 早熟蓝莓优势产区 

滇东北 曲靖市和昭通市 5 月-7 月 中熟产区 

滇西及滇西北 以大理、保山为主 - 

特殊蓝莓产区，既可以实现国内

最早成熟，又可以实现蓝莓最晚

成熟 

资料来源：《蓝莓主要优良品种介绍》，民生证券研究院 

 

图42：2019 年国内鲜食蓝莓产区分布  

 

 

资料来源：蓝莓中国，民生证券研究院  

 

3.3 蓝莓产业何以“再造”诺普信？ 

3.3.1 以光筑农业为平台，积极探索鲜果业务版图 

在现代特色生鲜消费领域，公司自 2018 年以来积极探索第二增长曲线，设立

“光筑农业集团”，旗下主要子公司包括深圳领鲜佳品（主要负责蓝莓销售）、光筑

云南（主要负责蓝莓生产）、广东诺禾（主要负责广西夏威夷果）、广东诺鲜果（负

责海南火龙果和燕窝果）。光筑农业集团以“1+N”模式构筑农带农区域产业发展

龙头，以单一品牌（蓝莓）为引擎，通过“特色作物+数字化”形成新的农业作态，

积极响应乡村振兴的战略发展要求。 
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图43：光筑农业集团旗下重要子公司   

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  

 

3.3.2 土地储备先发优势，在建工程高速增长 

近年来，我国相关政策坚决遏制耕地“非农化”、防止“非粮化”，对曾经用于

种植粮食、棉花、油料作物、糖料作物和蔬菜的耕地采取了严格的保护措施，所以

目前云南蓝莓种植者面临的最大挑战是难以继续扩大种植面积，能够率先取得土

地使用权流转的企业具备先发优势。公司通过与当地政府合作，由政府统一进行土

地流转，迅速扩大土地流转规模，目前已实现战略签约面积约 3 万亩，使用周期

为 15-25 年不等，而蓝莓种苗的预计使用寿命为 6-8 年，相当于预备了两个周期

以上。公司今年将累计完成定植超 2 万亩（包含已投产面积），第四批建园也进入

筹备阶段，预计年底完工。按照单产 1.5 吨计算，3 万亩种植面积进入生产高峰每

年将贡献约 3.6 万吨蓝莓，公司有望成为国内鲜食蓝莓龙头。 

相较于竞争对手 Driscoll’s 怡颗莓，公司一体化管理能够实现更迅猛的扩张

速度。Driscoll’s 采取的是公司与农户合作的发展模式，公司提供种苗、种植技术

指导和销售营销，但土地、大棚、设备的投入由种植户提供，属于一种“轻资产”

的运营模式，与农户实现利益共享；缺陷在于优质的种植户属于稀缺资源，从扩张

速度上难以快速推进。相比之下，公司牢牢地将蓝莓产前、产中和产后牢牢把控在

自己手中，实行标准化结构管理，对公司的管理能力提出了更高的要求，也有利于

各个基地品质的统一。另一方面，公司通过土地流转方式取得土地使用权，能够实

现种植面积的快速扩张。2022 年公司在建工程为 1.1 亿元，自上市以来首次突破

1 亿元，同比+80.5%，生产性生物资产为 6.6 亿元，同比+109.8%。 
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图44：2019-2023Q1 在建工程及增速  图45：2019-2023Q1 生产性生物资产及增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

公司区位布局分散，可有效分散生产风险。公司 11 个蓝莓子公司分布于云南

6 个地级市（保山市、楚雄彝族自治州、玉溪市、红河、文山、西双版纳），几乎

覆盖了整个云南中南部地区，能有效规避区域性灾害导致的大面积损失。 

图46：公司云南蓝莓子公司区位分布 

 
资料来源：wind，民生证券研究院整理 

 

3.3.3 基质栽培利于工业化生产，促早夯实量价齐升逻 

现如今，土壤栽培的农业面临很多挑战——土壤和水资源短缺、气候变化、农

业经营成本（人工、肥料、农药、能源等）攀升、土壤贫瘠化、过度耕种带来的土

壤退化等等。一种新型的无土栽培的方式——基质栽培应运而生，这是近年来国

际化种植企业使用的最先进的蓝莓种植方式。基质栽培中的“基质”是指藓类泥炭、

椰糠、树皮等代替土壤，种植者结合滴灌技术的精准水肥供应、最佳的环境控制，

即使在蓝莓的非适生区，也可以生产高品质的蓝莓。 

 

