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基本状况 

总股本(百万股) 4,101 

流通股本(百万股) 2,382 

市价(元) 6.59 

市值(百万元) 27,023 

流通市值(百万元) 15,699 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 大北农（002385）2016 年三季报

点评：利增快于量起，期待后周期

发力 

2 大北农（002385）2016 年半年报

点评：管控能力加强助毛利提高，

期待下半年量利齐升 

3 大北农点评：上调半年报业绩区

间， 养殖生态圈羽翼渐丰 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 18,444.92  16,098.09  16,840.94  19,947.98  24,764.28  

增长率 yoy% 10.71% -12.72% 4.61% 18.45% 24.14% 

净利润 795.68  705.55  882.68  1,137.71  1,414.86  

增长率 yoy% 3.45% -11.33% 25.10% 28.90% 24.36% 

每股收益（元） 0.48  0.26  0.22  0.28  0.35  

每股现金流量 0.51  0.48  0.36  0.37  0.46  

净资产收益率 13.52% 8.19% 9.71% 12.09% 15.41% 

P/E 28.08  47.31  30.62  23.75  19.10  

PEG 8.13  — 1.22  0.82  0.78  

P/B 3.80  3.87  2.97  2.87  2.94  

投资要点 

 事件：大北农发布 2016 年年报，公司实现营业收入 168.41 亿元，同比增长 4.
61%，实现归属于上市公司股东净利润 8.83 亿元，同比增长 25.11%，扣非后
净利润 8.10 亿元，同比增长 47.86%。 

 饲料主业产品结构优化，降费增效初显成效。公司全年饲料销量 399.78 万吨，
同比增长 4.7%，其中猪料 328.47 万吨，同比增长 5.41%，水产料 38.75 万吨，
同比增长 33.37%，反刍料 23.61 万吨，禽料 8.39 万吨。饲料产品毛利率 22.
3%，同比增加 0.24 个百分点。公司自两年前开始逐步将饲料销售模式转型为
市场驻场服务模式，在适应养殖规模化浪潮的同时，通过专业技术服务扩张市
场份额，目前直销比例达到 40%，未来有望进一步加大。在产品结构上，公司
进一步加强了高端料的占比，凭借长期在教保母饲料上的优势，提升综合毛利
率，高端饲料销量同比增长 14%。另外，公司在 2016 年推进精细化管理，“降
费用、提效率”的大基调初现成效。一方面推进原料集中分类采购，配备专业
的行情预判人员，采购能力大幅提升，另一方面通过销售团队的改革，销售费
用降低，三项费用总额同比下降 2.36%，其中销售费用同比下滑 4.65%。 

 种业品种分化明显，玉米种子受行业大环境影响表现欠佳。公司全年种子销量
3005.2 万公斤，水稻种子收入同比增长 24.7%，保持相对稳定的增速；玉米
种子收入同比下降 54.1%，受到行业库存压力大，市场环境较差的影响。我们
测算，整体种业贡献利润约 8000-9000 万元。 

 养猪大创业发展加速，互联网业务发展良好。公司全年共出栏生猪 40 万头，
受益养殖景气，实现盈利 6000-8000 万元。目前公司已经初步完成了养殖板块
的布局，正逐步布局种猪场（拟收购美国华多），多渠道、多方式推进“公司+
农户”的养殖模式和自繁自养养猪模式。同时，公司农信互联板块发展态势良
好，截止 2016 年末，公司猪联网管理的商品猪头数达到 2000 万头全国的国
家生猪市场，已累计完成线上生猪交易额约 280 亿元。虽然目前没有独立实现
盈利，但对于公司扩大猪场服务半径，深化服务内容和依托金融平台促进饲料、
动保等产品销售起到了推进作用，2016 年度新增猪场带来的饲料销量贡献毛
利约 3500 万元。 

 近期市场对公司的关注度较低，随着生猪存栏在二季度后的逐步回升，公司饲
料业务有望恢复增长（草根调研显示 1-2 月公司销量同比增长 20%，一季度预
计达到 20-25%），同时公司继续加大猪场直销力度（短期目标将猪场直销比例
提高到 60%），期间费用率有望进一步下滑。此外，公司养猪大战略逐步实践
贡献业绩，预计 17 年出栏量可翻倍增长到 100 万头。中长期看，未来两三年
在互联网平台协同下，养殖生态圈中的各类业务板块盈利爆发点都值得期待，
且种业也有望走出周期低谷。预计 2017-18 年净利润为 11.4 亿、14.1 亿，对
应当前股价 24 倍、19 倍，估值偏低，建议增持。 

 风险因素：销量增长不达预期；养猪战略进展低于预期；互联网平台建设成效
低于预期。 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 16,661 18,445 16,098 16,841 19,948 24,764 货币资金 1,560 2,614 2,120 2,971 3,417 3,706

    增长率 56.60% 10.7% -12.7% 4.6% 18.4% 24.1% 应收款项 466 739 994 317 375 466

营业成本 -13,206 -14,391 -12,188 -13,329 -15,864 -19,802 存货 1,942 1,917 1,663 2,191 2,608 3,255

    %销售收入 79.3% 78.0% 75.7% 79.1% 79.5% 80.0% 其他流动资产 341 455 2,658 2,809 2,863 2,945

毛利 3,455 4,054 3,910 3,512 4,084 4,962 流动资产 4,308 5,726 7,436 8,288 9,263 10,372

    %销售收入 20.7% 22.0% 24.3% 20.9% 20.5% 20.0%     %总资产 52.5% 54.3% 53.7% 57.6% 59.3% 61.1%

