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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） 13,916
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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 
 

2012 年业绩增速仍然向好 

 事件：2 月 28 日公司发布业绩快报，2011 年实现营业收入和归母净利润

分别为 78.3 亿和 5.04 亿，同比增长 49.27%和 62.70%，EPS1.26 元，基

本符合预期（比我们之前预测 1.21 略高 4%，主要由于费用控制好于预期）。

其中第四季度 EPS0.48，同比增长 65%（主要由于种子业务毛利增长）。

 饲料种子大幅增长。（1）饲料销量大幅增长。公司 11 年饲料总销量 181.26
万吨（之前预测 185 万吨），同比增长 44.49%，其中教槽料、保育浓缩料

收入同比增长分别为 101.37%和 61.34%。（2）种子单价提升，优势品种

扩张迅速。2011 年度，公司种子业务收入增长 54%，销量 5009.8 万斤，

“农华 101”收入增长 156.72%，估计 2011 日历年度销量合计 800 万公

斤以上。 

 2012 年全年业绩向好。（1）全年仍是饲料景气周期。生猪存栏绝对数值仍

处于高位。3 月份起仔猪存栏恢复，预计生猪存栏量将有回升，上半年存

栏量保持同比增长。并且 1,2 月份统计显示饲料行业的销量增速也仍处于

高位。（2）公司募投项目和超募项目相继投产，预计 12 年公司饲料产能

达到 500 万吨左右，销量达到 260 万吨左右。公司作为饲料龙头企业，其

营销能力和市场扩张能力不断得到了历史数据的验证。我们认为未来几年

公司的增长速度仍将高于行业增速。 

 玉米种子新品种销量看好。玉米新品种农华 101 于 09/10 产季上市，10/11
产季推广约 300 万亩， 11 年 3 月份即销售一空。农华 101 种子整体性能

较优，目前仍处于快速成长期。11 年种子收成较好，预计 11/12 产季推广

面积能达到 800 万亩，未来两个产季分别达到 1200 和 1500 万亩。 

 维持买入评级。我们预计公司 12-13 年的 EPS 为 1.72 元和 2.21 元；对应

于目前的股价，PE 分别为 20X,16X。A 股饲料企业目前估值在 22X 左右，

种子企业在 27X 左右。考虑到公司的持续扩张能力，我们认为公司 PE 在

25X 左右比较合理，对应估值区间为 43 元附近，给予“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 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 7836 10766  14646 19972 

(+/-%) 49% 37% 36% 36%

归属母公司净利润(百万元) 504 690  888 1480 

(+/-%)  62% 37% 29% 67%

EPS(元) 1.26 1.72  2.21 3.69 

P/E(倍) 27.62 20.17  15.68 9.40 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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饲料种子大幅增长 

（1）饲料销量大幅增长。公司 11 年饲料总销量 181.26 万吨（之前预测 185 万吨），

同比增长 44.49%，其中增长主要来自猪饲料，销量 155 万吨，同比 48.92%。猪饲

料中的高端产品乳猪饲料销售收入为 188,018.20 万元，同比 67.91%，其中教槽料、

保育浓缩料收入同比增长分别为 101.37%和 61.34%，由于下半年受补栏积极性下降

影响，增长速度略低于预期，但由于销量基数较少，对整体业绩影响不大。 

（2）种子单价提升，优势品种扩张迅速。2011 年度，公司种子业务收入增长 54%（略

高于之前预测 46%），销量 5009.8 万斤，收入增长主要来自价格的提高和优势品种的

扩张。其中水稻种子“天优华占”和“扬两优 6 号”两个品种的收入增长 49.65%，

玉米种子 “农华 101”收入增长 156.72%，估计 2011 日历年度销量合计 800 万公

斤以上。 

 

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 

 

毛利率略降，费用控制好于预期 

公司毛利率下降。全年毛利率 21.5%，同比下降 1.4 个百分点（四季度单季 22.14%，

同比下降 1.63 个百分点）。毛利率下降主要是毛利率较低的配合饲料占比提高和成本

上涨所致。公司管理费用和销售费用率下降。全年销售+管理费用率 13.88%，同比下

降 2.15 个百分点（四季度单季 13.14%，同比下降 3.59 个百分点）。从历史来看，公

司费用率呈逐渐下行的趋势，11 年度的费用控制情况好于预期（我们预测 14.5%）。 
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图 3： 公司单季度毛利率情况 图 4： 公司累计季度毛利率情况 
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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 5： 公司单季度销售+管理费用率情况 图 6： 公司累计季度销售+管理费用率情况 
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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 

