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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） 14,713
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

股权激励为长期成长“加保险”

 事件：公司公布股权激励草案。计划授予包括董事、高管、核心技术和业

务人员 102 名激励对象（占公司总人数 1.03%）2380 万份股票期权，占

总股本 4.008 亿股的 5.94%，股权激励的授予价格是 36.71 元。若满足绩

效考核目标，2012-2014 年将分别获得总期权数的 40%、30%和 30%，并

在获得期权日起 12 个月以后分期行权。 

 股权激励范围大、力度强。除了三位高管分别获得 60 万、60 万和 30 万份

激励外，其余 99 名核心业务和技术人员共获得 2230 万份股票期权，平均

达到 22.5 万份，激励的范围以及力度较大。 

 绩效考核条件较高，反映公司上下对未来业绩高成长的认同。（1）
2012-2014 年业绩以 2010 年为基数，分别增长 95%、155%和 235%，对

应净利润分别为 6.07、7.94 和 10.43 亿元，EPS 分别为 1.51 元、1.98 元

和 2.60 元。（2）净资产收益率不低于 13%、13.5%和 14%。该目标与我

们预测的 12/13 年 EPS 值 1.82/2.31 元相比仅低 17%，极大地降低了业绩

低于我们预期的下行风险！对于公司股价，我们更多地应转向关注估值。

 我们更加坚定看好公司的长期成长能力。(1)饲料业务，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%，

将为公司业绩成长提供坚实保障。目前的饲料行业已经进入快速整合的中

后期，龙头企业的优势已经完全确立，对中小企业的替代正在快速进行。

因此新增产能将在公司强大营销能力的推动下快速消化，转化为业绩。(2)
种子业务，水稻种子将在天优华占及扬两优 6 号等优势品种的带动下保持

20%左右的平稳增速。玉米种子将由强势新品种农华 101 带动实现跨越增

长。上一售季销量在 400 万公斤左右，推广面积在 300 万亩左右，按照目

前的制种产量以及市场状况，预计 11/12 年度推广面积达到 800 万亩以上，

之后两年有望达到 1200 万和 1500 万亩的推广面积，从而带动种子业务业

绩快速增长。 

下页续

 
经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5248 7766  11146 15191 

(+/-%) 32% 48% 44% 36%

归属母公司净利润(百万元) 311 554  728 947 

(+/-%)  12% 78% 31% 30%

EPS(元) 0.78 1.38  1.82 2.36 

P/E(倍) 47.28 26.56  20.21 15.53 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 调高盈利预测及维持“买入”评级。基于我们对玉米种子（农华 101 品种）推广

面积的更乐观预期，我们调高公司 11-13 年的 EPS 为 1.38 元,1.82 元和 2.36 元；

业绩增速分别达到 71%、30%和 30%（分别较前次预测值上调 8%、5%和 4%），

对应于目前 36.71 元的股价，动态 PE 分别为 27X,20X,16X。我们认为按照公司

的业绩增速，其合理估值应当在 2012 年 25-30XPE 水平，即 45.5 元至 54.6 元。

公司股价短期的催化剂是种子新品种推广的超预期和饲料产品的提价。 

 风险因素：生猪疫病；销量增长低于预期。 
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股权激励范围大、力度强 

公司计划授予三位高管和 99 为核心技术和业务人员股票期权（授予对象共 102 人，

占公司总人数的 1.03%）。三位高管分别获得 60 万、60 万和 30 万份激励，其余 99
名核心业务和技术人员共获得 2230 万份股票期权，平均达到 22.5 万份。授予期权占

总股本 4.008 亿股的 5.94%。此次期权授予的范围以及力度较大。 

表格 1：公司期权授予的范围及力度较大 

姓名 职务名称 
获授股票期权数

量（万份） 

股票期权占计划

总量的比例 

标的股票占授予

时总股本的比例

薛素文 董事、副总裁、财务总监 60 2.52% 0.15% 

宋维平 董事、副总裁 60 2.52% 0.15% 

陈忠恒  副总裁、董事会秘书  30 1.26% 0.08% 

其他（99 人） 其他管理、 技术与业务人员 2230 93.70% 5.56% 

合计 2380 100% 5.94% 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

绩效考核条件较高，反映公司上下对未来业绩高成长的认同 

公司期权股权激励的授予价格是 36.71元。绩效考核条件是 2012-2014年业绩以 2010
年为基数，分别增长 95%、155%和 235%，对应净利润分别为 6.07、7.94 和 10.43
亿元，EPS 分别为 1.51 元、1.98 元和 2.60 元。（2）净资产收益率不低于 13%、13.5%
和 14%。该目标与我们预测的 12/13 年 EPS 值 1.82/2.36 元相比仅低 17%，极大地

