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投资要点 

公司主要围绕养殖业和种植业进行饲料产品的生产、销售和农作物

种子产品的培育与推广。近两年，饲料业务的收入占比 85%以上，毛利

占比 73%以上，种子业务收入占比 6.5%以上，毛利占比 11%以上。同时

作为饲料产品和种子产品的两类辅助业务，公司还分别从事动物保健产

品与植物保护产品的生产、销售。 

研发与服务为客户创造价值。1、强大的研发实力保证公司产品的

高品质。公司研发人员近 600 人，自身的研发加上与高等院校、科研院

所的深度合作，将不断增强公司在高端饲料、良种和疫苗领域的领先优

势。2、优质服务提升客户盈利能力。公司营销服务人员近 6000 人，通

过优质服务，让经销商和养殖户、种植户成为最终的收益者，同时通过

标杆客户的示范效应带动产品辐射面的扩大，已形成福建、山东、东北

等优势地区，我们看好此种模式带动下优势地区不断增多的趋势。 

股权激励计划激发员工内在动力。2380万份的股权激励计划主要针

对饲料业务板块员工，另外种业与动保板块核心员工均在公司控股子公司

持股，可见公司激励机制已非常到位。公司饲料、种子、动保业务正处快

速增长期，公司通过让员工持股，将公司利益与个人利益捆绑，能有效提

升团队积极性及稳定性。 

饲料与种业快速增长，疫苗开始发力。1、饲料行业景气持续，公司

饲料产能持续扩张。公司2011年饲料产能400多万吨，未来两年每年将新

增100多万吨产能，2011年饲料销量为200多万吨，预计未来销量将保持

30%左右的增速。2、种业盈利能力增强。种子业务2011年量价齐升，玉

米种子“农华101”表现优异，种业毛利有望维持在45%左右。3、疫苗

业务开始发力。2011年销售收入过亿，2012年预计将达到2亿元，毛利

率在60%以上。 

投资建议：我们预计 2012-2013 年公司实现净利润 6.63、8.86 亿

元，同比增长分别为 31%、34%，EPS 为 1.65、2.21 元，对应 3 月 6

日的收盘价 33.80 元，PE 为 20、15 倍。考虑到公司内外共赢模式下良

好的成长性，给予“增持”评级，目标价 41.25 元。 

风险提示：养殖疫病及气象灾害风险；产能扩张低于预期风险；饲

料原材料价格波动风险。 

 

内外共赢，成长挡不住 

    ——大北农（002385）调研报告 
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公司估值 

 2010 2011E 2012E 2013E 

EPS 0.78  1.26  1.65  2.21  

PE 52.0 26.8 20.4 15.3 

PB 5.3 4.0 3.6 3.1 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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公司是一家综合性农业科技企业，主要围绕养殖业和种植业进行饲料产品的生产、销售和农作物种子产

品的培育与推广。近两年，饲料业务的收入占比 85%以上，毛利占比 73%以上，种子业务收入占比 6.5%以上，

毛利占比 11%以上。同时为充分发挥公司科研实力和营销网络优势、提升产品之间的协同效应，公司还分别

从事动物保健产品与植物保护产品的生产、销售，作为饲料产品和种子产品的两类辅助业务。 

图 1 公司各产品收入占比 图 2 公司各产品毛利占比 

  

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

一、研发与服务为客户创造价值 

    1、强大的研发实力保证公司产品的高品质 

公司被科技部、国家发改委、北京市科委等权威部门认定为国家企业技术中心、生物饲料工程国家重点

实验室、国家创新型企业和高新技术企业。大北农技术中心由集团科研领导小组、研究院、研发管理部、各

产业研发单位组成，目前有研发人员近 600 人，其中有 60 名博士和 400 多名硕士，同时与中国农业大学、

浙江大学、东北农业大学、湖南农业大学等 10 所高等院校，及中国农业科学院、北京市农林科学院、中国

科学院微生物所等 12 所科研院所建立了产学研深度合作关系，形成合作研发、委托与合资育种、共建研究

机构和产业联盟等模式。强大的研发实力使公司具有高品质、高附加值的产品，针对养殖户，饲料产品中的

乳猪教槽料“贝贝乳”、仔猪保育料“宝宝壮”帮助乳仔猪快速成长，“蓝定抗”——猪蓝耳病活疫苗（CH-1R

株）防止和节制猪蓝耳病，“诸欢泰”——猪圆环病毒 2 型灭活疫苗（DBN-SX07 株）帮助预防和控制猪圆环

病毒病；针对种植户，公司提供“扬两优 6 号”、“天优华占”、“陆两优 996”等高产优质的水稻种子及堪与

“先玉 335”比美的“农华 101”等玉米种子，切实帮助种植户提高单产。我们认为研发实力的增强将带来

公司在高端饲料、良种和疫苗领域的领先优势，从而支撑公司规模的不断扩张。 
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图 3 公司科研体系 