-50%

0%

50%

100%

0

0.5

1

1.5

2

2019 2020 2021 2022 2023Q1

在建工程（亿元） YoY（%）

0%

50%

100%

150%

0
1
2
3
4
5
6
7
8

2019 2020 2021 2022 2023Q1

生产性生物资产（亿元） YoY（%）



诺普信(002215)/农业  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 22 

 

 

 

 

图47：营养液需充分浇透基质  图48：诺普信云南基质蓝莓基地 

 

 

 
资料来源：光筑农业，民生证券研究院  资料来源：光筑农业，民生证券研究院 

 

表7：土栽栽培 VS 基质栽培 

 土栽栽培 基质栽培 

优点 成本低，缓冲能力强，对种植管理错误敏感性低 

①可以有效控制基质条件，实现精准化管理：盐分、

pH、透气性、养分浓度、湿度等；②生长速度快，早

丰产；③更高的潜在产量；④可以在无法进行土壤栽植

的地区进行作物种植；⑤极大避免土传病虫害的发生。 

缺点 

①我国完全适宜蓝莓生长的土壤比较少，虽然添加有

机物料也可改良土壤透气排水性，但是要彻底改良性

能比较困难；②无法实现精准化管理，产品口感和品

质、产量相对较差；③生长速度慢，进入丰产期晚。 

基质的缓冲能力非常低，因此基质栽培中基本没有犯错

和容错的机会。种植者必须要有完备的基质栽培知识和

精准稳定的水肥一体灌溉系统，才能从基质栽培中获得

最大收益。 

资料来源：蓝莓中国，《蓝莓栽培过程中常见的问题——选地不合理》，曾其龙，蒋佳峰，韦继光，姜燕琴，民生证券研究院 

基质蓝莓期初资金投入门槛高，成本伴随亩产上升有望逐级摊薄。相比于地栽，

基质栽培蓝莓的期初资金投入较高，一定程度上限制普通散户种植基质栽培蓝莓。

公司的蓝莓成本结构大致分为三部分：①建设园区的成本：包括大棚等一次性固定

投入，按照生物性资产和固定资产摊销等。根据蓝莓种苗平均使用寿命，按照生物

性资产和固定资产摊销，平均每年 1 万元/亩左右，预计园区的建设费用是 6-8 万

元/亩左右。②生长源成本：即生长周期成本投入，包括用肥、用药、人工、物资

消耗等，平均每年 1 万元/亩。③采后人工成本：即采摘、加工、分拣、包装、物

流、销售等费用。其中最主要的是人工采摘费用，采后成本为每吨 1.5-2 万元。蓝

莓全周期产量呈抛物线形态，两到三年达到生产高峰后产量会平稳，后期有小幅下

降。公司第一年产季亩产为 1 吨，未来进入丰产期亩产会上升至 1.5 吨以上。伴随

亩产的上升，单吨成本将逐步摊薄。2023Q1 公司销售蓝莓 1570 吨左右，销售均

价约 85 元/kg，生产成本约目前 32-35 元/kg，计算得到一季度吨均利润超 5 万

元。2023 年公司实际投产 6000 亩左右，并计划累计完成定植超 2 万亩（包含已

投产面积），我们预计 2023 年公司蓝莓产量为 6000 吨，2024 年将超过 2 万吨。
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未来伴随蓝莓进入达产高峰，成本有进一步向下摊薄的空间。 

