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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 4,101 

流通股本(百万股) 2,396 

市价(元) 5.99 

市值(百万元) 24,563 

流通市值(百万元) 14,353 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[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  31,471.05  

增长率 yoy% -12.72% 4.61% 28.70% 24.85% 16.30% 

净利润（百万元） 705.55  882.68  1,238.50  1,526.34  1,840.16  

增长率 yoy% -11.33% 25.11% 40.31% 23.24% 20.56% 

每股收益（元） 0.26  0.22  0.30  0.37  0.45  

每股现金流量 0.48  0.16  0.60  0.46  0.56  

净资产收益率 8.19% 9.54% 12.29% 14.15% 16.75% 

P/E 47.31  32.98  19.83  16.09  13.35  

PEG — 1.31  0.49  0.69  0.65  

P/B 3.87  3.15  2.44  2.28  2.24  

备注：以 2017 年 06 月 02 日收盘价为准  
 

[Table_Summary] 投资要点 

 作为猪料龙头企业之一，大北农经历过两年的战略调整和转型，已经于 16
年在饲料、养殖动保、种子、农信互联等多个业务板块实现全面转好，重拾
长道路，具体来说； 

 饲料：产品结构持续优化，营销转型技术服务显成效。大北农在猪料市场以
高品质、高技术含量的前端料出名，在经历养殖行业规模化变革，公司一改
过去“快刀前进”式的打法，通过“优化转型中间商，直接服务种养殖户”
的模式，重点服务中高端养殖户，将市场推广人员逐步转变成为技术服务人
员，将简单的饲料销售转变成一体化全面服务，重点在优势产品、管理短板
上下功夫。从 2017 年一季度的销量增长情况看，公司的客户结构和销售模式
调整开始展示出效果，直销比例达到 40%以上，猪料增速恢复到 20%以上，
人均效益也继续提高。未来三年，公司在饲料板块打算进一步提高直销比例
（短期目标 60%），进一步提高前端料市场占有率（当前 6-8%，提高到 20%）
和进一步提高效率（可控费用再降 10%）。我们预计公司 17 年饲料板块呈现
量利齐增，猪料销量增速 20%左右，贡献利润达到 12.5 亿左右（包括水产料）。 

 养猪大战略阔步前进，动保业务高增长。2016 年公司出栏约 40 万头，贡献
利润 7000-8000 万元。截至 2016 年年底，公司控股子公司拥有母猪存栏 2.63
万头，商品猪存栏 20.27 万头。未来几年，公司自有商品猪和放养猪的规模
将进一步扩大，将成为新的利润增长点。2017 年公司拟出栏约 80-100 万头，
猪价和成本同降，但公司的养殖板块仍在产能建设阶段，预计贡献利润与去
年持平。同时，公司积极通过自建、收购等方式布局养猪业，重点收购优质
种猪资源（如正在进行收购的美国华多）。动保业务是公司产品中毛利率最
高的，近年来增长快速，逐步成为利润增长点。17 年公司收购员工股权
后，全面整合南京天邦的资源，收入利润有望大幅增长。 

 种业和农信互联业务减亏贡献利润增量。种业方面，水稻种子以金色农华为
主体，2016 年水稻种子收入 5.2 亿元，占种子板块的近八成。其中，C 两优
华占贡献 1/3 的收入，同比增长超过 60%，表现势头强劲。从今年一季度情
况看，水稻种子收入增长 10%，其中华占系列增长 40%，预计全年仍可以保
持 20%以上的增速。玉米种子受行业影响，整体库存偏高，需求减弱，造成
经营亏损。今年一季度玉米种子销售仍呈现同比下滑，但下滑幅度已经大幅
缩小。此外，公司暂停推广种植服务中心，可帮助减少费用 3000-4000 万元。
结合水稻种子的收入增长，预计全年种子板块可贡献业绩增量约 4000-5000
万元。公司的农信互联业务最新交易额近 500 亿，去年生猪交易量达到 2000
万头。过去两年农信互联业务处在发展建设初期，去年亏损约 7000 万元，目
前人员组织基本构建完成，今年有望大幅减亏，接近盈亏平衡。 