 

数据来源：公司网站，东海证券研究所 

2、优质服务提升客户盈利能力 

公司营销服务人员近 6000 人，通过提供先进理念、前沿科技、高端产品和优质服务，让经销商和养殖

户、种植户成为最终的收益者，并通过加强培训打造标杆事业伙伴、标杆养殖户、标杆种植户。2011 年，为

提升养殖户的饲养观念和养殖水平，公司在北京、江西和福建举办了“核心养殖示范户万人进京培训工程”

等培训活动，从转变养殖户的饲养观念开始，到猪场的管理提升，再到具体的大北农乳猪套餐饲养模式，全

面提升了养殖户的饲养水平。同时公司也将信息化的触角延伸至经销商、养殖户，以互联互通工程改变传统

的工作模式，引领客户走向网络化、电子化办公方式。2011 年以信息交流、业务协作为主的客户服务网正式

上线，成为大北农与供应商、经销商、养殖户、种植户网上信息沟通和交易的媒介，从而让服务更有效率。

公司通过标杆客户的示范效应带动产品辐射面的扩大，已形成福建、山东、东北等优势地区，特别是福建地

区的饲料业务已在当地市场占有率达到 15%以上，我们看好此种模式带动下优势地区不断增多的趋势。 

 

二、股权激励计划激发员工内在动力 

公司股权激励计划授予的股票期权数量共 2380 万份，涉及标的股票数量占公司股本总额 40080 万股的

5.94%。激励对象覆盖范围广，6.3%的期权授予 3 名副总裁，93.7%授予 99 名核心骨干员工，激励对象主

要来自公司饲料业务板块。行权条件以 2010 年度净利润为基数，2012-2014 年净利润增长率分别达到 95%、

155%、235%，复合增长率高达 35%，彰显了公司对未来增长的信心。另外，种业板块 40 名核心员工持有

公司控股子公司北京金色农华种业公司 20.23%股份，动保板块 26 名核心员工持有公司控股子公司福州大北

农生物技术公司 23.38%股份，可见公司激励机制已非常到位。公司饲料、种子、动保业务正处快速增长期，

公司通过让员工持股，将公司利益与个人利益捆绑，能有效提升团队积极性及稳定性，为公司发展提供内在动力。 
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三、饲料与种业快速增长，疫苗开始发力 

1、饲料行业景气持续，公司饲料产能持续扩张 

2012年全国生猪存栏量虽然有所下滑，但能繁母猪存栏量仍在增加，预计全年生猪存栏量将会维持相对

高位，饲料景气度有望延续。公司计划通过自建、合作建设、收购等各种方式在全国建设100个生产基地，各

区域先建核心厂（产能在26万吨以上，福建地区核心厂产能有100万吨），再在周边建卫星厂，不断完善产

能布局。公司将继续加大宝贝料的推广力度，通过宝贝料市场的开拓树立公司高端形象，用高端产品带动普

通料销售。公司2011年饲料产能400多万吨，未来两年每年将新增100多万吨产能，2011年饲料销量为200多

万吨，预计未来销量将保持30%左右的增速。 

图 4 生猪存栏量有所下滑，总量仍处高位（万头） 图 5 能繁母猪存栏量仍在增加（万头） 

 
 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图 6 饲料产能、销量保持较快增长 图 7 种子业务快速增长 

  

资料来源：公司公告，东海证券研究所预测 

2、种业盈利能力增强 

种子业务 2011 年表现良好，量价齐升。水稻种子方面，两优培九已处衰落期，扬两优 6 号销量继续保

持最多，天优华占紧随其后，陆两优 996、粤两优 993 也均表现较好。玉米种子主销农华 101，其销量增速

最快，利润贡献增大。在优势品种表现较好的同时，公司水稻种子有 10 个以上的后备品种，玉米种子有 6-7

个后备品种，这将为种业的后续发展提供保障。毛利率方面随着 2011 年种子价格的上涨有所提升，未来有

望维持在 45%左右。 

3、疫苗业务开始发力 

公司疫苗产品在高端市场苗的份额中占到50%以上，以猪瘟苗、狂犬苗、鸡瘟苗为主。疫苗科研团队70-80

人，与科研院所合作紧密，今年年底前将有5-6个疫苗新品种面世。疫苗市场销售人员200多人，常年对市场

进行引导培育，销售方式以直销为主，经销为辅，直销以300-500头以上生猪存栏量的大猪场为主。2011年

销售收入过亿，2012年预计将达到2亿元。毛利率在60%以上，不过净利率暂时不高，主要是市场先期投入

大，未来净利率有提高空间。除公司在南方已有的福建疫苗生产基地外，公司近日公告将在北京大兴区中关

村科技园区建设生物医药产业基地项目，预计2014年建成投产，生产的产品主要针对目前发病率高、传播速

度快、严重危害我国养猪养禽业发展、且市场急需的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，其中有10个品种是自主研发和合作研发的产品，南北布局为疫苗业务的发展打下良好基