降低了业绩大幅低于预期的下行风险！ 

表格 2：公司期权考核目标较高 

行权期 绩效考核目标 目标对应 EPS 上次预测 EPS 本次预测 EPS

第一个行权期 以本公司 2010 年度净利润为基数，公司 2012 年度净利

润增长率达到 95%，净资产收益率不低于 13%。 
1.51 1.73 1.82

第二个行权期 以本公司 2010 年度净利润为基数，公司 2013 年度净利

润增长率达到 155%，净资产收益率不低于 13.5%。 
1.98 2.28 2.36

第三个行权期 以本公司 2010 年度净利润为基数，公司 2014 年度净利

润增长率达到 235%，净资产收益率不低于 14%。 
2.60 3.08 3.18

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

我们更加坚定看好公司的长期成长能力 

饲料产能快速投放。未来三年是公司产能的集中投放期，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%，将为公司业绩成长提

供坚实保障。 
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图 1： 大北农产能和销量迅速增长 

0
100
200
300
400
500
600
700
800

2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

万吨

0%

20%

40%

60%

80%

100%
产能 销量 产能增速 销量增速

资料来源：年报、华泰联合证券研究所 

 

饲料新增产能将快速消化，转化为业绩。（1）目前来看，公司饲料产品供不应求，产

能已经偏紧。因此，公司饲料产品不仅不存在产能闲置问题，而且还有提价的空间，

成为公司股价的短期催化因素。（2）中期来看，现阶段是饲料行业的景气周期，6-10
月全国规模以上饲料企业配合饲料产量平均增速在 28%左右。我们预计 12 年饲料景

气周期仍将延续。（3）长期来看，饲料行业已经进入快速整合的中后期，龙头企业对

中小企业的替代正在快速进行。公司在行业内以优质的营销服务和研发能力著称，长

期竞争优势十分明显，未来增长速度将明显高于行业平均水平。 

水稻种子稳定增长，玉米新品种有望超预期。（1）水稻种子方面稳定增长。公司主打

品种扬两优6号是近年水稻推广面积最大的品种之一，新品种天优华占推广潜力较大。

预计未来水稻业务保持 20%左右的平稳增速。（2）玉米种子将由强势新品种农华 101
带动实现跨越增长。上一售季销量在 400 万公斤左右，推广面积在 300 万亩左右，按

照目前的制种产量以及市场状况，预计 11/12 年度推广面积达到 800 万亩以上，之后

两年有望达到 1200 万和 1500 万亩的推广面积，从而带动种子业务业绩快速增长。 
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表格 3：大北农饲料产品销售预测（百万元） 

 项目 2009 2010 2011E 2012E 2013E

预混料 产能（万吨） 19.00 31.00 31.00 61.20 61.20

 销量（万吨） 19.62 23.30 27.96 33.55 40.26

 单价(元/吨） 5271.02 5429.15 5592.02 5759.78 5932.57

 销售收入 1033.92 1264.99 1563.53 1932.52 2388.60

 销售成本 635.24 796.94 938.12 1159.51 1433.16

 毛利 398.68 468.05 625.41 773.01 955.44

 毛利率 38.56% 37.00% 40.00% 40.00% 40.00%

   

浓缩料 产能（万吨） 26.00 45.23 79.85 92.00 128.80

 销量（万吨） 15.56 19.00 28.50 39.90 51.87

 单价(元/吨） 4558.96 4741.32 4883.56 5030.07 5180.97

 销售收入 709.34 900.85 1391.81 2007.00 2687.37

 销售成本 575.27 734.19 1127.37 1625.67 2176.77

 毛利 134.06 166.66 264.44 381.33 510.60

 毛利率 18.90% 18.50% 19.00% 19.00% 19.00%

   

