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大北农 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 26  (8) 9.6  8.9  
相对新华富时 A50 指数 28  (3) 21.4  21.2  

发行股数 (百万) 801.6 

流通股 (%) 44.7 

流通股市值 (人民币 百万) 7,160  

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 81 

净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  

邵根伙 44.49 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 22 日收市价为标准 
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大北农 
饲料区域扩张放量，有望穿越周期  

上半年公司实现收入 44.7 亿元，同比增长 42.15%；归属于上市公司净利
润 3.1 亿元，同比增长 43.16%，基本符合市场一致预期。饲料业务依然保
持了高速增长，同比增长 50%。预计 2012 年全面摊薄每股收益 0.9 元，
目前股价相当于 22 倍市盈率，维持买入评级和 22.50 元的目标价。 

支撑评级的要点 

 饲料业务快速增长，未来两三年均处于快速放量期。公司在饲料产
品由原先的“教保料”扩展到“大乳猪料”，客户结构上逐步向更
大规模的养猪场和优质经销商升级，销售服务上继续拔高如派驻技
术场长等，这些举措均为产能建设完成之后的饲料销量释放打好基
础。从区域上，上半年东北增长 82%和华北增长 54%，华东和中南也
取得近 40%的增长，均得益于产能投产之后的销量释放。 

 种子业务下降属春节因素。上半年种子业务收入下降 7%，主要是由
于春节提前客户提早备货所致。从经营年度来看，同期收入增长 12%，
毛利率也提升了 3.82%。长期来看，公司的种子业务激励充分，并且
在国内技术领先，预计可以取得较为稳定的增长。 

 猪价低迷+原料价格上升，加速行业整合。猪价的持续低迷和原料成
本的快速上升，使得整个饲料行业的盈利水平受到影响。大北农在
优质玉米的战略储备充足受到的影响有限，然而豆粕高度依赖进口，
其价格飙升对整个行业均有压力。相对而言，小规模不具备成本优
势的企业加速退出，这为大企业提供了加速整合和扩大份额的契机。 

评级面临的主要风险 

 豆粕和玉米等原料价格波动风险，养殖疫情风险。 

估值 

 预计 2012-2014 年全面摊薄每股收益 0.90 元、1.17 元和 1.51 元。我们
维持 22.50 元目标价，相当于 25 倍 2012 年市盈率，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日:12 月 31 日  2010  2011 2012E  2013E 2014E 
销售收入(人民币百万) 5,248 7,836 11,010 14,560 19,507 
变动(%) 32.02 49.30 40.51 32.24 33.97 

净利润(人民币百万) 311 504 723 939 1,211 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.39 0.63 0.90 1.17 1.51 
变动(%) 11.65 61.86 43.59 29.81 28.93 

市场预期每股收益(人民币)   0.88 1.18 1.61 
先前预测每股收益(人民币)   0.90 1.18 1.56 
调整幅度(%)   (0.24) (0.97) (3.06) 

核心每股收益(人民币) 0.36 0.61 0.87 1.13 1.45 
变动(%) 10.95 66.80 43.71 29.72 28.74 

全面摊薄市盈率(倍) 51.51 31.82 22.16 17.07 13.24 
核心市盈率(倍) 55.10 33.03 22.99 17.72 13.76 
每股现金流量(人民币) 0.49 0.83 0.83 1.12 1.46 
价格/每股现金流量(倍) 41.11 24.09 24.04 17.82 13.66 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 33.85 20.80 15.49 10.99 7.74 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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区域复制成功，饲料业务快速放量 

公司上半年收入公司开发并推出了高比例预混料、母猪浓缩料、乳猪配合料、
仔猪浓缩料等高端高档新产品，主推 “大乳猪料”系列，进一步扩大了公司
产品的销售范围和服务对象。饲料业务实现了 49.51%的快速增长。上半年饲
料销量 103 万吨同比增长 45%，其中猪饲料 89 万吨同比增长 47.6%，是公司收
入增长的主要贡献。 

另外，上半年的千人经销商“大北农事业财富共同体高峰论坛”及汇集近千
个养猪场的“中国农牧业成功智慧大型论坛”等系列活动，为公司积攒了重
要的客户资源，吸纳了优秀的经销商团队和大规模养猪场加盟大北农，改善
了客户结构。公司在产品研发和销售服务上的布局均为饲料的快速放量提供
了支持。 

 

图表 1.分产品的收入和增速（未排除内部抵消前） 

(人民币，百万) 2008 2009 2010 2011 2012 年上半年 
主营收入合计 3,567 3,946 5,210 7,780 4,449 
饲料产品 2,940 3,370 4,578 6,941 3,971 
种业 301 281 345 531 269 
其他 326 296 287 308 209 
      