 目前来看，公司的战略调整基本到位，主营饲料业务重回增长通道，且其他
业务板块也相继转好。2017 年是公司“服务大升级、养殖大创业、效益大提
升”的一年，公司各项业务板块结构逐步清晰，养殖、种植、互联网全方位
协同发展，经营情况全面改善。近来，公司控股股东、董事长等高管在二级
市场多次增持公司股票，表现出对公司未来两三年重回高增长通道发展的充
足信心。我们预计 2017-18 年净利润为 12.4 亿、15.3 亿，同比增长 40.3%、
23.2%，对应当前股价 20 倍、16 倍，估值水平处于历史地位，安全边际足，
维持“买入”评级。 

 风险提示：原料价格波动剧烈；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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饲料业务量利齐增，弯道减速后重回增长 

产品结构持续优化，营销转型技术服务显成效 

 作为猪料龙头企业之一，大北农在猪料市场以高品质、高技术含量的前

端料出名，销售范围覆盖全国，2016 年销量约 400 万吨。回顾过去五

年大北农的销量变化情况，在经历 2012-13 年后周期高速增长后，公司

的饲料销售陷入了困境，2014 年增速放缓，2015 年出现下滑，直到 2016

年开始重新恢复增长。解读背后的原因，主要在于养殖行业规模化提升

带来的饲料行业变革。 

 2011-13 年的生猪后周期中，补栏主力仍是散养户，公司依靠扩建产能

（百个饲料基地工程建设）和“公司+经销商+养殖户”的互惠互利营销

模式（“事业财富共同体”模式），深度抓住养殖户在养猪高盈利期的大

规模补栏行情，饲料销量在两年内实现翻倍。2014 年，猪价的持续低迷

导致养殖户大面积亏损，以高端料为主打的大北农遭遇销量增速的大幅

回落，而前期大规模扩张的员工队伍使得人均效益大幅下滑，业绩增速

也放缓至 3.4%。2015 年在养殖普遍亏损下，众多小规模养殖户或散养

户退出行业或调减产能，公司在激烈的竞争环境中销量出现下滑，利润

也出现首次明显下滑。 

 

图表 1：大北农饲料销量变化  图表 2：大北农饲料产品分类 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 在 2014-15 年养殖行业发生巨大变化后，公司开始推动在饲料业务上的

转型，通过“优化转型中间商，直接服务种养殖户”的模式，重点服务

中高端养殖户，将市场推广人员逐步转变成为技术服务人员，将简单的

饲料销售转变成一体化全面服务，当年年底猪场用户占总销量的比重超

过 35%。同时，公司开始注重精细化管理和降费提效，缩减低效率的销

售人员队伍，提升人均效益。2016 年，市场驻场服务模式效果逐步显现，

直销比例提升到 40%，个别地区直销占比达到 60-70%，饲料销量恢复

增长，人均销量提高 85 吨（注：人均销量=总销量/销售人员数量）。 
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图表 3：大北农员工结构变化（人）  图表 4：大北农销售人员人均销量变化 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 5：大北农三项费用率变化  图表 6：大北农吨均销售费用变化 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 回顾公司在饲料业务上发展的道路，在经历行业变革后，公司进行了相

