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新项目重点发展高端饲料和疫苗

 事件：2 月 27 日公司发布公告，审议通过《关于新建大北农大兴生物制品

基地的议案》、《关于上海伟农生物科技有限公司增资的议案》和新增 5 个

项目共计 78 万吨饲料产能（目前产能大约为 380 万吨）。 

 公司饲料产能增长迅速。（1）按照之前公司产能投放计划，11 年的产能达

到 380 万吨上下，销量达到 180 万吨左右，同比增长 45%。（2）12 年公

司产能仍将快速投放，预计达到 500 万吨，销量预计 260 万吨左右。（3）
从已披露的公告来看，13 年新增产能 114 万吨较为确定（之前公告新增

36 万吨产能，此次新增 78 万吨产能）。（4）根据公司战略计划，我们预计

此后公司还会披露新的扩张计划，使得 13 年公司产能达到 700 万吨以上。

 公司未来重点发展高端饲料。（1）公司新建的 5 个项目中，有 3 个项目重

点生产母猪、仔猪料，合计产能 42 万吨，占比超过一半。母猪料和仔猪料

具有较高的附加值和技术壁垒。随着养殖专业化和分阶段饲养的发展，母

猪料和仔猪料的市场前景向好。（2）公司将新增反刍料 12 万吨产能。目

前产量达到 7-8 万吨，居国内第一，反刍料毛利率较高，达到 21-22%，

成长性也很好。公司新增项目体现了定位高端的发展战略。 

 动物疫苗业务将加速增长，与饲料业务协调效应显现。公司将投资 3 亿元

至疫苗项目，新建 10 条生产线，以市场急需的 14 个多联苗多价苗以及 1
个基因工程疫苗和 2 个活载体疫苗等新型疫苗为主，预计 2014 年建成投

产。相对饲料来说疫苗利润率较高，项目除了为公司贡献利润之外，还能

和饲料业务形成很强的协调效应，加强公司的全方位技术服务能力。 

 维持买入评级。我们预测公司 11-13 年的 EPS 为 1.21 元,1.64 元和 2.16
元；业绩增速分别达到 56%、36%和 32%，对应 PE 分别为 27X,20X,15X。
我们认为公司业绩增长确定性较强，按照公司的业绩增速，其合理估值应

当在 2012 年 25-30XPE 水平，即 41-49 元左右，维持买入评级。 

 风险提示：疫病因素；产能扩张进度不及预期。 

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5248 7413  10630 14477 

(+/-%) 32% 41% 43% 36%

归属母公司净利润(百万元) 311 484  658 868 

(+/-%)  12% 56% 36% 32%

EPS(元) 0.78 1.21  1.64 2.16 

P/E(倍) 42.75 27.47  20.22 15.34 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表格 1：11-13 年公司已公告的项目建设一览 

 合计产能 预混料 母猪或乳猪料 配合料 完成时间

吉林大北农 24 万吨猪饲料项目 24 6 18 2011/6/30

漳州大北农 42 万吨猪饲料项目 42 12 30 2011/7/31

北京基地 9 万吨高档教槽料及原料处理项目 9 9  2011/11/30

湖南大北农 30 万吨猪饲料项目 30 6 24 2011/12/31

三明大北农 18 万吨猪饲料项目 18 6 12 2011/12/31

龙岩武平 18 万吨饲料项目 18 6 12 2011/12/31

2011 年合计 141 0 45 96 

  

新型高效预混料项目 12.2 12.2  2012/4/30

西安大北农 12 万吨饲料项目 12 6 6 2012/4/30

新疆大北农 6 万吨猪饲料项目 6 6  2012/6/30

广州大北农 30 万吨预混料及猪饲料项目 30 6 6 18 2012/7/31

茂名大北农 18 万吨猪饲料项目 18 6 12 2012/12/31

江西大北农 24 万吨猪饲 24 6 6 12 2012/12/31

益阳大北农 18 万吨猪饲料项目 18 6 12 2012/12/31

浙江大北农 24 万吨猪饲料项目 24 6 6 12 2012/12/31

2012 年合计 144.2 30.2 42 72 

  

云南大北农 12 万吨猪饲料项目 12 12 2013/6/30

商丘大北农 12 万吨猪饲料项目 12 12 2013/6/30

甘肃大北农 12 万吨猪饲料项目 12 12 2013/6/30

沈阳大北农收购扩建项目 24 24 2013/12/31

佳木斯大北农 12 万吨猪饲料项目 12 12  2013/12/31

梁平大北农年产 18 万吨猪饲料项目 18 6 12  2013/12/31

宜春大北农年产 12 万吨猪饲料项目 12 12  2013/12/31

赤峰大北农年产 12 万吨牛饲料项目 12 12 2013/6/30

2013 年合计 114 6 36 72 

总计 411.4 48.4 123 240 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

注：2013 年达产的项目公司没有详细披露具体的饲料分类，我们根据公司对项目的

描述进行预测 
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图 1： 大北农产能迅速增长 
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资料来源：公告、华泰联合证券研究所 

