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基础数据 
总股本（百万股） 401
流通 A 股（百万股） 401
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 13,627
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

饲料行业销量向好 维持全年业

绩预测 
 事件：公司公布 2011 三季报。1-9 月实现营业收入和利润分别为 52.79 亿

元和 3.13 亿元，同比增长 44.73%和 59.72%，全面摊薄 EPS0.78 元，三

季度单季 EPS0.24。 

 饲料行业销量向好，全年业绩将大幅增长。11 年前三季度收入和利润增长

幅度较大，主要原因是公司饲料销量大幅增长。三季度饲料行业销量整体

增幅较大，7、8 月的增速已经达到 32.5%和 28.1%。目前饲料行业仍然处

于景气上升周期的前半段，我们预计未来 3-6 个月饲料产量增速还将持续

回升，维持大北农全年利润增速达到 65%-70%的预测。 

 肉类价格依然强势，9 月生猪存栏持续回升，维持行业判断不变。目前肉

类价格依然强势。我们维持之前的判断，认为猪肉价格高点出现在年底至

春节附近。9 月生猪、能繁母猪存栏分别环比回升 1.29%和 0.62%。生猪

存栏的增长将对对四季度饲料需求形成有力支撑。我们维持之前的判断，

认为饲料景气周期延伸至 2012 年全年。 

 看好公司长期成长能力。（1）饲料方面，公司新增云南、商丘、甘肃三个

饲料项目，共新增猪饲料产能 36 万吨，预计 13 年上半年投产。我们预测

11-13 年公司饲料产能将达到 380、500 和 700 万吨以上，三年复合增速

约 44%。公司具备很强的营销推广和盈利能力，我们预计收入、利润将与

产能同步增长。（2）种子方面，今年四季度起是公司新品种农华 101 销售

的第三年。上一售季销量在 400 万公斤左右，推广面积在 300 万亩左右，

于今年 3 月份种子即已售罄。预计 11/12 售季推广面积达到 500 万亩以上，

即销量能达到 750 万公斤以上。预计 2013 年之后饲料行业周期性下滑，

种子业务有望成为公司利润新的增长点。 

 盈利预测：我们预计公司 11-13 年的 EPS 为 1.30 元,1.73 元和 2.28 元；

对应于目前的股价，PE 分别为 26X,19X,15X。公司合理 PE 应该在 30X
以上，给予“买入评级”。 

 风险因素：生猪疫病；产能扩张未达到预期。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5248.4 7713.0 11102.0 15237.0

(+/-%) 32.0 47.0 43.9 37.2

归属母公司净利润(百万元) 311.2 521.0 693.0 912.0

(+/-%)  11.7 67.4 33.0 31.6

EPS(元) 0.78 1.30 1.73 2.28

P/E(倍) 43.8 25.7 19.4 14.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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饲料行业销量向好，全年业绩将大幅增长 

11 年前三季度收入和利润增长幅度较大，主要原因是公司饲料销量大幅增长。由于养

殖利润丰厚，全国生猪存栏量至 3 月份开始回升，从而拉动对饲料的需求。三季度饲

料行业销量增幅较大，7、8 月的增速已经达到 32.5%和 28.1%。目前饲料行业处于

景气上升周期的前半段，三季度是自 10 年下半年以来行业最为景气的时期，我们预

计未来 3-6 个月饲料产量增速还将持续回升。因此公司四季度业绩增速要高于前三季

度是大概率事件，我们维持大北农全年利润增速达到 65-70%的预测。 

 

图 1： 公司单季度收入情况 图 2： 公司季度累计收入情况 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 配合料增速处于上升周期 图 4： 混合料增速处于上升周期 
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资料来源：统计局，华泰联合证券研究所 资料来源：统计局，华泰联合证券研究所 
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肉类价格依然强势，生猪存栏持续回升，维持行业判断不变 

肉类强势，养殖利润丰厚。10 月 14 日猪肉价格 29.24 元/千克，仍然处于历史高点；

而鸡肉价格则是一路攀升，目前已经达到 20.24 元/千克。四季度是消费旺季，肉类价

格仍将强势。我们维持之前的判断，认为猪肉价格高点出现在年底至春节附近。 

 

图 5： 猪肉价格高位徘徊 图 6： 鸡肉价格一路攀升 
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资料来源：WIND,华泰联合证券研究所 资料来源：WIND,华泰联合证券研究所 

 