应的战略调整，一改过去“快刀前进”式的打法，重点在优势产品、管

理短板上下功夫。从 2017 年一季度的销量增长情况看，公司的客户结

构和销售模式调整开始展示出效果，猪料增速恢复到 20%以上，人均效

益也继续提高。 

 另外，公司的水产饲料板块是独立事业部运营，在 2015 年快速发展起

来，但过去战略不清导致 2016 年投入产出下滑，毛利率受损。今年，

公司水产料重新定位，借用猪料的成功销售模式，产品定位于高端、特

种饲料产品，客户定位于一定规模养殖户，同时受益水产养殖景气转好，

一季度展示出强劲恢复势头，销量增速达 90%，盈利恢复，预计全年将

扭亏为盈，有望实现 3000-5000 万利润。 

 饲料板块一直是公司主要利润来源，2016 年贡献 10 亿多利润总额（不

考虑总部费用）。未来三年，公司在饲料板块打算进一步提高直销比例

（短期目标 60%），进一步提高前端料市场占有率（当前 6-8%，提高到

20%）和进一步提高效率（可控费用再降 10%）。我们预计公司今年饲

料板块呈现量利齐增，猪料销量增速 20%左右，贡献利润达到 12.5 亿

左右（包括水产料）。 
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养猪大战略阔步前进，动保业务高增长 

 大北农自 2016 年提出“养猪大创业”战略以来，战略发展推进较快。

公司的养猪计划和推广模式与其他公司不同的地方在于：鼓励公司与员

工、合作伙伴、有一定规模或资源的养殖企业、养猪合作社一起组建新

型的养猪管理服务公司，并依托猪联网统筹猪场管理、集中采购、生猪

交易和养猪资金的解决方案，构建基于互联网的“创业型员工+平台+公

司+猪场”的新型养猪模式。公司目前已经在东北、华北、广东、安徽

等成熟区域成立养猪创业平台公司，公司作为第一大股东，并鼓励核心

骨干员工筹资入股。如东北公司已经完成第二轮员工入股计划，员工认

购非常积极。 

 2016 年公司出栏约 40 万头，贡献利润 7000-8000 万元。截至 2016 年

年底，公司控股子公司拥有母猪存栏 2.63 万头，商品猪存栏 20.27 万头。

未来几年，公司自有商品猪和放养猪的规模将进一步扩大，将成为新的

利润增长点。2017 年公司拟出栏约 80-100 万头，猪价和成本同降，但

公司的养殖板块仍在产能建设阶段，预计贡献利润与去年持平。同时，

公司积极通过自建、收购等方式布局养猪业，重点收购优质种猪资源（如

正在进行收购的美国华多）。 

 

 

来源：公司调研，中泰证券研究所 

 

 动保业务是公司产品中毛利率最高的，近年来增长快速，逐步成为利润

增长点。2016 年动保业务收入 37,905 万元，毛利率 65.73%。今年公

司收购员工股权后，全面整合南京天邦的资源，收入利润有望大幅增长。 

 

种业和农信互联持续转好，减亏贡献增量 

 种业方面，公司水稻种子和玉米种子呈现冰火两重天。水稻种子以金色

农华为主体，2016 年水稻种子收入 5.2 亿元，占种子板块的近八成。其

中，C 两优华占贡献 1/3 的收入，同比增长超过 60%，表现势头强劲。

去年水稻种子整体贡献利润 1.5 亿元，同比增长 20%，从今年一季度情

图表 7：大北农养猪战略目标 
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况看，水稻种子收入增长 10%，其中华占系列增长 40%，预计全年仍可

以保持 20%以上的增速。玉米种子受行业影响，整体库存偏高，需求减

弱，造成经营亏损。临储取消后，农民在玉米种植收益下滑后在选种上

更加随意，高端高价种子反而不受欢迎，今年一季度玉米种子销售仍呈

现同比下滑，但下滑幅度已经大幅缩小。 

 此外，公司去年在销售模式上推广种植服务中心，新增员工 200-300 人，

试运行后发现暂时收益不佳，今年预计停止这部分人员开支，可帮助减

少费用 3000-4000 万元。结合水稻种子的收入增长，预计全年种子板块

可贡献业绩增量约 4000-5000 万元。 

 