同比变动(%)      
饲料产品 68 15 36 52 50 
种业 13 (7) 23 54 (7) 
其他 58 (9) (3) 7 87 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

从区域上来看，随着各地区的基地建成和产能释放，缓解了多个地区的产能
瓶颈，实现了快速增长。其中东北地区由于上哈尔滨饲料及大豆深加工项目
和吉林 24 万吨饲料项目投产以后，其销量提升最为明显。 

 

图表 2.分地区的收入和增速（未排除内部抵消前） 

(人民币，百万) 2008 2009 2010 2011 2012 年上半年 
华东区 1,594 2,066 2,702 4,220 1,914 
中南区 1,137 1,160 1,772 2,494 1,198 
东北区 580 627 763 1,429 626 
华北区 724 688 804 1,130 474 
西南区 230 264 290 337 129 
西北区 132 159 232 312 107 
    
同比变动(%)   
华东区 30 31 56 37 
中南区 2 53 41 36 
东北区 8 22 87 82 
华北区 (5) 17 41 54 
西南区 15 10 16 8 
西北区 21 46 34 22 

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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行业景气受压，为大企业带来整合契机 

今年上半年猪价持续下行和低迷，以及上游原料价格快速上涨，如玉米和豆
粕等，使得整个行业盈利情况受到一定的压力。大北农在玉米的采购均是提
前一年时间与战略供应商签订合同，公司充分考虑到优质玉米供应的紧张程
度，储备充足。而豆粕由于高度依赖进口，难以做较长时间的价格锁定，其
快速上涨对饲料企业的成本均会造成一定的压力。 

从另一方面来讲，目前饲料行业双向受压的阶段为大企业提供了加速整合的
契机。首先退出市场的将是那些不具备原料资源和成本优势的企业，这为大
北农这样的企业提供了扩大市场份额的机遇。 

 

图表 3.22 个省市的生猪和仔猪价格走势  图表 4. 22 个省市的玉米和豆粕价格走势 
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资料来源：公司数据、中银国际研究   资料来源：公司数据、中银国际研究   
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图表 5.公司利润表分析 

(人民币，百万) 
2011 年 
上半年 

2012 年 
上半年 

同比 
变动(%) 

2011 年 
2 季度 

2012 年 
2 季度 

同比 
变动(%) 

一、营业总收入 3,143 4,468 42.15 1,703 2,365 38.84 
营业收入 3,143 4,468 42.15 1,703 2,365 38.84 
二、营业总成本 2,883 4,098 42.17 1,588 2,215 39.51 
营业成本 2,431 3,470 42.73 1,353 1,879 38.82 
营业税金及附加 1 2 54.29 1 1 90.14 
销售费用 294 395 34.60 162 218 34.93 
管理费用 163 236 44.87 80 124 54.85 
财务费用 (14) (19) 42.63 (11) (13) 22.46 
资产减值损失 7 14 100.75 3 6 122.89 
三、其他经营收益 3 2 (13.63) 2 2 (11.57) 
公允价值变动净收益       
投资净收益 3 2 (13.63) 2 2 (11.57) 
汇兑净收益       
四、营业利润 263 372 41.39 117 151 28.90 
加：营业外收入 11 15 29.68 6 11 94.96 
减：营业外支出 1 1 (7.83) 1 0 (51.96) 
五、利润总额 273 385 41.12 122 162 32.62 
减：所得税 37 58 57.24 23 30 32.75 
六、净利润 236 327 38.58 99 132 32.59 
减：少数股东损益 18 15 (16.64) 1 (1) (233.53) 
归属于母公司所有者的净利润 218 312 43.16 99 133 34.71 
七、每股收益(人民币，元) 0.27 0.39 43.16 0.12 0.17 34.71 
       
盈利能力(%)       
毛利率 22.64 22.32  20.54 20.55  
经营利润率 8.36 8.32  6.90 6.40  
税前利润率 8.68 8.62  7.18 6.86  
净利率 7.50 7.31  5.83 5.57  