配合料 产能（万吨） 83.00 163.77 270.15 351.85 492.58

 销量（万吨） 60.18 83.15 133.04 199.56 279.38

 单价(元/吨） 2703.18 2811.30 2951.87 3040.42 3131.64

 销售收入 1626.82 2412.00 3927.17 6067.47 8749.29

 销售成本 1457.31 2137.17 3455.91 5309.04 7611.88

 毛利 169.51 274.83 471.26 758.43 1137.41

 毛利率 10.42% 10.50% 12.00% 12.50% 13.00%

   

饲料总计 产能（万吨） 128.00 240.00 381.00 505.05 682.58

 销量（万吨） 95.36 125.45 189.50 273.01 371.52

 单价(元/吨） 3534.20 3649.13 3631.93 3665.40 3721.30

 销售收入 3370.07 4577.84 6882.51 10006.99 13825.26

 销售成本 2667.82 3668.31 5521.39 8094.22 11221.81

 毛利 702.26 909.53 1361.12 1912.77 2603.45

 毛利率 26.32% 19.87% 19.78% 19.11% 18.83%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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表格 4：大北农种子产品销售预测（百万元） 

  2010 2011 2012 2013

玉米种子 销售收入 104.36 216.34 345.78 456.41

 销售成本 57.92 113.91 178.63 233.94

 毛利 46.44 102.43 167.15 222.46

 毛利率 44.50% 47.35% 48.34% 48.74%

其中：农华 101 推广面积（万亩） 300.00 900.00 1200.00 1500.00

 亩均用种量（公斤） 1.40 1.40 1.40 1.40

 产量（万公斤） 420.00 1260.00 1680.00 2100.00

 销量（万公斤） 336.00 845.20 1402.80 1822.80

 单价（元/公斤） 20.00 21.20 22.00 23.00

 收入 67.20 179.18 308.62 419.24

 成本 33.60 89.59 154.31 209.62

 毛利 33.60 89.59 154.31 209.62

 毛利率 50.00% 50.00% 50.00% 50.00%

其他玉米种 收入 37.16 37.16 37.16 37.16

 成本 24.32 24.32 24.32 24.32

 毛利 12.84 12.84 12.84 12.84

 毛利率 34.55% 34.55% 34.55% 34.55%

   

水稻种子 销量（万吨） 1.37 1.65 1.97 2.37

 单价(元/吨） 17433.99 17433.99 17433.99 17433.99

 销售收入 239.00 286.80 344.16 412.99

 销售成本 137.13 151.92 189.29 227.14

 毛利 101.87 134.88 154.87 185.85

 毛利率 47.03% 47.03% 45.00% 45.00%

   

其他种子 销售收入 1.56 1.72 1.89 2.08

 销售成本 0.94 1.03 1.13 1.25

 毛利 0.62 0.69 0.76 0.83

 毛利率 40.00% 40.00% 40.00% 40.00%

   

合计 销售收入 344.92 504.86 691.83 871.48

 销售成本 195.99 266.86 369.05 462.34

 毛利 148.94 238.00 322.78 409.14

 毛利率 43.18% 47.14% 46.66% 46.95%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

调高盈利预测及维持“买入”评级 

基于我们对玉米种子（农华 101 品种）推广面积的更乐观预期，我们调高公司 11-13
年的 EPS 为 1.38 元,1.82 元和 2.36 元；业绩增速分别达到 71%、30%和 30%（分
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别较前次预测值上调 8%、5%和 4%），对应于目前 36.71 元的股价，动态 PE 分别为

26X,20X,16X。我们认为按照公司的业绩增速，其合理估值应当在 2012 年 25-30XPE
水平，即 45.5 元至 54.6 元。公司股价短期的催化剂是种子新品种推广的超预期和饲

