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 公司近两年来主营业务突出，优势品种得到有效发

挥。饲料业务收入自2007年以来复合增长率达到38%，

目前仍保持快速成长态势；随着新品种取得的较好表

现，公司近两年在种子上增长较快。 

 随着募投项目及超募资金在饲料和种业两块的投入

逐渐深入，公司在2012年的产能有望大幅增加，今后

几年将是业绩持续释放期。 

 公司经营层比较稳定，采取的“统一管理，分散经营”

的运作模式，与经销商关系维持良好，且公司注重营

销，销售人员储备充分。 

 本轮猪肉行情的持续，相较历史未导致生猪存栏量的

明显增加，今年猪肉价格可能出现小幅下跌，按照饲

料行业通常滞后于生猪价格1年来看的话，2012年饲

料行业景气度依然存在。 

 盈利预测上，市场一致预期11、12、13年摊薄后的eps

分别为1.25、1.73和2.28元，给予公司行业平均

P/E30-35倍的话，其合理股价应该在38-43元。 

 风险因素：原料价格（豆粕和玉米）价格大幅波动；

募投项目低于预期 
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一、公司主要产品构成：饲料、种业 

大北农主营饲料、种子、动物保健和植物保健。10 年年报显示，饲料占主营

收入达 87.22%、种业占 6.57%。07 年以来，饲料和种业比重逐渐提升，尤其在

10 年上市以后上升更为明显（由 07 年的 89%提升至 10 年的 94%）。  

图表 1：2010 年大北农产品构成 

 

 图表 2：2007 年大北农产品构成  
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资料来源：年报 资料来源：年报 

饲料 

公司生产饲料范围较广，包括猪料、肉禽与蛋禽料、反刍料和鱼料。涉及到

饲料产业链中游的各种饲料品种：预混料、浓缩料和配合料。预混料是饲料中的

核心部门，毛利率较高。公司饲料业务的发展战略是坚持以预混料为核心。公司

生产的预混料品种比较齐全，包含了动物生长的各个阶段，作为行业龙头低位其

具有明显的优势。公司在饲料方面的创新能力比较强，尤其在具有高附加值和高

盈利性的乳猪饲料产品上取得较大的进展，2010 年重点推出了贝贝乳、宝宝仕等

高档猪饲料，为公司带来较大的增长。 
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图表 3：近几年饲料业务营收及增速（营收复合增速 38%，营业利润增速 48%） 
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种子 

公司种子业务主要包括水稻种和玉米种两块。由于新的优质品种的缺乏以及

其他竞争对手的挑战，公司在种子业务上的发展略显乏力，07-10 年的营收复合

增长率为 8.9%。公司是全国第二大水稻种子生产企业，其水稻种子在长江中下游

地区具有明显的优势，从 07 年开始，其主要水稻种子在湖北、江西两地的市场

占有率位居第一。水稻种方面，公司具有主导品种扬两优 6 号，在 10 年推出新

品种天优华占后，取得了一定的收入增长；玉米种方面，新推出的农华 101 表现

不俗。 

 

二、投资要点 

（一）募投项目进展情况 

公司 2010 年饲料产能约为 153 万吨，到 2012 年底，公司募投项目和超募资

金项目将增加预混料产能 30 万吨，猪配合料产能 192 万吨，乳猪料产能 99 万吨，

水产料 24 万吨，合计 345 万吨。2011-12 年将是公司募投项目产能的集中释放期，

新增产能 141 万吨和 144 万吨。 

（二）猪周期拉长，饲料业受益 

根据历史规律，生猪行情 3年为一个周期，价格高峰和低谷通常间隔 1年半，

包括补栏母猪到生猪供应上市需要“3 个月配种、4 个月妊娠、5 个月育肥”共

12 个月的生产周期，以及养殖户对价格变化反应的滞后期。2004 年、2008 年和
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2011 年曾出现了三轮显著的猪周期。2011 年生猪价格创新高，但补栏母猪并未

有明显增加，市场普遍认为猪周期将会拉长，2012 年猪肉价格可能小幅下跌。饲

料行业通常滞后 1年时间反应，因此对于饲料行业来说将会受益。 

图表 4：能繁母猪存栏量未有明显增加 
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资料来源：航天证券研发部 

（三）公司经营比较稳健 

公司采用“统一管理、分散经营”的商业运作模式，具体体现在：考虑到饲

料行业的销售半径特点，公司在全国 20 多个省设立了子公司，负责饲料产品的

销售工作。而生产饲料所需的原材料则由总部统一采购，这样既节省了成本，同

时也提高了效率。公司在研发上投入的成本也高于同类企业。公司未来的发展重

点将是集中在饲料（尤其是预混料）和种子两块业务上，比较符合对于未来行业

景气度的判断。 

（四）盈利预测与估值 

根据 wind 一致预期的结果，2011、2012 和 2013 年摊薄后的 eps分别为 1.25、

1.73 和 2.28 元，增速分别为 61%、38%和 32%。对于的市盈率分别为 26、17 和

13，按照饲料行业整体动态市盈率 30-35 来看的话，公司的合理估值应该在 38-43

元，股价明显被低估。 
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图表 2：种业上市公司市盈率比较 

 

 图表 3：饲料业上市公司市盈率比较  
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三、风险因素 

主要原材料（豆粕、玉米）价格大幅波动；募投项目进展低于预期 
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具备证券投资咨询业务资格的说明:  

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证

券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准  

——股票投资评级标准：  

买入： 相对强于基准表现 20%以上  

增持： 相对强于基准表现 10～20%  

中性： 相对基准表现在-10%～+10%之间波动  

减持： 相对弱于基准表现 10%以下  

——行业投资评级标准：  

看好： 行业超越基准整体表现  

中性： 行业与基准整体表现持平 

看淡： 行业弱于基准整体表现  

 

免责声明： 

本报告版权归“航天证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何

形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“航天证券”，且不得对本报告进行有

悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，

但我公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意

见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意

见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作

建议作出任何形式的担保。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其

投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。  
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