促早技术将夯实蓝莓量价齐升的逻辑。公司通过自己调配的水肥配方及剪枝

等技术方式，将蓝莓成熟打产季节提前 1-2 个月，且不影响蓝莓品质。公司的促

早技术很快将应用到大范围蓝莓品种推广，规避 5 月开始蓝莓价格季节性下行的

风险。 

表8：蓝莓年度成本拆分 

成本项目 初产期 丰产期 

建设园区摊销成本（万元/亩） 1 1 

生长源成本（万元/亩） 1 1 

采后人工成本（万元/亩） 1.5-2 1.5-2 

合计（万元/亩） 3.5-4 3.5-4 

亩产（吨） 1 1.5 

单吨成本（万元/吨） 3.5-4.0 2.3-2.7 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

3.3.4 以大 B 渠道为主，打造产销一体化 

积极构建国际一流采后运营体系。蓝莓是一种极不耐储藏的水果，在采摘后需

要立即入库制冷保持最佳新鲜状态，一般散户不具备这一条件也是限制其大规模

扩张的主要原因。借助日益完善的社会化冷链物流体系，公司能够在配送至客户过

程中最大程度保障新鲜程度。另外，公司预测实行日预测、周预测与月度预测。预

测内容主要包括品种、果径规格、成熟量和产量等。所有的产品市场投放，配备采

摘工、分拣、包装工和物流排期等都根据预测来匹配安排，目前已形成良好的总调

度管理模型。 

渠道以大 B 端为重点。公司已经构建了近 60 人的销售队伍，B 端销售模式主

要分两种，一种是对接大渠道商，在北京、上海、广州等地构建营销中心，另外一

种是线下终端门店的渠道，例如百果园、鲜丰水果等。公司以大渠道和大商超为重

点渠道布局，公司在一线省会城市构建分销渠道，其会覆盖当地零售端，缩短供应

的时间和响应速度、辐射面。对于 C 端，目前公司以综合的推广和互动为主，区

域配送为辅。 

果汁饮料处于初步探索阶段，未来有望迈向消费蓝海。公司子公司郁南县富赢

田田圈生态农业有限公司投资的NFC果汁项目，已于2022年试产成功黄皮果汁、

黄皮橙汁、蓝莓葡萄汁、小青柠果汁等四个产品，2023 年正式投产，或将成为公

司新的业绩增长点。 
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图49：公司目前已经出品的果汁系列  图50：公司销售渠道 

 

 

 
资料来源：果臻叹，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

1）种植业务 

2022 年，公司快速流转土地，聚焦高品质农作物产业链种植经营，深度切入

现代特色生鲜消费领域，在稳定海南燕窝果和火龙果的布局基础上，重点推动云南

基质蓝莓规模快速发展。销售量：随着公司相应水果的投产面积和亩产量的增加，

销售量会逐渐增长。我们预计云南蓝莓 23-25 年销售量分别为 0.60/2.3/3.3 万吨，

海南火龙果 23-25 年销售量均为 2.2 万吨，海南燕窝果 23-25 年销售量别为

1750/2883/2883 吨。销售均价：由于蓝莓、燕窝果和火龙果属于高端水果，处于

供不应求状态，即便销量上涨，预计价格保持稳定。23-25 年蓝莓预计维持在 5.85

万元/吨，燕窝果维持在 4 万元/吨，火龙果维持在 6100 元/吨。盈利能力：由于

建园成本随着亩产提升而逐步平摊下降，预计公司毛利率有望进一步提升。综合上

述假设，我们预计 2023~2025 年公司种植业务实现收入分别为 4.87、15.12、

21.04 亿元，毛利率分别为 60%、65%、66%。  

2）农药制剂及植物营养业务 

农药制剂和植物营养业务为公司主业，农药制剂产品广泛用于农业、林业、卫

生等领域控制有害生物，植物营养产品可根据作物营养规律和土壤养分状况设计

应用于各种作物。由于公司接下来布局重心在特色作物产业上，预计农药制剂和植

物营养业务将保持稳定发展。我们预计 2023~2025 年公司农药制剂业务实现收

入分别为 25.66、24.38、26.82 亿元，毛利率分别为 32%、31%、31%；植物营

养业务实现收入分别为 7.78、7.39、8.13 亿元，毛利率分别为 15%、13%、13%。  

3）其他业务 

其他业务包括农业服务及贸易等，由于公司逐渐止损田田圈业务，我们预计其

他业务实现营收分别为 4.03、4.19、4.36 亿元，毛利率均保持在 26%。 
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表9：公司业务盈利预测 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4265.2 4233.5 5107.1 6033.6 

