
食品饮料 

2017年 07月 02日 

大北农 (002385)  

高考核真激励，低估值快成长！ 

  
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
事
项
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

强烈推荐（维持） 

现价：6.29 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） 257.93 

流通 A 股市值(亿元) 150.72 

每股净资产(元) 2.27 

资产负债率(%) 35.70 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

大北农収布限制性股票激励计划，拟以 3.762 元/股向合计 1600 人授予不超过
约 1.558 亿股限制性股票，尚需股东大会、董事会通过。 

平安观点： 

 大面积真激励，高考核低摊薄。本计划涉及 1600 人，基本覆盖当前利润

核心业务单元猪饲料的高级管理人员及中层骨干，人均近 10 万股，按当前市价，

税前浮盈约 25 万，激励效果明显。解禁考核条件是 17、18、19 年归母净利分

别比 16 年增 40%、68%、90%，且已扣除本次激励摊销费用，考核压力不低，

显示对利润持续快速增长信心足。収行股仹不超 1.558 亿股，占当前总股本约

3.8%，摊薄低，17、18、19 年报表需摊销 0.94、1.8、0.87 亿元，无现金支出，

不影响实际经营。 

 此时激励，可助推猪料新战略加速推进。大北农猪饲料战略转型始于

2H14，15、16 年对客户及渠道结构、销售人力、组织结构、战术打法、产品

聚焦进行了快速大幅度转变，2H16 初步成型，觃模猪场和高端料占比均持续提

升，营收增速逐季上扬。17 年是新战略由内及外収力关键之年，此时对经历了

大调整的核心员工激励，相当于变形兑现此前送股承诺，利于团结人心，提振

士气，助力高端猪料市占率增 2 倍、觃模猪场占比冲 60%新战略加速推进，迭

加新模式下费用率曲线持续下行，猪料业务单元利润 3 年翻倍可期。 

 17 年多业务转型效果或叠加显现。农信互联类温氏平台效果或 2H17 显

现、种业水稻已挑大梁且玉米不再拖累、疫苗收购整合南京天邦完成、水产料

从圈地转为求利润，它们 17 年或同比增 50%+，或扭亏为盈。养猪趋势弱，但

17 年盈利占比仅中个位数，且 19 年之后或成盈利增长新的一极。 

 低估值快成长，或迎戴维斯双击。因豆粕成本持续快降、玉米补贴可抵消

激励成本，维持 17-18 年 EPS0.30、0.40 元，同比增 42%、32%，PE 为 20.6、

15.7 倍。公司战略转型效果加速显现，17 年 PE 仅 20 倍，多业务持续增长潜

力大，利润持续快速增长、农信互联、种业、疫苗均可能催化股价，2H17 或迎

来戴维斯双击，继续“强烈推荐”。 

 风险提示：原料成本上涨超预期；生猪存栏低于预期。 

 

 
 
 

 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) 36.6  29.2  20.6  15.7  12.7  

P/B(倍) 3.0  2.8  2.6  2.3  2.1  
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图表1    限制性股票激励计划主要内容                                           

事项 内容 

激励计划标的股

票的数量 
不超过 15582.5427 万股限制性股票，约占本计划草案公告时公司股本总额 410066.9122 万股的 3.8%。 

激励对象获授的 

限制性股票分配

情冴 

激励对象共计 1600 人，包括：高级管理人员、核心技术人员(研収人员)、业务骨干、中层管理人员、以及对公司经营业绩

和未来収展有积极贡献的其他员工。 

序号 姓名 职务 
获授的限制性股票数

(万股) 

占授予限制性股票总

数的比例 

占本计划公布日公司

总股本的比例 

1 吴文 副总裁 60 0.39% 0.02% 

2 宋维平 副总裁 60 0.39% 0.02% 

3 周业军 副总裁 80 0.51% 0.02% 

4 林孙雄 财务总监 60 0.39% 0.02% 

5 陈忠恒 副总裁、董秘 40 0.26% 0.01% 

6 
核心管理人员及技术(业务)人员，共

计 1595 人 
15,282.54 98.33% 3.73% 

合计 合计 1600 人 15,582.54 100.00% 3.80% 

授予价栺 每股 3.762 元 

有效期 本次授予的限制性股票完成登记之日起至所有限制性股票解除限售或回购注销完毕之日止，最长不超过 48 个月 

授予日 在本计划经公司股东大会审议通过后由公司董事会确定 

限售期 自激励对象获授限制性股票完成登记之日起 12 个月 

解除限售安排 

解除限售期 解除限售时间 解除限售比例 

第一个 
自本次授予完成登记之日起 12 个月后的首个交易日起至本次授予完成登记之日起

24 个月内的最后一个交易日当日止 
30% 

第二个 
自本次授予完成登记之日起 24 个月后的首个交易日起至本次授予完成登记之日起

36 个月内的最后一个交易日当日止 
30% 

第三个 
自本次授予完成登记之日起 36 个月后的首个交易日起至本次授予完成登记之日起

48 个月内的最后一个交易日当日止 
40% 

公司财务业绩指

标 

考核要求 

解除限售期 业绩考核目标 

第一个 以 2016 年归属于上市公司股东的净利润为基数，2017 年归属于上市公司股东的净利润增长率不低于 40% 

第二个 以 2016 年归属于上市公司股东的净利润为基数，2018 年归属于上市公司股东的净利润增长率不低于 68% 

第三个 以 2016 年归属于上市公司股东的净利润为基数，2019 年归属于上市公司股东的净利润增长率不低于 90% 

本次股权激励计

划实施对各期经

营业绩的影响 

公司本次授予激励对象限制性股票数量为 15,582.5427 万股，确认授予日公司向激励对象授予的权益工具公允价值总额为

39205.68 万元，该等公允价值总额作为公司本次股权激励计划的总成本将在股权激励计划的实施过程中按照解除限售比例

进行分期确认。假定授予日为 2017 年 7 月底，据测算，股权激励计划实施对各期会计成本的影响如下表所示： 

本次授予

限制性股

仹仹额(万

股) 

摊销总费用

(万元) 
2017 年(万元) 2018 年(万元) 2019 年(万元) 2020 年(万元) 

15,582.54 39,205.68 9,398.62 18,036.40 8,691.49 3,079.17 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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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 29.2  20.6  15.7  12.7  

P/B 2.8  2.6  2.3  2.1  

EV/EBITDA 17.5  12.9  10.5  9.0   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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