受养殖利润拉动，生猪存栏持续回升，支撑饲料需求。10 月 17 日公布了生猪存栏数

据，9 月份生猪存栏 4.72 亿头，环比回升 1.29%，是今年以来最高增长幅度；能繁母

猪存栏 0.48 亿头，环比回升 0.62%。生猪存栏的增长将对四季度饲料需求形成有力

支撑。我们维持之前的判断，认为饲料景气周期延伸至 2012 年全年。 

 

图 7： 7 月能繁母猪大幅增加 
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公司营销能力强，看好公司长期增长 

饲料产能扩张迅速。9 月 27 日，公司发布公告，拟投资云南、商丘、甘肃三个饲料

项目，总投资额 1.28 亿元，共新增猪饲料产能 36 万吨，与 11 年下半年开工，13 年

上半年投产。我们预计 11-13 年公司饲料产能将达到 380、500 和 700 万吨以上，三

年复合增速约 44%。公司具备很强的营销推广和盈利能力，我们预计收入、利润将于

产能同步增长。 

种子新品种热销，将成利润新增长点。今年四季度起是公司新品种农华 101 销售的第

三年。上一生产年度销量在 400 万公斤，推广面积在 300 万亩左右，今年 3 月份种

子即已售罄。预计 11/12 售季推广面积达到 500 万亩以上，即销量能达到 750 万公斤

以上。预计 2013 年之后饲料行业周期性下滑，种子业务有望成为公司利润新的增长

点。 

盈利预测 

我们预计公司 11-13 年的 EPS 为 1.30 元,1.73 元和 2.28 元；对应于目前的股价，

PE 分别为 26X,29X,15X。公司合理 PE 应该在 30X 以上，给予“买入评级”。 

表格 1：饲料业务盈利预测 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

预混料         

产能（万吨） 13.50  15.00  18.00  19.00  31.00  31.00  61.20  61.20  

销量（万吨） 12.78  12.85  15.26  19.62  23.30  27.96  33.55  40.26  

单价(元/吨） 4,124.16  4,564.19  5,302.78  5,271.02  5,429.15  5,592.02  5,759.78  5,932.57  

销售收入（百万元） 527.16  586.56  808.95  1,033.92  1,264.99  1,563.53  1,932.52  2,388.60  

销售成本 343.13  403.14  540.94  635.24  796.94  953.75  1,178.84  1,457.04  

毛利 184.03  183.42  268.01  398.68  468.05  609.78  753.68  931.55  

毛利率 34.91% 31.27% 33.13% 38.56% 37.00% 39.00% 39.00% 39.00% 

浓缩料         

产能（万吨） 10.00  11.00  20.00  26.00  45.23  79.85  92.00  128.80  

销量（万吨） 8.19  10.40  15.47  15.56  19.00  28.50  39.90  51.87  

单价(元/吨） 3,050.13  3,485.33  4,484.15  4,558.96  4,741.32  4,883.56  5,030.07  5,180.97  

销售收入（百万元） 249.83  362.61  693.51  709.34  900.85  1,391.81  2,007.00  2,687.37  

销售成本 208.06  315.07  594.27  575.27  734.19  1,120.41  1,615.63  2,163.33  

毛利 41.77  47.54  99.24  134.06  166.66  271.40  391.36  524.04  

毛利率 16.72% 13.11% 14.31% 18.90% 18.50% 19.50% 19.50% 19.50% 

配合料         

产能（万吨） 25.00  40.00  65.00  83.00  163.77  270.15  351.85  492.58  

销量（万吨） 20.14  37.09  54.40  60.18  83.15  133.04  199.56  279.38  

单价(元/吨） 2,070.20  2,170.16  2,642.97  2,703.18  2,811.30  2,951.87  3,040.42  3,131.64  

销售收入（百万元） 416.95  805.00  1,437.66  1,626.82  2,412.00  3,927.17  6,067.47  8,749.29  

销售成本 377.71  755.09  1,326.10  1,457.31  2,137.17  3,455.91  5,309.04  7,611.88  

毛利 39.24  49.91  111.56  169.51  274.83  471.26  758.43  1,137.41  
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毛利率 9.41% 6.20% 7.76% 10.42% 10.50% 12.00% 12.50% 13.00% 

饲料总计         

产能（万吨） 48.50  66.00  103.00  128.00  240.00  381.00  505.05  682.58  

销量（万吨） 41.11  60.35  85.12  95.36  125.45  189.50  273.01  371.52  

单价(元/吨） 2,904.00  2,906.69  3,454.23  3,534.20  3,649.13  3,631.93  3,665.40  3,721.30  

