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战略转型阵痛已过，20倍成长股值得买入 
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强烈推荐（维持） 

现价：6.22 元 

主要数据  
 

行业 食品饮料 

公司网址 www.dbn.com.cn 

大股东/持股 邵根伙/42.15% 

实际控制人/持股 邵根伙/% 

总股本(百万股) 4,101 

流通 A 股(百万股) 2,396 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 255.06 

流通 A 股市值(亿元) 149.04 

每股净资产(元) 2.26 

资产负债率(%) 34.30 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

大北农公布一季报，1Q17 营收 39.6 亿元，同比+20.7%，归母净利 1.92 亿元，
同比+39.8%，EPS0.05 元。同时公司预告 1H17 归母净利同比增 40-70%。 

平安观点： 

 1Q17 营收、归母净利同比+20.7%、+39.8%超我们预期，受益于猪料、

水产料销量快速增长。 

 主要业务线均快速增长。我们估计，1Q17 猪料销量同比增约 25%，16

年开始収力的水产料可能翻倍增长，养猪、水稻种子均保持快速增长。 

 成本上升拖累毛利率，费用率加速下行幵将延续。1Q17 公司毛利率同比

降 2.5pct，原因主要是豆粕 1Q16 同比是双位数下降，但 1Q17 变为同比增双

位数。好的方面是 17 年以来豆粕价栺环比持续下跌，报表毛利率基数高点在

1H16。1Q17 公司销售费用率、管理费用率同比下滑 2.4、1.3pct，猪料、水产、

种业等费用率均见顶回落，预计至少可延续 2017 全年。 

 战略转型阵痛已过，重回成长轨道。大北农转略转型始于 2H14，经历 15、

16 年转型阵痛期后，首先业务线进行了重构，猪料再次强化高端料战略，水产

料替代反刍成为猪料之外饲料业务补充；农信互联加速収展；养猪正式成为核

心战略；水稻基本成为种业顶梁柱等。其次，当前营收、利润主要支柱的猪料

业务方面，大北农客户结构、渠道结构、组织结构新旧更替初步完成，有望加

速优化幵持续数年。且猪场驻点深度服务、农信互联平台収力、养猪大创业、

母猪新蓝海新四大法宝逐渐成熟，有望拉动饲料、疫苗、种猪等主导产品加速

增长，公司应该已重回成长轨道。 

 20 倍成长股，值得买入，“强烈推荐”。考虑豆粕成本 17 年稳步下行和公

司饲料销量超预期，上调 17-18 年 EPS 约 12%、19%至 0.30、0.40 元，同比

+41.7%、+31.5%，动态 PE20.4、15.5 倍。中国生猪产业链正快速变革，大北 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 16,098  16,841  20,391  24,432  29,166  

YoY(%) -12.7  4.6  21.1  19.8  19.4  

净利润(百万元) 706  883  1,250  1,644  2,037  

YoY(%) -11.3  25.1  41.7  31.5  23.9  

毛利率(%) 24.3  24.9  23.5  22.9  22.2  

净利率(%) 4.4  5.6  6.5  7.1  7.3  

ROE(%) 9.7  9.9  13.1  15.7  17.3  

EPS(摊薄/元) 0.17  0.22  0.30  0.40  0.50  

P/E(倍) 36.2  28.9  20.4  15.5  12.5  

P/B(倍) 3.0  2.8  2.6  2.3  2.0   
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农战略领先、执行能力强，抓住互联网改造产业链机会，正用“类温氏”模式整合产业链，且是头

号种子选手。公司 2H14-16 年是战略大转型，股价遭遇了业绩和估值双杀，17 年预期 PE 已降至

20.4 倍，公司正跨过业务底部向上开始新一轮成长期，值得买入，维持“强烈推荐”。  

 风险提示。经济疲软拖累猪肉需求，或爆収严重生猪疫病，拖累业绩。 

 