 大北农在“农业+互联网”模式的探索上是农业板块走在前列的领航军，

公司于 2015 年初组建了北京农信互联科技有限公司，开始了从服务公

司内部向服务整个行业的转型历程。目前，公司在产品上集中精力做大

做实以猪联网为核心的养猪生态链，并全力推进猪联网 3.0 平台的升级

完善。以猪场为圆心，以生猪活体电商为重点，跟随养猪户逐步跨界，

向仔猪、种猪、冻精、饲料、动保、猪场设备及易耗品等在线交易业务

延伸。同时，为提高平台价值与粘性，公司在平台上提供小额贷款、养

猪保险、理财、大数据等增值服务。公司以猪联网为样板，逐步探索并

向田联网、渔联网、蛋联网方向拓展，打造专业领域的入口级产品，构

建智慧大北农的商业生态圈。 

 公司的农信互联业务属于战略性业务，最新交易额近 500 亿，去年生猪

交易量达到 2000 万头。目前，公司在生猪领域布局的饲料业务、生猪

养殖和互联网业务各自发展，未来将形成一个互为协同的关系，将线下

闭环的“公司+农户”利用社会化的资金和信息体系实现成“公司+门户”

的大闭环。过去两年农信互联业务处在发展建设初期，去年亏损约 7000

万元，目前人员组织基本构建完成，今年有望大幅减亏，接近盈亏平衡。 

 

 
来源：中泰证券研究所 

图表 8：智慧大北农生态圈示意图 
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盈利预测：经营情况全面改善，龙头有望再度崛起 

 大北农作为饲料板块中猪料龙头之一，在打造农业高科技企业的道路上

走过一些弯路。公司及时根据行业变化做出了调整，目前来看，调整基

本到位，主营饲料业务重回增长通道，且其他业务板块也相继转好。2017

年是公司“服务大升级、养殖大创业、效益大提升”的一年，公司各项

业务板块结构逐步清晰，养殖、种植、互联网全方位协同发展，经营情

况全面改善。 

 大北农在农业公司中以行动力强、创业氛围浓为文化特点，拥有一群活

力高、水平高的领导层。公司作为农业龙头之一，以农业科技技术为核

心优势，全产业链发展，有望再度崛起。因去年四季度饲料销量恢复情

况不佳，公司股价走势偏弱，估值持续下滑。近来，公司控股股东、董

事长等高管在二级市场多次增持公司股票（计划使用自筹资金于 5 月 12

日-11 月 11 日期间增持不低于 2000 万股），表现出对公司未来两三年重

回高增长通道发展的充足信心。 

 

增持人 增持方式 增持日期
增持均价

（元）

增持股数

（股）

增持比例

（%）

邵根伙 竞价交易 2017年5月26日 6.199 1,772,000 0.043

邵根伙 竞价交易 2017年5月25日 6.120 2,046,334 0.050

邵根伙 竞价交易 2017年5月24日 6.087 389,200 0.009

邵根伙 竞价交易 2017年5月23日 6.018 2,593,800 0.063

邵根伙 竞价交易 2017年5月22日 5.874 2,004,500 0.049

邵根伙 竞价交易 2017年5月18日 5.897 3,283,000 0.080

周业军 竞价交易 2017年5月18日 5.837 300,000 0.007

陈忠恒 竞价交易 2017年5月18日 5.873 170,000 0.004

张立忠 竞价交易 2017年5月17日 5.950 270,000 0.007  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 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，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 12.4 亿、15.3 亿，

同比增长 40.3%、23.2%，对应当前股价 20 倍、16 倍，估值水平处于历史

地位，安全边际足，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

 原料价格波动剧烈；养猪战略进展低于预期；互联网平台建设成效低于

预期。 

 

图表 9：2017 年 5 月以来公司控股股东、董事、高管等增持情况 
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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 31,471 货币资金 2,614 2,120 2,002 3,886 4,699 5,444