销售收入（百万元） 1,193.94  1,754.17  2,940.12  3,370.07  4,577.84  6,882.51  10,006.99  13,825.26 

销售成本 928.90  1,473.30  2,461.31  2,667.82  3,668.31  5,530.07  8,103.51  11,232.26 

毛利 265.04  280.86  478.81  702.26  909.53  1,352.44  1,903.48  2,593.00  

毛利率 28.53% 19.06% 19.45% 26.32% 19.87% 19.65% 19.02% 18.76% 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 2：种子业务销售预测 

2010 2011E 2012E 2013E

玉米种子     

销量（万吨） 1.07 1.50 2.11  2.95 

单价(元/吨） 8,964.70 13,447.05 15,464.11  17,010.52 

销售收入（百万元） 96.33 202.30 325.71  501.59 

销售成本 57.80 113.29 179.14  270.86 

毛利 38.53 89.01 146.57  230.73 

毛利率 40.00% 44.00% 45.00% 46.00%

水稻种子  

销量（万吨） 1.37 1.78 2.32  3.01 

单价(元/吨） 17,433.99 17,433.99 17,433.99  17,433.99 

销售收入（百万元） 239.00 310.70 403.91  525.08 

销售成本 132.43 172.16 223.81  290.95 

毛利 106.57 138.54 180.10  234.13 

毛利率 44.59% 44.59% 44.59% 44.59%

其他种子  

产能（万吨）  

销量（万吨） 0.0330 0.0363 0.0400  0.0440 

单价(元/吨） 29,039.60 29,039.60 29,039.60  29,039.60 

销售收入（百万元） 9.59 10.55 11.60  12.76 

销售成本 5.75 6.33 6.96  7.66 

毛利 3.84 4.22 4.64  5.11 

毛利率 40.00% 40.00% 40.00% 40.00%

合计  

销量（万吨） 2.48 3.32 4.46  6.00 

单价(元/吨） 13,916.60 15,755.78 16,608.24  17,310.98 

销售收入（百万元） 344.92 523.55 741.22  1,039.43 

销售成本 195.99 291.78 409.91  569.47 

毛利 148.94 231.77 331.31  469.96 

毛利率 43.18% 44.27% 44.70% 45.21%
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 3：公司分产品销售预测 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务         