营业税金及附加 -3 -3 -3 -5 -6 -7 长期投资 198 73 234 234 234 234

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 2,429 3,223 3,848 4,067 4,331 4,630

营业费用 -1,577 -1,914 -1,819 -1,516 -1,676 -1,981     %总资产 29.6% 30.6% 27.8% 28.3% 27.7% 27.3%

    %销售收入 9.5% 10.4% 11.3% 9.0% 8.4% 8.0% 无形资产 717 1,021 1,991 1,465 1,444 1,387

管理费用 -912 -1,117 -1,260 -1,010 -1,117 -1,313 非流动资产 3,898 4,825 6,414 6,106 6,350 6,592

    %销售收入 5.5% 6.1% 7.8% 6.0% 5.6% 5.3%     %总资产 47.5% 45.7% 46.3% 42.4% 40.7% 38.9%

息税前利润（EBIT） 962 1,019 828 981 1,285 1,661 资产总计 8,206 10,551 13,849 14,394 15,613 16,964

    %销售收入 5.8% 5.5% 5.1% 5.8% 6.4% 6.7% 短期借款 752 879 561 20 20 20

财务费用 -10 -95 -120 30 45 49 应付款项 1,548 1,577 1,834 1,938 2,299 2,861

    %销售收入 0.1% 0.5% 0.7% -0.2% -0.2% -0.2% 其他流动负债 610 1,158 1,531 2,023 2,542 3,531

资产减值损失 -26 -26 -59 0 0 0 流动负债 2,909 3,614 3,926 3,981 4,861 6,412

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 3 14 125 37 35 0 其他长期负债 4 640 664 664 664 664

    %税前利润 0.3% 1.5% 14.5% 3.4% 2.5% 0.0% 负债 2,914 4,254 4,590 4,646 5,526 7,076

营业利润 929 912 775 1,048 1,365 1,710 普通股股东权益 5,033 5,885 8,619 9,092 9,409 9,184

  营业利润率 5.6% 4.9% 4.8% 6.2% 6.8% 6.9% 少数股东权益 259 411 640 656 678 704

营业外收支 42 60 90 50 50 50 负债股东权益合计 8,206 10,551 13,849 14,394 15,613 16,964

税前利润 971 972 865 1,098 1,415 1,760

    利润率 5.8% 5.3% 5.4% 6.5% 7.1% 7.1% 比率分析

所得税 -188 -160 -157 -199 -256 -319 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 19.4% 16.5% 18.1% 18.1% 18.1% 18.1% 每股指标

净利润 783 811 708 899 1,159 1,441 每股收益(元) 0.470 0.478 0.258 0.215 0.277 0.345

少数股东损益 14 15 3 16 21 26 每股净资产(元) 3.073 3.535 3.153 2.217 2.295 2.240

归属于母公司的净利润 769 796 706 883 1,138 1,415 每股经营现金净流(元) 0.319 0.509 0.475 0.358 0.372 0.457

    净利率 4.6% 4.3% 4.4% 5.2% 5.7% 5.7% 每股股利(元) 0.000 0.250 0.080 0.100 0.200 0.400

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.28% 13.52% 8.19% 9.71% 12.09% 15.41%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 9.37% 7.54% 5.09% 6.13% 7.29% 8.34%

净利润 783 811 708 899 1,159 1,441 投入资本收益率 18.10% 17.01% 8.48% 11.33% 15.08% 20.95%

少数股东损益 0 0 0 16 21 26 增长率

非现金支出 208 322 461 457 510 574 营业总收入增长率 56.60% 10.71% -12.72% 4.61% 18.45% 24.14%

非经营收益 20 61 -9 -78 -85 -50 EBIT增长率 22.91% 5.91% -18.79% 18.47% 31.02% 29.25%

营运资金变动 -488 -346 140 191 -58 -90 净利润增长率 13.93% 3.45% -11.33% 25.10% 28.90% 24.36%

经营活动现金净流 522 847 1,299 1,484 1,547 1,901 总资产增长率 43.76% 28.57% 31.26% 3.93% 8.47% 8.66%

资本开支 1,443 983 1,145 99 704 766 资产管理能力

投资 -183 3 -366 0 0 0 应收账款周转天数 5.4 9.6 16.6 3.5 3.5 3.5

其他 -16 -46 -2,153 37 35 0 存货周转天数 43.2 48.9 53.6 60.0 60.0 60.0

投资活动现金净流 -1,641 -1,025 -3,664 -62 -669 -766 应付账款周转天数 18.9 20.1 24.5 23.0 23.0 23.0

股权募资 350 250 2,230 0 0 0 固定资产周转天数 36.7 49.0 73.8 78.4 68.8 58.1

债权募资 730 629 -464 -541 0 0 偿债能力

其他 -113 353 3 -15 -410 -820 净负债/股东权益 -15.28% -19.63% -11.45% -25.15% -28.73% -32.23%

筹资活动现金净流 967 1,232 1,769 -556 -410 -820 EBIT利息保障倍数 93.2 10.7 6.9 -32.4 -28.2 -33.6

现金净流量 -152 1,054 -595 867 468 315 资产负债率 35.51% 40.32% 33.14% 32.28% 35.39% 41.71%  
来源：中泰证券研究所 

 

图表 1：大北农三大报表预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 
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