    增长率 10.71% -12.7% 4.6% 28.7% 24.8% 16.3% 应收款项 739 994 1,300 408 509 592

营业成本 -14,391 -12,188 -12,650 -17,083 -21,548 -25,168 存货 1,917 1,663 2,046 2,808 3,542 4,137

    %销售收入 78.0% 75.7% 75.1% 78.8% 79.6% 80.0% 其他流动资产 455 2,658 2,313 2,441 2,535 2,611

毛利 4,054 3,910 4,191 4,591 5,512 6,303 流动资产 5,726 7,436 7,662 9,543 11,285 12,784

    %销售收入 22.0% 24.3% 24.9% 21.2% 20.4% 20.0%     %总资产 54.3% 53.7% 50.2% 57.1% 60.4% 62.6%

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 -2,518     %总资产 30.6% 27.8% 27.7% 26.5% 25.0% 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 -1,279 -1,515 -1,668 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% 5.9% 5.6% 5.3%     %总资产 45.7% 46.3% 49.8% 42.9% 39.6% 37.4%

息税前利润（EBIT） 1,019 828 1,154 1,355 1,715 2,108 资产总计 10,551 13,849 15,258 16,714 18,682 20,406

    %销售收入 5.5% 5.1% 6.9% 6.3% 6.3% 6.7% 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 2,489 3,121 3,636

    %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 3,291 4,266

资产减值损失 -26 -59 -91 0 0 0 流动负债 3,614 3,926 4,595 5,200 6,433 7,923

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 85 60 50 其他长期负债 640 664 635 635 635 635

    %税前利润 1.5% 14.5% 7.6% 5.6% 3.2% 2.2% 负债 4,254 4,590 5,230 5,835 7,068 8,558

营业利润 912 775 1,030 1,479 1,834 2,222 普通股股东权益 5,885 8,619 9,251 10,079 10,785 10,985

  营业利润率 4.9% 4.8% 6.1% 6.8% 6.8% 7.1% 少数股东权益 411 640 777 800 829 863

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 16,714 18,682 20,406

税前利润 972 865 1,118 1,529 1,884 2,272

    利润率 5.3% 5.4% 6.6% 7.1% 7.0% 7.2% 比率分析

所得税 -160 -157 -182 -268 -330 -398 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 1,261 1,555 1,874 每股收益(元) 0.478 0.258 0.215 0.302 0.372 0.449

少数股东损益 15 3 53 23 28 34 每股净资产(元) 3.535 3.153 2.256 2.458 2.630 2.679

归属于母公司的净利润 796 706 883 1,239 1,526 1,840 每股经营现金净流(元) 0.509 0.475 0.157 0.600 0.455 0.556

    净利率 4.3% 4.4% 5.2% 5.7% 5.6% 5.8% 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% 12.29% 14.15% 16.75%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 7.54% 5.09% 5.78% 7.41% 8.17% 9.02%

净利润 811 708 936 1,261 1,555 1,874 投入资本收益率 17.01% 8.48% 11.71% 17.01% 21.79% 29.06%

少数股东损益 0 0 0 23 28 34 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% 16.30%

非经营收益 61 -9 23 -125 -110 -100 EBIT增长率 5.91% -18.79% 39.43% 17.41% 26.59% 22.86%

营运资金变动 -346 140 -844 848 -106 -84 净利润增长率 3.45% -11.33% 25.11% 40.31% 23.24% 20.56%

经营活动现金净流 847 1,299 642 2,482 1,895 2,316 总资产增长率 28.57% 31.26% 10.17% 9.54% 11.77% 9.23%

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 85 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 86 -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 47.2

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% -30.93% -35.98% -41.56%

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 -34.8 -29.1 -32.8

现金净流量 1,054 -595 -172 1,907 841 780 资产负债率 40.32% 33.14% 34.28% 34.91% 37.83% 41.94%  
来源：中泰证券研究所 

 

 

图表 10：大北农三张报表预测 
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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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