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增 持 

行业低迷无碍业绩稳定增长 

——大北农（002385）2012 年报点评—— 
 

事件： 

2012 年度公司实现营业收入 1,063,957.01 万元，同比增长 35.78%，

营业成本 835,786.37 万元，同比增长 35.88%，归属上市公司股东的净利

润为 67,510.99 万元，同比增长 34.01%，实现每股基本收益 0.84 元，拟

向全体股东每 10 股转增 10 股派现金红利 1.8 元。 

点评： 

 优化客户结构，增强服务能力，促使饲料逆市高增长 

公司坚持以“大乳猪料”为核心的高档高端产品策略，不断优化客户

结构，增强销售人员对大客户的服务能力，集中抢占养殖重点地区的市场

占有率，使 2012年饲料销售呈现逆市上涨态势，2012年饲料销售量 243.28

万吨，同比增长 34.22%。其中猪饲料 210.97 万吨，比上年增长 35.68%，

反刍饲料 17.87 万吨，比上年增长 38.53%，水产饲料 9.70 万吨，比上年

增长 4.39%，禽用饲料 3.97 万吨，比上年增长 28.80%，其他饲料 0.77 万

吨，比上年增长 54.40%。对于公司今年饲料经营状况判断，我们认为：

受猪价影响，行业整体低迷要持续到三季度；由于公司产品主打前端料，

而今年上半年能繁母猪高库存能够保证公司上半年的销售增速在 15%左

右，全年饲料销量增长将超 20%。 

 继续扩大营销队伍，确保销售高增长 

公司目前在职员工约 1.3 万人，其中推广服务人员有 7551 人，大部

分下沉于县、乡、村一线市场，为经销商、养殖户、种植户提供专业的技

术服务，从而加强公司产品的客户黏度。公司计划在 2013 年，推广服务

团队规模扩大至万人，公司员工超过 1.5 万人，未来公司持续增长的保障

在于营销人员的推广能力，目前来看，公司具有继续高增长的基础。 

 科研投入逐年增加，提升公司产品竞争力 

公司目前拥有近 700 位专职研发人员，2012 年公司研发支出投入总

额为 34,348.73 万元，占公司最近一期经审计净资产的 8.02%，占公司营

业收入总额的 3.23%。公司加强在新型复合添加剂预混料、新型微生物饲

料添加剂、仔猪健康养殖营养饲料、杂交玉米和杂交水稻新品种、生物育

种、动物病毒病防、新型中兽药制剂等领域新产品的研发与储备，使公司

保有持续的市场竞争力。 
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市场表现 

 

 

市场数据 

总市值（百万元）：              16088 

流通市值（百万元）：             9212 

总股本（百万股）：               801.6 

流通股本（百万股）：             459.0 

12 个月最高：                   37.66 

12 个月最低：                   16.64 

十大流通股东（%）：             18.56 
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 加快产业布局，重点仍为饲料经营 

2012 年度，公司累计对外投资额为 405,259.116.92 万元，同比增长了 305.26%，子公司包

括 2 家种猪繁育公司、2 家农作物种子公司、28 家饲料相关公司、1 家养殖公司、1 家动物疫

苗。从投资去向来看，公司重点还在饲料经营方面。同时加快产业布局，对种猪繁育与动物

疫苗的投入在提速。 

 盈利预测： 

预计公司 2013-2014 年的 EPS 分别为 1.12、1.46 元，对应的 PE17.6X 和 13.7X，继续维

持公司“增持”评级。 

 风险提示：重点疫情发生、猪价持续低迷。 

图 1：公司各产品毛利率  图 2：公司饲料销量 

 

 

 
数据来源：中国饲料工业协会、西南证券研究发展中心  数据来源：中国饲料工业协会、西南证券研究发展中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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西南证券研究发展中心 

重庆  

地址：重庆市江北区桥北苑 8 号西南证券大厦 7 楼 

邮编：400023 

电话：（023）63725713 

 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 B 座 16 层 

邮编：100033 

电话：（010）57631234 

 

主要研究人员联系方式 

姓名 电子邮件 研究领域  姓名 电子邮件 研究领域 

许维鸿 xwh@swsc.com.cn 业务总监  徐永超 xychao@swsc.com.cn 建筑建材 

崔秀红 cxh@swsc.com.cn 副总经理  贺众营 hzy@swsc.com.cn 建筑建材 

张仕元 zsy@swsc.com.cn 宏观研究  申明亮 shml@swsc.com.cn 有色金属 

刘  峰 liufeng@swsc.com.cn 宏观研究  梁从勇 lcyong@swsc.com.cn 农林牧渔 

张  刚 z_ggg@tom.com 首席策略研究  李  辉 lihui@swsc.com.cn 食品饮料 

马凤桃 mft@swsc.com.cn 基金研究  潘红敏 phm@swsc.com.cn 餐饮旅游 

李  慧 lih@swsc.com.cn 交通运输  苏晓芳 sxfang@swsc.com.cn 通信行业 
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