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事件： 

2012 年 10 月 25 日公司公布三季报：前三季度实现营业收入 72.92 亿元，同比增长 38.12%；营业利润 5.07

亿元，同比增长 34.67%；归属母公司净利润 4.33 亿元，同比增 38.33%，每股收益 0.54 元。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 

营业收入（百万元） 1600.59  1439.57  1703.22  2136.62  2556.59  2102.89  2364.69  2824.57  

增长率（%） 30.95% 28.28% 45.37% 57.80% 59.73% 46.08% 38.84% 32.20% 

毛利率（%） 23.82% 25.12% 20.54% 19.01% 22.19% 24.31% 20.55% 18.97% 

期间费用率（%） 16.08% 14.75% 13.57% 13.58% 12.56% 13.48% 13.92% 13.93% 

营业利润率（%） 7.78% 10.09% 6.90% 5.33% 8.92% 10.47% 6.40% 4.81% 

净利润（百万元） 120.29  136.38  99.37  89.22  202.90  194.94  131.76  111.71  

增长率（%） 14.17% 73.71% 75.74% 52.12% 68.68% 42.94% 32.59% 25.21% 

每股盈利（季度，元） 0.310  0.300  0.240  0.240  0.480  0.450  0.390  0.540  

资产负债率（%） 21.33% 16.75% 19.34% 22.74% 24.21% 20.39% 22.01% 24.85% 

净资产收益率（%） 3.78% 4.11% 3.00% 2.63% 5.65% 5.14% 3.44% 2.82% 

总资产收益率（%） 2.97% 3.42% 2.42% 2.03% 4.28% 4.09% 2.68% 2.12% 

评论： 

积极因素： 

 7-9月公司收入同比增长32%，环比增长19%。7-9月公司实现收入28.25亿元，同比增长32.32%；实现

营业利润1.36亿元，同比增长19.16%，归属母公司净利润1.12亿元，同比增长25.21%。环比来看，

公司收入增长19.45%，净利润则有8%左右的下滑，主要因三季度玉米和豆粕成本大幅增长，但整体

看公司在猪价下跌且原料价格上涨之下，仍保持了较高的增速。 

 成本压力下毛利率仅略降，基本持平。公司前三季度毛利率21.02%，略低于去年同期的21.17%，在

国内外玉米、豆粕价格逐月攀升的情况下（6-9月国际豆粕均价分别为482.82美元/吨、587.92美元/

吨、620.76美元/吨和617.99美元/吨，国际豆粕9月均价较6月增长近30%，国内增长31%），我们认

为公司能保持基本持平的毛利率已属优秀。 
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消极因素： 

 销售和管理费用小幅上涨。前三季度公司销售费用和管理费用分别为1.74亿元和1.04亿元，同比增长

36.78%和37.11%，销售费用增加主要是因为生产规模扩大和销售人员增加，致使薪资、差旅等销售

费用增加；管理费用增加主要是因为科研费用及股票期权费用增加所致，其中期权费用增加2556.39

万元。 

业务展望： 

公司经过上市前后的两轮饲料产业布局，目前产能已达 500 万吨，随着 IPO 和超募资金投向项目的达产，

公司已基本实现所有省份均有饲料厂的布局，今年下半年已投入和将投产的产能预计有 100 万吨左右，明年

约有 80-90 万吨。饲料行业竞争激烈整体毛利率不高，我们认为未来企业发展将主要来自两方面：一是配合

料产能的不断扩张；二是依靠科技带动新增长，依靠服务提升饲料价值。公司目前正处于产能不断扩张和释

放的时期，未来将主要在养殖集中区和饲料产业环境较好的省份重点布局卫星厂，实现以点带面的产业分布；

在产品创新和服务提升方面则重点专注乳猪料母猪料等细分饲料品种，同时大力推广为农户创造价值的营销

服务体系。  

种业方面公司将继续保持不低于种子销售收入 8%的研发投入，为企业中长期发展打下坚实基础，在市场推广

上主要是在农华 101 和天优华占等技术服务推广模式上寻求创新和突破，通过发挥玉米等新品种“高产、优

质、抗性好”等特点，将推广品种向推广技术服务转变，将店面销售向田间示范销售转变。疫苗方面，公司

自主知识产权产品“诸欢泰”和特色新产品“蓝定抗”将上市，随着北京大兴生物疫苗基地的建设，预计未

来将形成福州和北京两个疫苗中心。公司现有疫苗产品主要面向大猪场，我们预计未来疫苗除继续提高大场

占有率外还将借助饲料渠道提高中小猪场拓展力度，疫苗将成为公司增长的新亮点。  

公司未来将提升对专营专销户和中大规模猪场的综合服务水平，通过优秀经销团队和猪场的加盟来逐步改善

公司客户结构，具体操作上公司主要通过加强“大北农事业伙伴财富共同体”建设、委派专业技术服务人员

担任中大规模猪场技术场长、全面推广客户服务网、利用互联网改变客户结算模式、帮助客户提升管理、协

助客户融资和派驻财务专员等服务模式，大力提高公司对重点客户的综合服务价值。去年公司引进了一批国

际高端研发和管理人才，今年又在北京新建生物疫苗基地，多项举措着力在饲料种子和疫苗方面打造有国际

竞争力的农业科技研究中心，为公司长期发展奠定基础。 

盈利预测与投资建议 

公司同时公告今年全年公司净利润为 6.55-8.06 亿元，增幅在 30%-60%，对应 EPS0.82 至 1.01 元。我们预计

公司 12-13 年 EPS 分别为 0.94 元和 1.24 元，对应 PE23 倍和 17 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示 

生猪价格受疫病、突发事件和国家调控影响，生猪价格下跌影响存栏量进而影响公司饲料销量；天气灾害影

响水稻和玉米制种产量。 

公司盈利预测表   

百万元 2011A 2012E 2013E 

营业收入 7,836.00 11,970  17,609  

(+/-) 49.3% 52.8% 47.1% 
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经营利润（EBIT） 604.72 893.26  1,194.03  

(+/-) 47.71% 33.67% 33.18% 

净利润 503.76 750.35  997.40  

(+/-) 61.9% 48.95% 32.92% 

每股净收益（元） 1.26 0.94  1.24  

资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