础。 

此外，公司种猪产业扬帆起航，正处有序推进中。2012年将集中精力在北京和福建两地各建一个核心原

种场。预计未来5年时间将在全国范围内建设若干祖代种猪场，存栏量达到15000头，最终达到全国范围内配

套建设100个扩繁场，构建完整的原种、祖代、父母代三级繁育体系。 
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三、投资建议 

我们预计 2012-2013 年公司实现营业收入 116.74、168.29 亿元，同比增长 49%、44%，净利润 6.63、

8.86 亿元，同比增长分别为 31%、34%，EPS 为 1.65、2.21 元，对应 3 月 6 日的收盘价 33.80 元，PE 为 20、

15 倍。考虑到公司内外共赢模式下良好的成长性，给予“增持”评级，目标价 41.25 元。 

 

四、风险提示 

养殖疫病及气象灾害风险。养殖疫病对畜禽养殖不利，进而影响公司饲料的销售；气象灾害影响公司制

种及种子销售。 

产能扩张低于预期风险。公司新增产能项目较多，存在不达预期的可能性。 

饲料原材料价格波动风险。 
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资产负债表(万元) 2010  2011E 2012E 2013E   利润表(万元) 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 209304  180046  179371  195304    营业收入 524838  783451  1167385  1682890  

应收款项 9380  15828  23306  32557    营业成本 404619  606821  909396  1316254  

存货净额 81783  125173  192285  270567    营业税金及附加 203  495  712  992  

其他流动资产 8772  16216  23782  32414    销售费用 52984  73801  112837  163695  

流动资产合计 309241  337263  418744  530842    管理费用 31149  45334  68203  98526  

固定资产 66881  105258  128488  148200    财务费用 (258) (1507) (1463) (1512) 

无形资产及其他 17330  16464  15597  14731    投资收益 655  550  550  550  

投资性房地产 8163  8163  8163  8163    资产减值及公允价值变动 1102  1200  1200  1167  

长期股权投资 2862  3138  3330  3392    其他收入 (2204) 0  0  0  

资产总计 404478  470286  574323  705328    营业利润 35695  60259  79449  106651  

短期借款及交易性金融负债 2700  0  0  0    营业外净收支 2025  2350  2350  2350  

应付款项 26906  41122  64063  89359    利润总额 37720  62609  81799  109001  

其他流动负债 50766  72338  110766  159840    所得税费用 6321  10643  13906  18530  

流动负债合计 80372  113460  174829  249199    少数股东损益 277  1327  1593  1912  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 31123  50638  66300  88559  

其他长期负债 5919  6987  8355  10029    增长率 11.7% 62.7% 30.9% 33.6% 

长期负债合计 5919  6987  8355  10029    现金流量表(万元) 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 86291  120448  183184  259228    净利润 31123  50638  66300  88559  

少数股东权益 10016  11284  12805  14630    资产减值准备 744  (1102) 0  0  

股东权益 308171  338554  378334  431470    折旧摊销 5596  7614  12303  18096  

负债和股东权益总计 404478  470286  574323  705328    公允价值变动损失 (1102) (1200) (1200) (1167) 

            财务费用  (258) (1507) (1463) (1512) 

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 1654  (21526) (19421) (20122) 

每股收益 0.78 1.26 1.65 2.21   其它 (468) 2370  1521  1826  

每股红利 0.25 0.51 0.66 0.88   经营活动现金流 37548  36793  59504  87192  

每股净资产 7.69 8.45 9.44 10.77   资本开支 (25599) (42823) (33466) (35774) 

ROS 6% 6% 6% 5%   其它投资现金流 (2) 2  0  0  

ROE 10% 15% 18% 21%   投资活动现金流 (25319) (43096) (33659) (35835) 

毛利率 23% 23% 22% 22%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 7% 7% 7% 6%   负债净变化 (400) 0  0  0  

EBITDA  Margin 8% 8% 8% 7%   支付股利、利息 (10020) (20255) (26520) (35424) 

收入增长 32% 49% 49% 44%   其它融资现金流 183626  (2700) 0  0  

净利润增长 12% 63% 31% 34%   融资活动现金流 162786  (22955) (26520) (35424) 

资产负债率 24% 28% 34% 39%   现金净变动 175015  (29258) (675) 15932  

息率 0.6% 1.5% 2.0% 2.6%   货币资金的期初余额  34289  209304  180046  179371  

P/E 52.0 26.8 20.4 15.3   货币资金的期末余额  209304  180046  179371  195304  

P/B 5.3 4.0 3.6 3.1   企业自由现金流 18617  (8428) 23689  49009  

EV/EBITDA 38.5 22.5 17.2 13.2   权益自由现金流 201843  (9877) 24902  50264  

资料来源：公司年报，东海证券研究所预测 
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