料产品的提价。 

表格 5：大北农销售预测 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E

饲料产品      

收入 3370.08 4577.84 6882.51 10006.99 13825.26

成本 2664.18 3668.31 5521.39 8094.22 11221.81

毛利 705.90 909.53 1361.12 1912.77 2603.45

毛利率 20.95% 19.87% 19.78% 19.11% 18.83%

种业产品   

收入 280.77 344.92 504.86 691.83 871.48

成本 171.79 195.99 266.86 369.05 462.34

毛利 108.98 148.94 238.00 322.78 409.14

毛利率 38.81% 43.18% 47.14% 46.66% 46.95%

植保产品   

收入 76.18 98.08 102.99 108.14 113.54

成本 50.05 68.42 67.97 71.37 74.94

毛利 26.13 29.66 35.02 36.77 38.60

毛利率 34.30% 30.24% 34.00% 34.00% 34.00%

动保产品   

收入 171.28 162.20 210.86 274.12 315.24

成本 71.18 62.16 82.92 107.79 123.96

毛利 100.10 100.04 127.94 166.33 191.28

毛利率 58.44% 61.68% 60.68% 60.68% 60.68%

其他产品   

收入 48.13 26.63 25.00 25.00 25.00

成本 39.02 23.67 20.00 20.00 20.00

毛利 9.12 2.96 5.00 5.00 5.00

毛利率 18.95% 11.11% 20.00% 20.00% 20.00%

其他业务   

收入 28.93 38.70 40.00 40.00 40.00

成本 21.58 27.65 28.57 28.57 28.57

毛利 7.35 11.06 11.43 11.43 11.43

毛利率 25.40% 28.57% 28.57% 28.57% 28.57%

总计   

收入 3975.38 5248.38 7766.22 11146.07 15190.51

成本 3017.80 4046.19 5987.71 8691.00 11931.62

毛利 957.58 1202.19 1778.51 2455.07 3258.90

综合毛利率 24.09% 22.91% 22.90% 22.03% 21.45%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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风险提示 

生猪疫病；销量增长低于预期。 
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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 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013
流动资产 3092  5583  6458  7686 营业收入 5248 7766  11146 15191 
现金 2093  4003  4185  4597 营业成本 4046 5988  8691 11932 
应收账款 56  92  123  160 营业税金及附加 2 3  4 6 
其他应收款 34  80  106  140 营业费用 530 722  1031 1382 
预付账款 86  147  204  285 管理费用 311 404  580 790 
存货 818  1259  1835  2498 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 357 657  849 1092 
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  6929  8026  9383 利润总额 377 668  862 1106 
流动负债 804  1333  1701  2111 所得税 63 113  134 158 
短期借款 27  200  200  200 净利润 314 554  728 947 
应付账款 263  511  685  867 少数股东损益 3 0  0 0 
其他流动负债 513  622  816  1043 归属母公司净利 311 554  728 947 
非流动负债 59  0  0  0 EBITDA 413 734  964 1234 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.78 1.38  1.82 2.36 
其他非流动负 59  0  0  0  
负债合计 863  1333  1701  2111 主要财务比率  
少数股东权益 100  100  100  100 会计年度 2010 2011E 2012E 2013
股本 401  401  401  401 成长能力  
资本公积 2023  3984  3984  3984 营业收入 32.0% 48.0% 43.5% 36.3%
留存收益 658  1111  1840  2787 营业利润 12.5% 84.1% 29.2% 28.7%
归属母公司股 3082  5496  6225  7172 归属母公司净利 11.7% 78.0% 31.4% 30.1%
负债和股东权 4045  6929  8026  9383 获利能力  
    毛利率(%) 22.9% 22.9% 22.0% 21.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.9% 6.8% 6.2% 5.9%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 10.1% 10.1% 11.7% 13.2%
经营活动现金 390  400  519  680 ROIC(%) 26.9% 30.3% 30.6% 32.5%
净利润 314  554  728  947 偿债能力  
折旧摊销 59  86  125  153 资产负债率(%) 21.3% 19.2% 21.2% 22.5%
财务费用 -3  -9  -9  -11 净负债比率(%) 3.13% 15.00 11.76 9.47%
投资损失 -7  -2  -2  -3 流动比率 3.85 4.19  3.80 3.64
营运资金变动 -0  -226  -325  -408 速动比率 2.83 3.25  2.72 2.46 
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 1.42  1.49 1.75 
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 15.47  14.54 15.38 
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(最新摊 0.78 1.38  1.82 2.36 
短期借款 -339  173  0  0 每股经营现金流 0.97 1.00  1.29 1.70 
长期借款 -4  0  0  0 每股净资产(最新 7.69 13.71  15.53 17.89 
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 47.28 26.56  20.21 15.53 
其他筹资现金 -25  -91  9  11 P/B 4.77 2.68  2.36 2.05 
现金净增加额 1747  1910  182  412 EV/EBITDA 31 17  13 10 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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