营收增速（%） -5.2% -0.7% 20.6% 18.1% 

营业成本（百万元） 3108.9  2885.0 3180.8 3609.4 

毛利（百万元） 1156.3 1348.5 1926.3 2424.2 

毛利率（%） 27% 32% 38% 40% 

种植业 166.5  487.2 1511.9 2103.9 

营收增速（%） 76.3% 192.6% 210.3% 39.2% 

毛利（百万元） 35.6 290.9 976.1 1385.6 

毛利率（%） 21% 60% 65% 66% 

农药制剂 2851.2 2566.0 2437.7 2681.5 

营收增速（%） -12.6% -10.0% -5.0% 10.0% 

毛利（百万元） 900.3  831.4 743.5 817.9 

毛利率（%） 32% 32% 31% 31% 

植物营养 863.9  777.5 738.7 812.5 

营收增速（%） 8% -10% -5% 10% 

毛利（百万元） 119.1 119.7 96.0 105.6 

毛利率（%） 14% 15% 13% 13% 

其他 383.6 402.8 418.9 435.6 

营收增速（%） 54.3% 5.0% 4.0% 4.0% 

毛利（百万元） 101.3  106.4 110.7 115.1 

毛利率（%） 26% 26% 26% 26% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

 

从费用情况来看，由于蓝莓投产面积逐步加大，需要进一步加大销售渠道建设、

销售人员扩张，故销售费用率和管理费用率会有所上升。公司积极研发，预计研发

费用率将提升。而随着公司销售经营状况逐步稳定，预计 2024 年费用率回归合理

水平。 

 

表10：公司费用率预测 

费用率 2022A 2023E 2024E 2025E 

销售费用率（%） 9.6 9.7 9.6 9.6 

管理费用率（%） 5.5 5.7 5.6 5.6 

研发费用率（%） 2.9 3.0 2.9 2.9 

财务费用率（%） 2.2 2.6 2.2 1.8 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

 

  



诺普信(002215)/农业  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 27 

 

 

 

4.2 估值分析 

公司主业是农药制剂，因此以农药相关的公司海利尔、广信股份和利民股份作

为可比公司。特色作物为公司创造第二增长曲线，因此以元祖股份、欢乐家和立高

食品等水果及水果制品及果汁类相关公司作为可以公司。从估值水平看，农药制剂

可比公司 23-25 年 PE 均值为 10/8/7，种植业可比公司 23-25 年 PE 均值为

28/22/18，根据毛利权重加权平均可得可比公司 PE 均值为 14/16/14 ，我们预

计公司 23-25 年 PE 分别为 18/10/7，处于低估水平。蓝莓仍为蓝海市场，随着

公司蓝莓进一步扩大规模，叠加公司具备土地、资金、技术和渠道的高壁垒优势，

估值中枢有望持续上行。 

表11：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 收盘价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

603639.SH 海利尔 19.30 1.35  2.05  2.59  3.34  14  9  7  6  

603599.SH 广信股份 29.31 3.56  3.54  4.09  4.60  8  8  7  6  

002734.SZ 利民股份 9.41 0.59  0.86  1.06  1.18  16  11  9  8  

农药制剂业务可比公司均值 / / / / / 13  10  8  7  

603886.SH 元祖股份 19.62 1.11  1.40  1.63  1.89  18  14  12  10  

300997.SZ 欢乐家 14.64 0.45  0.51  0.59  0.66  33  29  25  22  

300973.SZ 立高食品 82.35 0.85  2.04  2.80  4.02  97  40  29  20  

种植业可比公司均值 / / / / / 49  28  22  18  

按毛利权重加权平均的均值 / / / / / 14  14  16  14 

002215.SZ 诺普信 8.01 0.33  0.45  0.80  1.10  24  18  10  7  

资料来源：wind，民生证券研究院； 

注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，除立高食品为民生证券研究院预测，股价时间为 2023 年 5 月 17 日 

 

4.3 投资建议 

我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 4.50、8.01、10.96 亿元，

EPS 分别为 0.45、0.80、1.10 元，对应 PE 分别为 18、10、7 倍。蓝莓作为“小

而美”的精品水果，相较于大众水果而言种植收益优势显著。公司通过扩张蓝莓产

业版图打造第二增长曲线，有望获得业绩高速增长，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）产能投放不及预期，在当地政府统一土地流转下，公司已实现战略签约面

