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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 年年报点

评：饲料量增趋势恢复，养猪大战

略加速推进 

2 大北农（002385）2016 年三季报

点评：利增快于量起，期待后周期

发力 

3 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 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 16,098.09  16,840.94  21,674.33  27,060.23  31,606.35  

增长率 yoy% -12.72% 4.61% 28.70% 24.85% 16.80% 

净利润 705.55  882.68  1,202.85  1,511.27  1,882.59  

增长率 yoy% -11.33% 25.11% 36.27% 25.64% 24.57% 

每股收益（元） 0.26  0.22  0.29  0.37  0.46  

每股现金流量 0.48  0.16  0.59  0.45  0.57  

净资产收益率 8.19% 9.54% 11.98% 14.08% 17.15% 

P/E 47.31  32.98  21.20  16.88  13.55  

PEG — 1.31  0.61  0.72  0.57  

P/B 3.87  3.15  2.54  2.38  2.34  

投资要点 

 事件：大北农发布 2017 年一季报，公司实现营业收入 39.68 亿元，同比增长

20.96%，实现归属于上市公司股东净利润 1.92 亿元，同比增长 39.77%，扣

非后净利润 1.74 亿元，同比增长 32.32%。公司预计 2017 年上半年归母净利

润 5.15~6.26 亿元，同比增长 40~70%。 

 饲料销量增速提高，产品结构持续优化。草根调研显示，公司一季度饲料销量

增速超过 20%，其中东北、华北、华中地区增长快速。伴随着生猪存栏的恢复，

公司抓住了春节后补栏行情，过去两年的市场服务模式在养殖规模化提升中彰

显出优势，凭借公司在高端料中的产品竞争力，销量恢复提升的效果较为明显。

同时在产品结构上，公司今年继续加强高端料占比，前端料和预混料占比从  

30%提高到 35%，提升整体饲料板块的毛利率。 

 三项费用继续缩减，经营效益改善。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%。今年公司继续

推进提效、降费策略，一季度三项费用占营收比例同比均有下滑，整体下滑近

4 个百分点，其中销售费用下降 2.4 百分点。 

 养猪业务发展加速，种业板块有所好转。公司 2016 年共出栏生猪 40 万头，

实现盈利 6000-8000 万元，2017 年预计出栏量可达到 80-100 万头，尽管猪

价在一季度同比有所下滑，但出栏量的高速增长带来利润增量，贡献利润约 2

000 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。种业板块中玉米种子受行业低迷影响仍有亏损，但水稻种子销售增长

近 30%，整体经营情况有所好转。 

 随着生猪存栏的逐步回升，公司饲料业务有望保持增长，同时公司继续提升对

规模猪场的服务力度（短期目标将猪场直销比例提高到 60%），饲料、疫苗业

务皆有望进一步增加销量。另一方面，各业务板块运营费用仍有同比下滑的空

间，整体经营效益和盈利能力都在增强。公司经过过去两年的调整，养殖生态

圈已经构建完成，在互联网平台的联合下，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 12.0 亿、15.1 亿，

同比增长 36.3%、25.6%，对应当前股价 21 倍、17 倍，维持“买入”评级。 

 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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  公司点评 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 18,445 16,098 16,841 21,674 27,060 31,606 货币资金 2,614 2,120 2,002 3,849 4,646 5,437

    增长率 10.71% -12.7% 4.6% 28.7% 24.8% 16.8% 应收款项 739 994 1,300 408 509 594

营业成本 -14,391 -12,188 -12,650 -17,101 -21,567 -25,233 存货 1,917 1,663 2,046 2,811 3,545 4,148

    %销售收入 78.0% 75.7% 75.1% 78.9% 79.7% 79.8% 其他流动资产 455 2,658 2,313 2,441 2,535 2,612

毛利 4,054 3,910 4,191 4,574 5,493 6,373 流动资产 5,726 7,436 7,662 9,509 11,235 12,791

    %销售收入 22.0% 24.3% 24.9% 21.1% 20.3% 20.2%     %总资产 54.3% 53.7% 50.2% 57.0% 60.3% 62.7%

营业税金及附加 -3 -3 -32 -7 -8 -9 长期投资 73 234 964 964 964 964

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 3,223 3,848 4,231 4,432 4,679 4,961

营业费用 -1,914 -1,819 -1,735 -1,951 -2,273 -2,529     %总资产 30.6% 27.8% 27.7% 26.6% 25.1% 24.3%

    %销售收入 10.4% 11.3% 10.3% 9.0% 8.4% 8.0% 无形资产 1,021 1,991 2,099 1,472 1,451 1,394

管理费用 -1,117 -1,260 -1,270 -1,300 -1,515 -1,675 非流动资产 4,825 6,414 7,596 7,171 7,398 7,622