图表1 季报快读 ：1Q17 营收、归母净利+20.7%、+39.8% 
 1Q16 1Q17 QoQ 备注 

营业收入 3,280  3,960  20.7% 
饲料销量快速增长推动 

营业成本 2,378  2,972  25.0% 

毛利率 27.5% 24.9% -2.5% 
豆粕成本同比上升 

毛利 902  988  9.5% 

营业税金及附加 1  11  1249.5%  

销售费用 415  408  -1.6% 销售人员减少，控制费用 

管理费用 291  296  1.4%  

财务费用 25  30  20.5% 
为下游融资提供资金支持，但猪价仍有利于降低实际坏账 

资产减值损失 23  35  49.5% 

公允价值变动收益 0  -1  0.0% 
融资后现金上升，购买理财产品 

投资收益 21  33  53.2% 

营业利润 168  249  47.5%  

营业利润率 5.1% 6.3% 1.1%  

营业外收入 14  13  -7.7%  

营业外支出 7  6  -8.1%  

利润总额 176  256  45.1%  

所得税 34  40  16.5%  

所得税率 23.3% 18.5% -4.8%  

少数股东损益 4  24  436.1% 种子公司、养猪、农信互联减亏 

归属于母公司净利润 138  192  39.8%  

净利率 4.2% 4.9% 0.7%  

EPS 0.03  0.05  39.8% 超出我们预期，毛利率降幅低于预期 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 7,662  9,174  10,809  12,947  

现金 2,002  2,759  3,338  4,435  

应收账款 1,091  1,196  1,508  1,756  

其他应收款 156  156  206  234  

预付账款 231  225  308  349  

存货 2,046  2,326  2,928  3,455  

其他流动资产 2,136  2,512  2,521  2,718  

非流动资产 7,596  7,676  7,776  7,867  

长期投资 759  759  759  759  

固定资产 4,148  4,221  4,298  4,373  

无形资产 1,468  1,479  1,491  1,502  

其他非流动资产 1,221  1,216  1,228  1,232  

资产总计 15,258  16,850  18,585  20,814  

流动负债 4,595  5,476  5,974  6,693  

短期借款 651  651  651  651  

应付账款 901  1,106  1,339  1,611  

其他流动负债 3,043  3,719  3,985  4,431  

非流动负债 635  636  636  636  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 635  636  636  636  

负债合计 5,230  6,113  6,610  7,329  

少数股东权益 777  857  944  1,029  

股本 4,101  4,101  4,101  4,101  

资本公积 1,071  1,071  1,071  1,071  

留存收益 4,076  4,706  5,856  7,282  

归属母公司股东权益 9,251  9,880  11,031  12,456  

负债和股东权益 15,258  16,850  18,585  20,814   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 642  1,689  1,654  2,264  

净利润 883  1,250  1,644  2,037  

折旧摊销 437  480  489  498  

财务费用 119  117  117  81  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 172  -426  -879  -677  

其他经营现金流 -969  268  283  324  

投资活动现金流 -1,117  -570  -583  -592  

资本支出 -417  -570  -583  -592  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -700  0  0  0  

筹资活动现金流 302  -362  -492  -574  

短期借款 110  0  0  0  

长期借款 1  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 191  -362  -492  -574  

现金净增加额 -172  757  579  1,098   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 16,841  20,391  24,432  29,166  

营业成本 12,650  15,601  18,840  22,694  

营业税金及附加 32  4  5  6  

营业费用 1,735  1,735  1,908  2,194  

管理费用 1,270  1,333  1,440  1,584  

财务费用 119  117  117  81  

资产减值损失 91  127  153  153  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 85  85  85  85  

营业利润 1,030  1,559  2,055  2,539  

营业外收入 126  126  126  126  

营业外支出 38  38  38  38  

利润总额 1,118  1,648  2,143  2,628  

所得税 182  317  413  506  

净利润 936  1,330  1,730  2,121  

少数股东损益 53  80  87  85  

归属母公司净利润 883  1,250  1,644  2,037  

EBITDA 1,586  2,156  2,661  3,119  

EPS（元） 0.22  0.30  0.40  0.50   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 4.6  21.1  19.8  19.4  

营业利润(%) 32.9  51.5  31.8  23.6  

归属于母公司净利润(%) 25.1  41.7  31.5  23.9  

获利能力         

毛利率(%) 24.9  23.5  22.9  22.2  

净利率(%) 5.6  6.5  7.1  7.3  

ROE(%) 9.9  13.1  15.7  17.3  

ROIC(%) 9.5  12.9  15.6  17.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 34.3  36.3  35.6  35.2  

净负债比率(%) -6.9  -13.5  -16.9  -23.2  

流动比率 1.7  1.7  1.8  1.9  

速动比率 1.2  1.3  1.3  1.4  

营运能力         

总资产周转率 1.2  1.3  1.4  1.5  

应收账款周转率 17.4  17.8  18.1  17.9  

应付账款周转率 14.4  15.5  15.4  15.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.22  0.30  0.40  0.50  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.16  0.41  0.40  0.55  

每股净资产(最新摊薄) 2.26  2.41  2.69  3.04  

估值比率         

P/E 28.9  20.4  15.5  12.5  

P/B 2.8  2.6  2.3  2.0  

EV/EBITDA 17.3  12.8  10.4  8.9   
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