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《厌氧发酵工艺全球领先，L-缬氨酸

有 望 成 为 新 的 利 润 增 长 点 》
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绝对涨幅（%） 14.0 15.9 28.0 

相对涨幅（%） 16.7 15.3 30.8 
资料来源：海通证券研究所 
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23Q1 扣非净利润同比增长 50.1%，大力

发展现代特色生鲜消费业务 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2023 年一季度公司扣非净利润 2.29 亿元，同比上升 50.1%。主营收入 13.46 亿

元，同比上升 5.61%；归母净利润 2.18 亿元，同比上升 31.84%。营收增长主要

系：1、蓝莓销售收入由 2022Q1 的 606 万元增长至 2023Q1 的 1.37 亿元；2、

控股经销商由 2022Q1 的 36 家减少至 2023Q1 的 27 家，并表销售收入减少 5396

万。 

 2022 年公司扣非净利润 2.15 亿元，同比减少 3.95%。营业收入 42.65 亿元，同

比减少 5.23%；归母净利润 3.28 亿元，同比增长 7.57%。计提资产减值事项将

减少公司 2022 年利润总额 7686.3 万元，导致 2022 年末所有者权益减少 7686.3

万元。公司对以上资产计提减值准备，有助于全面、公允的反映企业的资产状况，

提高企业会计信息质量，将有利于夯实资产质量。 

 分业务看，2022 年制剂业务合并报表营业收入 27.07 亿元，同比增长 1.33%。

田田圈合并报表的控股经销商 27 家，合并报表营业收入 13.98 亿元，同比下降

19.05%。现代特色生鲜消费合并报表营业收入 1.61 亿元，同比增长 56.50%。 

 大力发展现代特色生鲜消费业务，有望成为新的利润增长点。公司目前在云南布

局蓝莓约 30000 亩，在海南的燕窝果土地面积约 3000 亩，三亚火龙果土地面积

约 7000 亩。其中三亚火龙果于 2021 年首次采收，2022 年正式投产；蓝莓于 2021

年 5 月完成第一个园区的建园定植，2022 年一季度首获产出，2023 年产季投产

面积预计约 6000 亩，2024 年产季投产面积预计超 20000 亩；燕窝果目前已完

成种植，预计 2024 年年初开始产出。在消费升级背景下，高品质农产品的需求

日益增长，供给存在较大缺口，产品盈利能力可观。我们认为，后续随着几个特

色作物大批量投产，有望为公司带来可观的业绩增量。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 4.40 亿

元、5.96 亿元和 8.22 亿元，参考可比公司，考虑到公司为在研产销环境友好

型绿色农药制剂和植物营养等农业投入品、从事现代特色生鲜消费品经营的

行业龙头，给予一定估值溢价，我们给予公司 2023 年 22-25 倍 PE（对应

2.34-2.66 倍 PB），对应合理价值区间 9.68-11.00 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。农药制剂原料价格大幅波动，种植产业景气下行，特色作物投产进度

不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
4501 4265 3751 4588 5047 

(+/-)YoY(%) 8.9% -5.2% -12.1% 22.3% 10.0% 

净利润（百万元） 305 328 440 596 822 

(+/-)YoY(%) 82.9% 7.6% 33.9% 35.6% 37.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.31 0.33 0.44 0.60 0.83 

毛利率(%) 26.9% 27.1% 30.0% 29.9% 31.3% 

净资产收益率(%) 10.3% 9.0% 10.7% 12.7% 14.9% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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产能利用率假设： 

根据 22 年产能利用率，我们判断随着下游经济复苏，需求量增长，我们假设杀虫剂、杀菌剂、除草剂、植物营养、植物

生长调节剂及助剂类 23-25 年的产能利用率逐年增长。 

产销率假设： 

根据 22 年产销率，我们假设杀虫剂、杀菌剂、除草剂、植物营养、植物生长调节剂及助剂类 23-25 年的产销率保持平稳。 

价格假设： 

根据 22 年价格，我们假设杀虫剂、杀菌剂、除草剂、植物营养、植物生长调节剂及助剂类 23-25 年的价格保持平稳。 

收入假设： 

我们假设作物系列、农业服务及贸易和生鲜消费类业务 23-25 年收入增速为 0。 

毛利率假设： 

根据 22 年毛利率，我们假设杀虫剂、杀菌剂、除草剂、植物营养、植物生长调节剂及助剂类 23-25 年的毛利率总体略有

上涨。 
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表 1 诺普信分业务盈利预测 

项目 2022 2023E 2024E 2025E 

总收入(百万元) 4265.17 3751.13 4587.55 5046.84 

总毛利率 27.11% 30.05% 29.92% 31.26% 

杀虫剂     

收入（百万元） 1242.63 1347.57 1660.05 1953.00 

毛利率 32.20% 33.00% 33.00% 34.00% 

杀菌剂     

收入（百万元） 998.42 1080.00 1339.20 1440.00 

毛利率 39.82% 39.00% 39.00% 41.00% 

除草剂     

收入（百万元） 537.53 612.50 831.25 875.00 

毛利率 13.47% 13.00% 13.00% 14.00% 

植物营养     

收入（百万元） 863.93 76.97 98.96 109.96 

毛利率 13.78% 14.00% 14.00% 14.00% 

植物生长调节剂及助剂类     

收入（百万元） 72.57 84.00 108.00 118.80 

毛利率 41.53% 41.00% 41.00% 41.00% 

作物系列     

收入（百万元） 135.61 135.61 135.61 135.61 

毛利率 43.13% 43.00% 43.00% 43.00% 

农业服务及贸易     

收入（百万元） 171.64 171.64 171.64 171.64 

毛利率 17.72% 18.00% 18.00% 18.00% 

生鲜消费类     

收入（百万元） 166.51 166.51 166.51 166.51 

毛利率 21.40% 21.00% 21.00% 21.00% 

其他     

收入（百万元） 76.33 76.33 76.33 76.33 

毛利率 16.29% 16.00% 16.00% 16.00% 

资料来源：Wind，公司 2022 年年报，海通证券研究所 

 

