
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 1 

 

 

 

 
诺普信（002215.SZ）2023 年中报点评     

蓝莓业务长期向好，农药制剂暂时拖累业绩 
 

 2023 年 08 月 27 日 

➢ 事件概述：公司于 8 月 23 日发布 23 年中报，23H1 实现营收 25.5 亿元，

同比-3.0%；实现归母净利润 3.4 亿元，同比+5.3%。23Q2 实现营收 12.0 亿元，

同比-11.1%，环比-10.8%；实现归母净利润 1.2 亿元，同比-23.1%，环比-45.3%。

23H1 综合毛利率 31.6%，同比+3.0PCT。23Q2 业绩下滑主要受农药制剂行业

周期性下行拖累，蓝莓等生鲜业务依旧表现亮眼。 

➢ 特色生鲜业务：23H1 实现营收 4.2 亿元，同比+259.1%。其中蓝莓 3.51

亿，火龙果 0.53 亿元，燕窝果 0.11 亿元；23H1 实现归母净利润约 1.46 亿元，

同比+649.6%，其中蓝莓 1.34 亿元，火龙果（并表）0.12 亿元，燕窝果基本盈

亏平衡。 

➢ 23H1 实现蓝莓销售量 6600 吨，单吨利润 2 万元，符合预期。其中，Q1 

销售蓝莓 1570 旽，营收 1.37 亿元，销售均价约 85 元/kg，实现盈利 0.8 亿

元，单吨盈利超过 5 万元；23Q2 销售蓝莓 5030 吨，营收 2 亿元，销售均价 40 

元/kg，实现盈利 0.54 亿元，单吨盈利 1.1 万元。盈利能力环比下滑主要来自

于蓝莓价格季节性下行的影响，公司已经开始积极进行蓝莓促早，预计最早今年 

11 月可初见成果。将蓝莓产季整体前移 1-2 个月，能够规避蓝莓价格季节性波

动的影响，提升蓝莓销售单价，增强公司的盈利能力，我们坚定看好公司未来在

蓝莓生鲜产业的发展。公司今年已经完成蓝莓定植 2 万亩，若按照亩产 1-1.2

吨来计算，保守估计明年蓝莓业务将贡献 2-2.4 万吨产量，按照单吨 2 万元来计

算的话，预计至少将贡献 4 亿元的利润。 

➢ 主体业务（农药制剂和田田圈）：23H1 实现营收 21.3 亿元，同比-15.1%；

实现归母净利润 1.92 亿元，同比-36.3%。其中，23Q2 实现归母净利润 0.65

亿元，同比大幅下降 52.0%。主要因上游原料草铵膦、草甘膦价格大幅下降，农

药制剂产品价格跟随下调，经销商进货意愿下降，以集中去库存为主，造成公司

销售额大幅下降。目前经销商去库基本完毕，四季度将重启补库需求，叠加原药

采购成本显著下降，毛利率将有显著上升，我们预计 23Q4 公司的农药制剂业务

将出现较大弹性的恢复。 

➢ 投资建议：预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 4.03、7.16、9.58

亿元，EPS 分别为 0.40、0.72、0.96 元，对应 PE 分别为 16、9、7 倍。公司持

续践行“单一特色作物产业链”战略，扩张蓝莓产业版图打造第二增长曲线，同

时主体业务不断优化产品结构和营销模式，双轮驱动实现产业协同发展，继续维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产能投放不及预期，农产品价格出现大幅波动，原材料价格波动。 

 

 

 

 
[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  4,052  4,731  5,431  

增长率（%） -5.2  -5.0  16.8  14.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 328  403  716  958  

增长率（%） 7.6  22.7  77.7  33.7  

每股收益（元） 0.33  0.40  0.72  0.96  

PE 19  16  9  7  

PB 1.7  1.6  1.4  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 日收盘价）   
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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  4,052  4,731  5,431   成长能力（%）     

营业成本 3,109  2,790  2,955  3,258   营业收入增长率 -5.23  -5.00  16.75  14.81  

营业税金及附加 16  12  14  16   EBIT 增长率 -8.51  47.18  73.93  30.07  

销售费用 409  391  459  527   净利润增长率 7.57  22.69  77.73  33.70  

管理费用 235  227  270  310   盈利能力（%）     

研发费用 126  122  142  163   毛利率 27.11  31.16  37.54  40.02  

EBIT 345  508  884  1,150   净利润率 7.70  9.94  15.14  17.63  

财务费用 92  112  119  116   总资产收益率 ROA 3.35  4.06  6.78  8.38  

资产减值损失 -34  -30  -38  -43   净资产收益率 ROE 8.95  10.28  16.08  18.83  

投资收益 66  61  71  82   偿债能力         

营业利润 325  431  802  1,079   流动比率 0.88  0.82  0.92  1.03  

营业外收支 20  15  18  17   速动比率 0.52  0.44  0.52  0.61  

利润总额 345  447  820  1,096   现金比率 0.26  0.22  0.28  0.35  

所得税 17  34  74  99   资产负债率（%） 56.32  54.21  51.71  49.45  

净利润 327  413  746  997   经营效率     

归属于母公司净利润 328  403  716  958   应收账款周转天数 62.90  50.00  50.00  50.00  

EBITDA 541  767  1,228  1,545   存货周转天数 125.25  140.00  142.00  144.00  

      总资产周转率 0.48  0.41  0.46  0.49  

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

货币资金 1,251  971  1,266  1,624   每股收益 0.33  0.40  0.72  0.96  

应收账款及票据 743  551  642  737   每股净资产 3.69  3.94  4.48  5.11  

预付款项 554  558  591  652   每股经营现金流 0.18  0.66  1.02  1.30  

存货 1,067  1,049  1,128  1,259   每股股利 0.15  0.18  0.33  0.44  

其他流动资产 535  480  511  555   估值分析         

流动资产合计 4,151  3,609  4,137  4,826   PE 19  16  9  7  

长期股权投资 615  676  748  830   PB 1.7  1.6  1.4  1.2  

固定资产 883  1,650  1,700  1,792   EV/EBITDA 17.35  12.24  7.64  6.07  

无形资产 220  226  230  238   股息收益率（%） 2.38  2.93  5.20  6.95  

非流动资产合计 5,643  6,309  6,433  6,601        

资产合计 9,794  9,917  10,570  11,427        

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  688  729  803   净利润 327  413  746  997  

其他流动负债 1,415  1,010  1,060  1,172   折旧和摊销 196  259  344  396  

流动负债合计 4,741  4,399  4,490  4,677   营运资金变动 -432  -114  -192  -222  

长期借款 6  205  205  205   经营活动现金流 175  660  1,018  1,292  

其他长期负债 768  772  770  769   资本开支 -882  -959  -336  -421  

非流动负债合计 774  977  975  974   投资 12  0  0  0  

负债合计 5,515  5,376  5,466  5,651   投资活动现金流 -1,261  -782  -336  -421  

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

少数股东权益 610  620  650  690   债务募资 1,142  173  -18  0  

股东权益合计 4,278  4,542  5,104  5,776   筹资活动现金流 923  -159  -387  -513  

负债和股东权益合计 9,794  9,917  10,570  11,427   现金净流量 -163  -281  295  358  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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