 

全年业绩向好 

预计 2012 年一季度公司业绩向好，2012 年仍然饲料景气周期。2 月份生猪和能繁母

猪分别为 4.58 亿头和 0.49 亿头，分别环比下降 1.34%和 0.02%，但是同比上升 3.23%
和 4.63%，绝对数值仍处于高位。我们认为生猪存栏的环比下降可能是由于季节性因

素和仔猪疫病存栏下降导致，3 月份起仔猪存栏恢复，预计生猪存栏量将有回升，上

半年存栏量保持同比增长。并且，饲料行业的销量增速仍处于高位。根据统计数据，

全国规模以上饲料企业配合饲料 1,2 月份产量增速分别为 16%和 33%，仍处于较高

水平。 
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图 7： 生猪存栏量处于高位 
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资料来源：WIND，华泰联合证券研究所 

 

图 8： 全国规模以上配合料企业产量增速处于高位 
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资料来源：WIND，华泰联合证券研究所 

 

公司募投项目和超募项目相继投产，预计 12 年公司饲料产能达到 500 万吨左右，销

量达到 260 万吨左右，根据 2011 年年报披露的项目情况，虽然部分项目有所延缓，

但我们认为并不影响整体产能和销量情况。公司作为饲料龙头企业，其营销能力和市

场扩张能力不断的得到了历史数据的验证。我们认为未来几年公司的增长速度仍将高

于行业增速。 
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表格 1：公司 12-13 年投产项目一览 

 合计产能 预混料 乳猪料 猪配合料 完成时间

三明大北农 18 万吨猪饲料项目 18 6 12 2012-7-31

湖南大北农 30 万吨猪饲料项目 30 6 24 2012-9-30

新疆大北农 6 万吨猪饲料项目 6 6  2012-10-31

龙岩武平 18 万吨饲料项目 18 6 12 2012-11-30

新型高效预混料项目 12.2 12.2  2012-12-31

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 168.2 24.2 48 96 

广州大北农 30 万吨预混料及猪饲料项目 30 6 6 18 2013-3-31

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

赤峰大北农年产 12 万吨牛饲料项目 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

西安大北农 12 万吨饲料项目 12 6 6 2013-12-31

2013 年合计 156 12 48 96 

资料来源：公告，华泰联合证券研究所 

注：部分项目公司未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 

玉米新品种扩张势头强劲 

玉米种子新品种销量看好。玉米新品种农华 101 于 09/10 产季上市，10/11 产季推广

约 300 万亩，11 年 3 月份即销售一空。农华 101 种子整体性能较优，目前仍处于快

速成长期。估计 11/12 产季推广面积能达到 800 万亩，未来两个产季分别达到 1200
和 1500 万亩。12 年度的销量能够达到 1400 万公斤。 

盈利预测 

我们预计公司 12-13 年的 EPS 为 1.72 元和 2.21 元；对应于目前的股价，PE 分

别为 20X,16X。A 股饲料企业目前估值在 22X 左右，种子企业在 27X 左右。考虑到

公司的持续扩张能力，我们认为公司 PE 在 25X 左右比较合理，对应估值区间为 43
元附近，给予“买入评级”。 
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表格 2：公司销售预测 