 

 

表格 2：本次公告新增饲料产能侧重母猪料和仔猪料（万元） 

项目 产能（万吨） 明细 固定投资 总投资 预计完成时间 

沈阳大北农收购扩

建项目 
24 

收购时拥有 6 万吨， 

再扩建至年产 24 万吨猪配合料 
6,871 9,378 已签署意向书 

佳木斯大北农 12万

吨猪饲料项目 
12 

年产 12 万吨猪配合料： 

重点是乳猪教槽料及保育料 
4,166 5,393 

土地已落实， 

预计 2013 年竣工 

梁平大北农年产 18

万吨猪饲料项目 
18 

年产 18 万吨猪配合料： 

重点产品为猪预混料、教保料和高档产品 
4,762 6,566 

土地已落实， 

预计 2013 年竣工 

宜春大北农年产 12

万吨猪饲料项目 
12 

年产 12 万吨猪配合料：重点突出高档， 

高端猪料（母仔料），带动生产销售肥猪料。
3,950 5,173 

土地已落实， 

预计 2013 年竣工 

赤峰大北农年产 12 

万吨牛饲料项目  
12 

年产 12 万吨牛料精料补充料 
4,348 5,260 

土地已落实， 

2013 年上半年竣工

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

疫病因素；产能扩张进度不及预期。 
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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  5476  6260  7387 营业收入 5248 7413  10630 14477 
现金 2093  3954  4084  4440 营业成本 4046 5770  8327 11384 
应收账款 56  88  117  153 营业税金及附加 2 3  4 6 
其他应收款 34  76  102  134 营业费用 530 667  957 1303 
预付账款 86  142  196  272 管理费用 311 408  585 796 
存货 818  1213  1758  2383 财务费用 -3 -9  -9 -10 
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 357 573  766 999 
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  6822  7829  9084 利润总额 377 584  779 1012 
流动负债 804  1294  1643  2031 所得税 63 99  121 145 
短期借款 27  200  200  200 净利润 314 484  658 868 
应付账款 263  492  656  828 少数股东损益 3 0  0 0 
其他流动负债 513  602  788  1004 归属母公司净利 311 484  658 868 
非流动负债 59  0  0  0 EBITDA 413 650  882 1142 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.78 1.21  1.64 2.16 
其他非流动负 59  0  0  0  
负债合计 863  1295  1644  2031 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% 41.2% 43.4% 36.2%
留存收益 658  1042  1700  2567 营业利润 12.5% 60.6% 33.6% 30.5%
归属母公司股 3082  5427  6085  6952 归属母公司净利 11.7% 55.6% 35.9% 31.8%
负债和股东权 4045  6822  7829  9084 获利能力  
    毛利率(%) 22.9% 22.2% 21.7% 21.4%
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% 8.9% 10.8% 12.5%
经营活动现金 390  352  467  625 ROIC(%) 26.9% 26.7% 28.0% 30.3%
净利润 314  484  658  868 偿债能力  
折旧摊销 59  86  125  153 资产负债率(%) 21.3% 19.0% 21.0% 22.4%
财务费用 -3  -9  -9  -10 净负债比率(%) 3.13% 15.45 12.17 9.85%
投资损失 -7  -2  -2  -3 流动比率 3.85 4.23  3.81 3.64 
营运资金变动 -0  -205  -307  -384 速动比率 2.83 3.29  2.74 2.46 
其他经营现金 27  -4  2  2 营运能力  
投资活动现金 -287  -533  -346  -279 总资产周转率 1.77 1.36  1.45 1.71 
资本支出 297  518  325  260 应收账款周转率 98 97  97 101 
长期投资 9  -0  1  -1 应付账款周转率 16.23 15.27  14.50 15.35 
其他投资现金 19  -15  -20  -20 每股指标（元）  
筹资活动现金 1644  2042  9  10 每股收益(最新摊 0.78 1.21  1.64 2.16 
短期借款 -339  173  0  0 每股经营现金流 0.97 0.88  1.16 1.56 
长期借款 -4  0  0  0 每股净资产(最新 7.69 13.54  15.18 17.35 
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 42.75 27.47  20.22 15.34 
其他筹资现金 -25  -91  9  10 P/B 4.32 2.45  2.19 1.91 
现金净增加额 1747  1861  130  356 EV/EBITDA 27 17  13 10 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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