饲料产品         

收入 1,193.94  1,754.17  2,940.12 3,370.08 4,577.84 6,882.51  10,006.99  13,825.26 

成本 928.90  1,473.30  2,461.31 2,664.18 3,668.31 5,530.07  8,103.51  11,232.26 

毛利 265.04  280.86  478.81 705.90 909.53 1,352.44  1,903.48  2,593.00 

毛利率 22.20% 16.01% 16.29% 20.95% 19.87% 19.65% 19.02% 18.76%

种业产品     

收入 233.55  266.71  300.74 280.77 344.92 451.85  648.01  918.26 

成本 126.07  158.91  183.76 171.79 195.99 252.05  358.26  502.33 

毛利 107.48  107.80  116.99 108.98 148.94 199.80  289.75  415.94 

毛利率 46.02% 40.42% 38.90% 38.81% 43.18% 44.22% 44.71% 45.30%

植保产品     

收入 52.08  92.15  105.52 76.18 98.08 102.99  108.14  113.54 

成本 31.92  62.82  69.62 50.05 68.42 67.97  71.37  74.94 

毛利 20.17  29.33  35.90 26.13 29.66 35.02  36.77  38.60 

毛利率 38.72% 31.83% 34.03% 34.30% 30.24% 34.00% 34.00% 34.00%

动保产品     

收入 71.42  98.45  152.44 171.28 162.20 210.86  274.12  315.24 

成本 32.82  44.23  72.62 71.18 62.16 82.92  107.79  123.96 

毛利 38.60  54.22  79.82 100.10 100.04 127.94  166.33  191.28 

毛利率 54.05% 55.07% 52.36% 58.44% 61.68% 60.68% 60.68% 60.68%

其他产品     

收入 16.83  16.10  68.11 48.13 26.63 25.00  25.00  25.00 

成本 12.24  11.58  53.81 39.02 23.67 20.00  20.00  20.00 

毛利 4.59  4.52  14.30 9.12 2.96 5.00  5.00  5.00 

毛利率 27.26% 28.07% 21.00% 18.95% 11.11% 20.00% 20.00% 20.00%

其他业务     

收入 57.89  42.72  40.25 28.93 38.70 40.00  40.00  40.00 

成本 51.80  35.46  26.45 21.58 27.65 28.57  28.57  28.57 

毛利 6.09  7.26  13.79 7.35 11.06 11.43  11.43  11.43 

毛利率 10.52% 16.99% 34.27% 25.40% 28.57% 28.57% 28.57% 28.57%

公司整体     

收入 1,625.70  2,270.31  3,607.18 3,975.38 5,248.38 7,713.21  11,102.25  15,237.30 

成本 1,183.74  1,786.31  2,867.56 3,017.80 4,046.19 5,981.58  8,689.50  11,982.06 

毛利 441.96  484.00  739.62 957.58 1,202.19 1,731.63  2,412.75  3,255.24 

综合毛利率 27.19% 21.32% 20.50% 24.09% 22.91% 22.45% 21.73% 21.36%

资料来源：华泰联合证券研究所 

 



                                                 

                                       
公司研究 2011-10-21          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

7 

风险提示 

生猪疫病；产能扩张未达到预期。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 3092 5547 6387 7589 营业收入 5248 7713 11102 15237
现金 2093 3970 4116 4487 营业成本 4046 5982 8690 11982
应收账款 56 91 122 161 营业税金及附加 2 3 4 6
其他应收款 34 79 106 141 营业费用 530 717 1033 1417
预付账款 86 147 204 286 管理费用 311 401 577 792
存货 818 1258 1835 2508 财务费用 -3 -9 -9 -11
其他流动资产 5 3 4 6 资产减值损失 11 3 3 3
非流动资产 952 1346 1568 1697 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 29 29 30 29 投资净收益 7 2 2 3
固定资产 549 985 1208 1336 营业利润 357 618 807 1051
无形资产 173 181 191 202 营业外收入 30 19 22 22
其他非流动资 202 151 139 130 营业外支出 10 8 9 9
资产总计 4045 6893 7956 9286 利润总额 377 628 820 1064
流动负债 804 1329 1698 2117 所得税 63 107 127 152
短期借款 27 200 200 200 净利润 314 521 693 912
应付账款 263 511 684 871 少数股东损益 3 0 0 0
其他流动负债 513 619 814 1046 归属母公司净利 311 521 693 912
非流动负债 59 0 0 0 EBITDA 413 695 923 1193
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.78 1.30 1.73 2.28
其他非流动负 59 0 0 0  
负债合计 863 1329 1699 2117 主要财务比率  
少数股东权益 100 100 100 100 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 401 401 401 401 成长能力  
资本公积 2023 3984 3984 3984 营业收入 32.0% 47.0% 43.9% 37.2%
留存收益 658 1079 1772 2684 营业利润 12.5% 73.1% 30.6% 30.2%
归属母公司股 3082 5464 6157 7069 归属母公司净利 11.7% 67.6% 32.9% 31.6%
负债和股东权 4045 6893 7956 9286 获利能力  
   毛利率(%) 22.9% 22.5% 21.7% 21.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.9% 6.8% 6.2% 6.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 10.1% 9.5% 11.3% 12.9%
经营活动现金 390 367 483 640 ROIC(%) 26.9% 28.4% 29.0% 31.2%
净利润 314 521 693 912 偿债能力  
折旧摊销 59 86 125 153 资产负债率(%) 21.3% 19.3% 21.4% 22.8%
财务费用 -3 -9 -9 -11 净负债比率(%) 3.13% 15.04 11.77 9.45%
投资损失 -7 -2 -2 -3 流动比率 3.85 4.17 3.76 3.58
营运资金变动 0 -227 -325 -413 速动比率 2.83 3.23 2.68 2.40
其他经营现金 27 -3 2 3 营运能力  
投资活动现金 -287 -533 -346 -279 总资产周转率 1.77 1.41 1.50 1.77
资本支出 297 518 325 260 应收账款周转率 98 98 97 101
长期投资 9 0 1 -1 应付账款周转率 16.23 15.46 14.54 15.41
其他投资现金 19 -15 -20 -20 每股指标（元）  
筹资活动现金 1644 2042 9 11 每股收益 (最新 0.78 1.30 1.73 2.28
短期借款 -339 173 0 0 每股经营现金流 0.97 0.92 1.21 1.60
长期借款 -4 0 0 0 每股净资产 (最 7.69 13.63 15.36 17.64
普通股增加 61 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 1951 1961 0 0 P/E 43.09 25.72 19.35 14.70
其他筹资现金 -25 -91 9 11 P/B 4.35 2.45 2.18 1.90
现金净增加额 1747 1877 146 371 EV/EBITDA 28 16 12 10
数据来源：华泰联合证券研究所 
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