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 5,248 7,836 11,010 14,560 19,507 
销售成本 (4,046) (6,151) (8,756) (11,649) (15,672) 
经营费用 (787) (1,012) (1,386) (1,741) (2,295) 
息税折旧前利润 415 673 868 1,171 1,540 
折旧及摊销 (56) (78) (80) (118) (166) 
经营利润 (息税前利润) 359 594 788 1,053 1,374 
净利息收入/(费用) 3 33 78 86 95 
其他收益/(损失) 16 (5) 28 23 29 
税前利润 377 623 895 1,161 1,498 
所得税 (63) (95) (137) (178) (229) 
少数股东权益 (3) (24) (35) (45) (58) 
净利润 311 504 723 939 1,211 
核心净利润 291 485 697 905 1,165 
每股收益(人民币) 0.39 0.63 0.90 1.17 1.51 
核心每股收益(人民币) 0.36 0.61 0.87 1.13 1.45 
每股股息(人民币) 0.13 0.15 0.23 0.29 0.38 
收入增长(%) 32.02 49.30 40.51 32.24 33.97 
息税前利润增长(%) 3.20 65.67 32.63 33.50 30.49 
息税折旧前利润增长(%) 3.90 62.18 29.07 34.82 31.52 
每股收益增长(%) 11.65 61.86 43.59 29.81 28.93 
核心每股收益增长(%) 10.95 66.80 43.71 29.72 28.74 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 2,093 2,150 2,730 3,362 4,357 
应收帐款 56 85 111 147 197 
库存 818 961 1,395 1,856 2,497 
其他流动资产 125 161 309 409 549 
流动资产总计 3,092 3,357 4,545 5,775 7,600 
固定资产 549 869 1,116 1,493 1,924 
无形资产 173 206 196 186 177 
其他长期资产 230 304 273 248 235 
长期资产总计 952 1,380 1,586 1,927 2,336 
总资产 4,045 4,737 6,131 7,701 9,936 
应付帐款 263 380 572 761 1,023 
短期债务 27 14 314 653 1,256 
其他流动负债 513 657 983 1,276 1,679 
流动负债总计 804 1,052 1,869 2,690 3,958 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 59 95 95 95 95 
股本 401 401 401 401 401 
储备 2,023 2,017 2,017 2,017 2,017 
股东权益 3,182 3,590 4,167 4,916 5,882 
少数股东权益 100 111 145 190 248 
总负债及权益 4,045 4,737 6,131 7,701 9,936 
每股帐面价值(人民币) 3.84 4.34 5.02 5.90 7.03 
每股有形资产(人民币) 3.63 4.08 4.77 5.66 6.81 
每股净负债/(现金)(人民币) (2.61) (2.71) (3.06) (3.43) (3.92) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 377 623 895 1,161 1,498 
折旧与摊销 56 78 80 118 166 
净利息费用 (3) (33) (78) (86) (95) 
运营资本变动 (0) 38 (90) (127) (183) 
税金 (63) (95) (137) (178) (229) 
其他经营现金流 23 55 (2) 11 16 
经营活动产生的现金流 390 665 667 900 1,173 
购买固定资产净值 (296) (447) (286) (459) (575) 
投资减少/增加 7 1 1 1 1 
其他投资现金流 2 (43) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (287) (489) (285) (458) (574) 
净增权益 2,011 (6) 0 0 0 
净增债务 (4) 0 0 0 0 
支付股息 (100) (120) (181) (235) (303) 
其他融资现金流 (264) 8 378 425 698 
融资活动产生的现金流 1,644 (118) 198 190 395 
现金变动 1,747 59 580 632 995 
期初现金 343 2,090 2,149 2,729 3,361 
公司自由现金流 103 177 382 442 600 
权益自由现金流 99 177 382 442 600 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.90 8.59 7.89 8.04 7.89 
息税前利润率(%) 6.84 7.59 7.16 7.23 7.04 
税前利润率(%) 7.19 7.95 8.13 7.98 7.68 
净利率(%) 5.93 6.43 6.57 6.45 6.21 
流动性      
流动比率(倍)  3.85 3.19 2.43 2.15 1.92 
利息覆盖率(倍) (138.9) (17.9) (11.0) (14.4) (16.7) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 2.83 2.28 1.69 1.46 1.29 
估值      
市盈率 (倍) 51.51 31.82 22.16 17.07 13.24 
核心业务市盈率 (倍) 55.10 33.03 22.99 17.72 13.76 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 61.98 37.16 25.86 19.93 15.48 
市净率 (倍) 3.96 3.38 2.62 2.08 1.61 
价格/现金流 (倍) 41.11 24.09 24.04 17.82 13.66 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 33.85 20.80 15.49 10.99 7.74 
周转率      
存货周转天数 67.49 52.07 48.45 50.24 50.00 
应收帐款周转天数 17.10 14.78 15.56 16.47 16.46 
应付帐款周转天数 22.17 18.83 19.57 20.59 20.49 
回报率      
股息支付率(%) 32.19 23.87 25.00 25.00 25.00 
净资产收益率 (%) 15.88 15.36 19.29 21.47 23.37 
资产收益率 (%) 10.57 12.02 13.95 14.23 14.39 
已运用资本收益率(%) 9.31 13.97 14.90 16.01 16.30 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
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