 2010E 2012E 2013E 2014E

饲料产品  

收入 6940.87 9982.32 13777.71 19082.79

成本 5651.05 8123.34 11207.58 15623.18

毛利 1289.83 1858.98 2570.13 3459.61

毛利率 18.58% 18.62% 18.65% 18.13%

种业产品  

收入 531.43 708.17 890.79 1061.91

成本 297.61 378.20 473.11 46.06

毛利 233.82 329.97 417.67 1015.84

毛利率 44.00% 46.60% 46.89% 95.66%

植保产品  

收入 87.58 91.96 96.56 101.38

成本 63.21 60.69 63.73 66.91

毛利 24.37 31.27 32.83 34.47

毛利率 27.83% 34.00% 34.00% 34.00%

动保产品  

收入 187.86 244.21 280.85 322.97

成本 67.65 87.94 101.13 116.30

毛利 120.21 156.27 179.71 206.67

毛利率 63.99% 63.99% 63.99% 63.99%

其他产品  

收入 32.76 32.76 32.76 32.76

成本 26.30 20.00 20.00 20.00

毛利 6.46 5.00 5.00 5.00

毛利率 19.71% 15.26% 15.26% 15.26%

其他业务  

收入 59.00 60.00 60.00 60.00

成本 42.14 42.14 42.14 42.14

毛利 16.86 16.86 16.86 16.86

毛利率 28.57% 28.57% 28.57% 28.57%

合计  

收入 7839.50 11119.42 15138.66 20661.81

成本 6147.95 8712.31 11907.70 15914.60

毛利 1691.55 2398.35 3222.21 4738.45

综合毛利率 21.58% 21.57% 21.28% 22.93%

资料来源：公告，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

疫病因素；产能扩张不及预期。 
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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 2011 2012E 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013 2014
流动资产 3357  6356  7511  9643 营业收入 7836  10766  14646 19972 
现金 2150  4141  4504  5591 营业成本 6151  8478  11623 15518 
应收账款 85  119  154  221 营业税金及附加 2  4  6 8 
其他应收款 25  103  135  193 营业费用 684  937  1274 1738 
预付账款 117  199  277  368 管理费用 404  549  732 999 
存货 961  1790  2433  3260 财务费用 -33  -5  -11 -14 
其他流动资产 20  5  7  9 资产减值损失 24  3  3 3 
非流动资产 1380  1570  1699  1679 公允价值变动收 0  0  0 0 
长期投资 39  30  29  29 投资净收益 0  2  3 2 
固定资产 869  1208  1336  1323 营业利润 605  803  1021 1724 
无形资产 206  191  202  212 营业外收入 25  22  22 23 
其他非流动资 265  141  132  115 营业外支出 7  9  9 8 
资产总计 4737  7926  9210  11322 利润总额 623  816  1035 1739 
流动负债 1052  1664  2059  2689 所得税 95  126  148 261 
短期借款 14  200  200  200 净利润 528  689  887 1479 
应付账款 380  668  845  1179 少数股东损益 24  0  0 0 
其他流动负债 657  796  1014  1310 归属母公司净利 504  690  888 1480 
非流动负债 95  2  2  3 EBITDA 658  923  1164 1882 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 1.26  1.72  2.21 3.69 
其他非流动负 95  2  2  3  
负债合计 1147  1665  2061  2692 主要财务比率  
少数股东权益 111  111  111  111 会计年度 2011 2012E 2013 2014
股本 401  401  401  401 成长能力  
资本公积 2017  3984  3984  3984 营业收入 49.3% 37.4% 36.0% 36.4%
留存收益 1061  1751  2639  4119 营业利润 69.4% 32.7% 27.3% 68.8%
归属母公司股 3479  6136  7023  8505 归属母公司净利 61.9% 36.9% 28.7% 66.7%
负债和股东权 4737  7913  9196  11308 获利能力  
    毛利率(%) 21.5% 21.3% 20.6% 22.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 6.2% 6.0% 6.4%
会计年度 2011 2012E 2013 2014E ROE(%) 14.5% 11.2% 12.6% 17.4%
经营活动现金 630  227  631  1223 ROIC(%) 34.0% 29.3% 30.7% 45.2%
净利润 528  689  887  1479 偿债能力  
折旧摊销 86  125  153  172 资产负债率(%) 24.2% 21.0% 22.4% 23.8%
财务费用 -33  -5  -11  -14 净负债比率(%) 1.24% 12.01% 9.70% 7.43%
投资损失 0  -2  -3  -2 流动比率 3.19  3.82  3.65 3.59 
营运资金变动 75  -605  -398  -418 速动比率 2.28  2.74  2.47 2.37 
其他经营现金 -26  26  4  7 营运能力  
投资活动现金 -609  -272  -279  -150 总资产周转率 1.78  1.70  1.71 1.95 
资本支出 520  323  260  130 应收账款周转率 108  102  100 100 
长期投资 10  -10  -1  0 应付账款周转率 19.12  16.18  15.37 15.34 
其他投资现金 -79  42  -20  -20 每股指标（元）  
筹资活动现金 100  1972  11  14 每股收益(最新摊 1.26  1.72  2.21 3.69 
短期借款 -13  186  0  0 每股经营现金流 1.57  0.57  1.57 3.05 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新 8.68  15.31  17.52 21.22 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
资本公积增加 -6  1967  0  0 P/E 27.62  20.17  15.68 9.40 
其他筹资现金 119  -181  11  14 P/B 4.00  2.27  1.98 1.64 
现金净增加额 121  1927  363  1088 EV/EBITDA 18  13  10 6 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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