表 1 可比上市公司估值比较  

股票代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍）  

PB 
2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

300575 中旗股份 16.91 1.35 1.51 1.88 16 11 9 2.45 

600598 北大荒 13.69 0.55 0.64 0.70 25 21 20 3.15 

均值    21 16 15 2.80  15 

资料来源：Wind，海通证券研究所，股价为 2023 年 5 月 11 日收盘价，每股收益均为 Wind 一致预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 4265 3751 4588 5047 

每股收益 0.33 0.44 0.60 0.83  营业成本 3109 2624 3215 3469 

每股净资产 3.69 4.13 4.73 5.55  毛利率% 27.1% 30.0% 29.9% 31.3% 

每股经营现金流 0.18 0.68 -0.41 1.81  营业税金及附加 16 19 23 25 

每股股利 0.15 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 409 360 392 353 

P/E 24.93 18.62 13.73 9.96  营业费用率% 9.6% 9.6% 8.6% 7.0% 

P/B 2.23 1.99 1.74 1.48  管理费用 235 188 202 201 

P/S 1.92 2.18 1.79 1.62  管理费用率% 5.5% 5.0% 4.4% 4.0% 

EV/EBITDA 13.49 16.99 13.46 8.39  EBIT 345 477 664 922 

股息率% 1.8% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 92 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 27.1% 30.0% 29.9% 31.3%  资产减值损失 -34 0 0 0 

净利润率 7.7% 11.7% 13.0% 16.3%  投资收益 66 34 33 40 

净资产收益率 9.0% 10.7% 12.7% 14.9%  营业利润 325 512 697 963 

资产回报率 3.4% 4.4% 5.5% 7.0%  营业外收支 20 5 4 5 

投资回报率 4.3% 5.0% 6.4% 8.2%  利润总额 345 517 702 967 

盈利增长（%）      EBITDA 541 578 771 1041 

营业收入增长率 -5.2% -12.1% 22.3% 10.0%  所得税 17 78 105 145 

EBIT 增长率 -8.5% 38.3% 39.1% 38.9%  有效所得税率% 5.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 7.6% 33.9% 35.6% 37.9%  少数股东损益 -1 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 328 440 596 822 

资产负债率 56.3% 52.4% 51.4% 47.7%       

流动比率 0.88 0.92 1.03 1.19       

速动比率 0.52 0.60 0.59 0.82  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.26 0.41 0.26 0.60  货币资金 1251 1822 1256 2904 

经营效率指标      应收账款及应收票据 743 445 1008 590 

应收账款周转天数 55.32 55.00 55.00 55.00  存货 1067 916 1513 1108 

存货周转天数 135.95 136.00 136.00 136.00  其它流动资产 1089 896 1226 1118 

总资产周转率 0.48 0.38 0.44 0.45  流动资产合计 4151 4079 5004 5720 

固定资产周转率 5.84 3.82 4.07 4.15  长期股权投资 615 615 615 615 

      固定资产 883 1082 1175 1256 

      在建工程 110 110 110 110 

      无形资产 220 220 220 220 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 5643 5843 5935 6017 

净利润 328 440 596 822  资产总计 9794 9921 10939 11736 

少数股东损益 -1 0 0 0  短期借款 2701 2851 2851 2851 

非现金支出 280 100 107 118  应付票据及应付账款 625 687 921 814 

非经营收益 -1 -40 -38 -45  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -432 180 -1069 907  其它流动负债 1415 891 1078 1160 

经营活动现金流 175 680 -403 1803  流动负债合计 4741 4429 4850 4826 

资产 -882 -295 -196 -195  长期借款 6 6 6 6 

投资 12 0 0 0  其它长期负债 768 768 768 768 

其他 -392 34 33 40  非流动负债合计 774 774 774 774 

投资活动现金流 -1261 -260 -162 -155  负债总计 5515 5203 5624 5600 

债权募资 1142 150 0 0  实收资本 995 995 995 995 

股权募资 137 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3668 4108 4704 5527 

其他 -356 0 0 0  少数股东权益 610 610 610 610 

融资活动现金流 923 150 0 0  负债和所有者权益合计 9794 9921 10939 11736 

现金净流量 -163 570 -566 1648       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 11 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 恒力石化,卫星化学,扬农化工,滨化股份,湘潭电化,东方铁塔,亚钾国际,新洋丰,梅花生物,百傲化学,建龙微纳,皇马

科技,和远气体,华光新材,联瑞新材,利安隆,万润股份,昊华科技,东华能源,德美化工,东材科技,上海石化,东方盛虹,

盐湖股份,鲁西化工,巨化股份,三角轮胎,苏博特,卓越新能,凯立新材 

投资评级说明 
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以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅
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2. 市场基准指数的比较标准： 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 
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行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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