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诺普信（002215.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

蓝莓龙头业绩维持高增，农药制剂业务逐渐走出低谷 
 

 2025 年 04 月 29 日 

➢ 事件：公司于 4 月 25 日发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年公司

实现营收 52.9 亿元，同比+28.4%；实现归母净利润 5.8 亿元，同比+148.1%。

2025Q1 实现营收 21.0 亿元，同比+15.0%，环比+50.7%；实现归母净利润 6.3

亿元，同比+38.0%，环比+546.5%。 

➢ 精细化管理持续推进，期间费用率大幅降低。2025Q1 公司销售费用率

7.7%，同比-1.5PCT；管理费用率 5.9%，同比-0.1PCT；研发费用率 1.4%，同

比-0.5PCT；财务费用率 1.1%，同比-0.2PCT。公司构建卓越且独具特色的运营

管理模型、绩效管理模型、全链路的质量管理体系，有效降低营运成本的同时，

保障“爱莓庄”、“迷迭蓝”等蓝莓品牌品质。 

➢ 特色生鲜业务快速增长，蓝莓板块表现亮眼。2024 年公司生鲜消费业务实

现营收 21.4 亿元，同比+251.3%，销量 4.9 万吨，同比+99.2%。公司促早技

术逐渐成熟，2024Q4 公司销售蓝莓 0.6 万吨，同比+350.0%，产量比去年同期

增长超 4 倍，均价约 9 万元/吨，同比下降约 10%。因为蓝莓产季调整技术的进

一步成熟，早上市蓝莓的量大幅提升，抢先占领第四季度国产蓝莓极大市场份额。

2024Q4 公司蓝莓成本有所上涨，约 42 元/公斤，主要系中后台成本增加所致。

2025 年公司已拿地 5 万亩，公司预计 24/25 产季投产面积接近 3 万亩，平均亩

产高于 1.3 吨。 

➢ 农药制剂逐步企稳，田田圈减值大幅降低。2024 年公司农药制剂业务实现

营收 23.1 亿元，同比-4.5%，农药化肥实现销量 25.0 万吨，同比-18.5%。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。农药制剂的盈利

能力在较长的周期来看比较稳定，虽然近两年原材料价格出现大幅下降，但公司

的农药产品在终端的价格体系仍相对坚挺。公司逐步对产品结构进行调整，将低

毛利率产品适度淘汰。公司农药业务以三证储备和营销团队为抓手，2025 年农

药冬储的力度有所增加，公司看好未来市场。2025Q1 公司信用减值损失-0.2 亿

元，同比-72.62%，主要是今年较上年同期田田圈控股经销商计提应收款项坏账

准备有所减少。 

➢ 投资建议：预计公司 2025~2027 年归母净利润分别为 9.77、12.89、15.34

亿元，EPS 分别为 0.97、1.28、1.53 元，对应 PE 分别为 10、8、6 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,288  6,594  7,614  8,707  

增长率（%） 28.4  24.7  15.5  14.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 585  977  1,289  1,534  

增长率（%） 148.1  67.2  31.9  19.0  

每股收益（元） 0.58  0.97  1.28  1.53  

PE 17  10  8  6  

PB 2.5  2.2  1.9  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 29 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,288  6,594  7,614  8,707   成长能力（%）     

营业成本 3,296  4,031  4,556  5,175   营业收入增长率 28.37  24.69  15.46  14.36  

营业税金及附加 17  26  30  35   EBIT 增长率 144.91  66.17  26.81  16.51  

销售费用 552  659  739  845   净利润增长率 148.10  67.16  31.86  19.02  

管理费用 425  422  457  522   盈利能力（%）     

研发费用 143  198  228  261   毛利率 37.66  38.87  40.16  40.56  

EBIT 766  1,272  1,613  1,880   净利润率 11.05  14.82  16.92  17.61  

财务费用 118  179  178  172   总资产收益率 ROA 5.21  7.88  9.67  10.62  

资产减值损失 -107  -49  -52  -59   净资产收益率 ROE 15.26  22.05  25.31  26.47  

投资收益 47  59  68  78   偿债能力         

营业利润 603  1,083  1,428  1,699   流动比率 0.83  0.90  0.99  1.09  

营业外收支 -32  0  0  0   速动比率 0.51  0.54  0.62  0.69  

利润总额 570  1,083  1,428  1,699   现金比率 0.26  0.29  0.36  0.42  

所得税 9  54  71  85   资产负债率（%） 63.68  61.83  59.05  56.79  

净利润 561  1,029  1,356  1,614   经营效率     

归属于母公司净利润 585  977  1,289  1,534   应收账款周转天数 35.70  35.00  35.00  35.00  

EBITDA 1,243  1,757  2,174  2,506   存货周转天数 132.63  130.00  130.00  130.00  

      总资产周转率 0.48  0.56  0.59  0.63  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,438  1,734  2,190  2,727   每股收益 0.58  0.97  1.28  1.53  

应收账款及票据 518  591  681  778   每股净资产 3.81  4.41  5.06  5.76  

预付款项 297  363  410  466   每股经营现金流 1.30  1.53  2.01  2.31  

存货 1,198  1,407  1,592  1,806   每股股利 0.35  0.63  0.83  0.98  

其他流动资产 1,069  1,228  1,246  1,306   估值分析         

流动资产合计 4,519  5,322  6,119  7,084   PE 17  10  8  6  

长期股权投资 213  272  340  418   PB 2.5  2.2  1.9  1.7  

固定资产 1,984  2,105  2,184  2,258   EV/EBITDA 11.08  7.83  6.33  5.49  

无形资产 176  177  182  190   股息收益率（%） 3.62  6.47  8.54  10.16  

非流动资产合计 6,711  7,074  7,210  7,361        

资产合计 11,230  12,396  13,329  14,445        

短期借款 3,561  3,691  3,691  3,691   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 670  773  874  993   净利润 561  1,029  1,356  1,614  

其他流动负债 1,221  1,482  1,590  1,805   折旧和摊销 477  485  561  626  

流动负债合计 5,452  5,946  6,155  6,489   营运资金变动 -57  -220  -159  -189  

长期借款 349  347  347  347   经营活动现金流 1,306  1,543  2,016  2,317  

其他长期负债 1,350  1,372  1,369  1,367   资本开支 -1,137  -542  -585  -657  

非流动负债合计 1,699  1,719  1,717  1,714   投资 277  0  0  0  

负债合计 7,151  7,665  7,871  8,204   投资活动现金流 -459  -737  -565  -657  

股本 1,005  1,005  1,005  1,005   股权募资 15  0  0  0  

少数股东权益 248  299  367  448   债务募资 175  134  -75  0  

股东权益合计 4,079  4,731  5,457  6,241   筹资活动现金流 -841  -509  -995  -1,123  

负债和股东权益合计 11,230  12,396  13,329  14,445   现金净流量 6  296  456  537  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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