积约 3 万亩，今年将累计完成定植超 2 万亩（包含已投产面积），第四批建园也进

入筹备阶段，若出现特殊因素导致开工受阻可能影响公司投产进度，进而造成产量

不及预期； 

2）农产品价格出现大幅波动，如果下游蓝莓需求承接不足，亦或是海外进口

量激增，导致蓝莓价格下降，进而造成公司种植业绩不及预期； 

3）计提减值损失风险，农业行业可能受自然灾害或政策等影响，市场需求发

生变化时，公司对外投资业务有损失的可能性，存货及应收款项有计提减值损失风

险。
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,265  4,233  5,107  6,034   成长能力（%）     

营业成本 3,109  2,885  3,181  3,609   营业收入增长率 -5.23  -0.74  20.64  18.14  

营业税金及附加 16  13  15  18   EBIT 增长率 -8.51  61.69  75.28  33.31  

销售费用 409  409  490  579   净利润增长率 7.57  37.04  77.86  36.89  

管理费用 235  239  286  338   盈利能力（%）     

研发费用 126  127  148  175   毛利率 27.11  31.85  37.72  40.18  

EBIT 345  558  978  1,304   净利润率 7.70  10.63  15.68  18.16  

财务费用 92  112  122  119   总资产收益率 ROA 3.35  4.51  7.50  9.48  

资产减值损失 -34  -31  -40  -45   净资产收益率 ROE 8.95  11.53  18.14  21.96  

投资收益 66  64  77  91   偿债能力         

营业利润 325  484  899  1,237   流动比率 0.88  0.78  0.88  1.00  

营业外收支 20  15  18  17   速动比率 0.52  0.40  0.46  0.55  

利润总额 345  499  916  1,254   现金比率 0.26  0.17  0.21  0.28  

所得税 17  37  82  113   资产负债率（%） 56.32  54.66  52.53  50.77  

净利润 327  462  834  1,142   经营效率     

归属于母公司净利润 328  450  801  1,096   应收账款周转天数 62.90  50.00  50.00  50.00  

EBITDA 541  817  1,322  1,694   存货周转天数 125.25  140.00  142.00  144.00  

      总资产周转率 0.48  0.43  0.49  0.54  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,251  767  987  1,345   每股收益 0.33  0.45  0.80  1.10  

应收账款及票据 743  575  693  818   每股净资产 3.69  3.92  4.44  5.02  

预付款项 554  577  636  722   每股经营现金流 0.18  0.69  1.07  1.38  

存货 1,067  1,084  1,214  1,395   每股股利 0.15  0.29  0.52  0.71  

其他流动资产 535  489  532  589   估值分析         

流动资产合计 4,151  3,493  4,061  4,870   PE 24  18  10  7  

长期股权投资 615  679  756  847   PB 2.2  2.0  1.8  1.6  

固定资产 883  1,650  1,700  1,698   EV/EBITDA 18.53  13.09  7.89  5.95  

无形资产 220  226  225  224   股息收益率（%） 1.87  3.66  6.51  8.91  

非流动资产合计 5,643  6,491  6,615  6,690        

资产合计 9,794  9,983  10,676  11,560        

短期借款 2,701  2,701  2,701  2,701   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 625  711  784  890   净利润 327  462  834  1,142  

其他流动负债 1,415  1,063  1,142  1,299   折旧和摊销 196  259  344  389  

流动负债合计 4,741  4,476  4,628  4,891   营运资金变动 -432  -145  -235  -274  

长期借款 6  206  206  206   经营活动现金流 175  685  1,063  1,376  

其他长期负债 768  775  774  773   资本开支 -882  -959  -331  -311  

非流动负债合计 774  981  980  979   投资 12  0  0  0  

负债合计 5,515  5,457  5,608  5,869   投资活动现金流 -1,261  -966  -331  -311  

股本 995  995  995  995   股权募资 137  0  0  0  

少数股东权益 610  622  655  701   债务募资 1,142  190  -34  0  

股东权益合计 4,278  4,526  5,068  5,691   筹资活动现金流 923  -204  -512  -707  

负债和股东权益合计 9,794  9,983  10,676  11,560   现金净流量 -163  -485  220  358  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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