    %销售收入 6.1% 7.8% 7.5% 6.0% 5.6% 5.3%     %总资产 45.7% 46.3% 49.8% 43.0% 39.7% 37.3%

息税前利润（EBIT） 1,019 828 1,154 1,316 1,697 2,160 资产总计 10,551 13,849 15,258 16,680 18,633 20,413

    %销售收入 5.5% 5.1% 6.9% 6.1% 6.3% 6.8% 短期借款 879 561 672 21 21 21

财务费用 -95 -120 -119 39 59 64 应付款项 1,577 1,834 1,901 2,490 3,122 3,648

    %销售收入 0.5% 0.7% 0.7% -0.2% -0.2% -0.2% 其他流动负债 1,158 1,531 2,022 2,690 3,292 4,269

资产减值损失 -26 -59 -91 0 0 0 流动负债 3,614 3,926 4,595 5,202 6,435 7,939

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 14 125 85 80 60 50 其他长期负债 640 664 635 635 635 635

    %税前利润 1.5% 14.5% 7.6% 5.4% 3.2% 2.2% 负债 4,254 4,590 5,230 5,837 7,071 8,574

营业利润 912 775 1,030 1,435 1,816 2,274 普通股股东权益 5,885 8,619 9,251 10,044 10,735 10,977

  营业利润率 4.9% 4.8% 6.1% 6.6% 6.7% 7.2% 少数股东权益 411 640 777 800 828 862

营业外收支 60 90 88 50 50 50 负债股东权益合计 10,551 13,849 15,258 16,680 18,633 20,413

税前利润 972 865 1,118 1,485 1,866 2,324

    利润率 5.3% 5.4% 6.6% 6.9% 6.9% 7.4% 比率分析

所得税 -160 -157 -182 -260 -327 -407 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 16.5% 18.1% 16.3% 17.5% 17.5% 17.5% 每股指标

净利润 811 708 936 1,225 1,539 1,917 每股收益(元) 0.478 0.258 0.215 0.293 0.369 0.459

少数股东损益 15 3 53 22 28 35 每股净资产(元) 3.535 3.153 2.256 2.449 2.618 2.677

归属于母公司的净利润 796 706 883 1,203 1,511 1,883 每股经营现金净流(元) 0.509 0.475 0.157 0.592 0.451 0.567

    净利率 4.3% 4.4% 5.2% 5.5% 5.6% 6.0% 每股股利(元) 0.000 0.250 0.060 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 13.52% 8.19% 9.54% 11.98% 14.08% 17.15%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 7.54% 5.09% 5.78% 7.21% 8.11% 9.22%

净利润 811 708 936 1,225 1,539 1,917 投入资本收益率 17.01% 8.48% 11.71% 16.52% 21.55% 29.79%

少数股东损益 0 0 0 22 28 35 增长率

非现金支出 322 461 528 474 528 592 营业总收入增长率 10.71% -12.72% 4.61% 28.70% 24.85% 16.80%

非经营收益 61 -9 23 -120 -110 -100 EBIT增长率 5.91% -18.79% 39.43% 14.03% 28.93% 27.30%

营运资金变动 -346 140 -844 847 -106 -82 净利润增长率 3.45% -11.33% 25.11% 36.27% 25.64% 24.57%

经营活动现金净流 847 1,299 642 2,449 1,879 2,362 总资产增长率 28.57% 31.26% 10.17% 9.32% 11.71% 9.56%

资本开支 983 1,145 887 -1 704 766 资产管理能力

投资 3 -366 -931 0 0 0 应收账款周转天数 9.6 16.6 21.0 3.5 3.5 3.5

其他 -46 -2,153 701 80 60 50 存货周转天数 48.9 53.6 53.5 60.0 60.0 60.0

投资活动现金净流 -1,025 -3,664 -1,117 81 -644 -716 应付账款周转天数 20.1 24.5 25.4 23.0 23.0 23.0

股权募资 250 2,230 64 0 0 0 固定资产周转天数 49.0 73.8 79.0 63.7 52.7 47.0

债权募资 629 -464 92 -651 0 0 偿债能力

其他 353 3 147 -11 -410 -820 净负债/股东权益 -19.63% -11.45% -8.28% -30.69% -35.68% -41.52%

筹资活动现金净流 1,232 1,769 302 -661 -410 -820 EBIT利息保障倍数 10.7 6.9 9.7 -33.8 -28.8 -33.7

现金净流量 1,054 -595 -172 1,869 825 826 资产负债率 40.32% 33.14% 34.28% 34.99% 37.95% 42.00%  
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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  公司点评 

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）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


