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事件：公司于 2012 年 4 月 8 日晚间公布年度业绩报告，报告期内营业收

入为 106.4 亿元，较上年同期增 35.78%；归属于母公司所有者的净利润

为 6.75 亿元，较上年同期增 34.01%；基本每股收益为 0.84 元。公司 2012

年利润分配预案为：每 10 股转增 10 股派 1.80 元（含税）。 

点评：我们跟踪公司有一段时间了，和很多投资者一样，认为农业公司

里大北农是出类拔萃的，是标杆，更是产业模式的旗帜。 

但近来周期性（饲料和种业）的问题困扰着我们，过去的 2012 是最美的

年代吗？根据本次年报提供的信息，2012 年的皆大欢喜或 2013 年不将重

现，但 CAGR 成长的趋势从未被怀疑。 

 饲料板块：胜者通吃就不存在周期  当我们看到饲料板块 18.52%

的毛利率时，一切就了然于胸，在这个指标不大幅下降时，大北农的

饲料板块高增长将持续，因为饲料毛利率的指标隐含着产品结构、有

效市场规模和营销策略等。 

饲料销售量为 243.28 万吨，同比增长 34.22%，其中猪饲料 210.97 万

吨，同比增长 35.68%。具体分析，同样产品结构的双胞胎 2012 年猪

饲料已经做到了 690 万吨，体量不足其 1/3 的大北农还担心什么。 

 种子板块：需要面对行业下行风险  我们知道 2013 年两杂种子

（玉米和水稻）继续 2012 年的供大于求，大北农不太容易独善其身，

因为形成了风格，但引领风尚需要时日。种子板块或是唯一下行板块。 

   种子板块营业收入 5.86 亿元，同比增长 10.27%；毛利率达 48.72%，

提升 4.72 个点。水稻种子首推品种“天优华占”销售收入同比增长

61.15%，玉米种子首推品种“农华 101”销售收入同比增长 21.7%。 

 动保板块：猪圆环疫苗是新增长点  猪圆环病毒病虽未列入我国

动物强制免疫体系，但市场潜力非常广阔，且竞争对手目前少于 10

家。这将是公司动保板块新的增长点。 

动保板块营业收入 2.04 亿元，同比增长 9.04%。其中疫苗营业收入

1.24 亿元，同比增长 26.93%。 

 盈利预测：预测大北农 2013-2015 年营业收入分别为 141.43 亿元、

184.61 亿元和 254.76 亿元，增速为 32.9%、30.5%和 38.0%；归属于

母公司净利润分别为 8.75 亿元、12.59 亿元和 17.19 亿元，增速为

29.6%、43.8%和 36.5%；对应 EPS 分别为 1.09 元、1.57 元和 2.14 元。 

风险提示：饲料之生猪存栏下降风险；种业之主推品种缺陷风险 
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预测价格区间(元) 24 ～ 26 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 21.15 

总市值（百万元） 16,954 

流通股本（百万股） 726 

流通股比率（%） 90.63 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 4,066 

每股净资产（元） 5.07 

市净率（倍） 4.17 

资产负债率（%） 24.97 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

深度报告：赢在商业嗅觉——专业化分工与

产业链衔接的践行者（20120625） 

2012 年中报报告：饲料业务结构提升和区

域扩张同步（20120823） 

2012 年 3 季报报告: 短暂的恐慌与持久地

信心( 20121025)  
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 3357 3347 4527 6209 8617 营业收入 7836 10640 14143 18461 25476

  现金 2150 1763 2384 3425 4764 营业成本 6151 8358 11176 14511 20092

  应收账款 85 145 193 251 347 营业税金及附加 2 3 4 5 7

  其他应收款 25 39 52 67 93 营业费用 684 928 1216 1551 2114

  预付账款 117 182 243 316 437 管理费用 404 568 735 932 1274

  存货 961 1183 1655 2149 2976 财务费用 -33 -31 -85 -119 -168 

  其他流动资产 20 35 0 0 0 资产减值损失 24 12 30 40 45

非流动资产 1380 2361 2339 2386 2428 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

  长期投资 39 48 42 45 47 投资净收益 1 5 0 0 0

  固定资产 869 1340 1358 1303 1212 营业利润 605 807 1066 1541 2111

  无形资产 206 352 485 618 752 营业外收入 25 42 30 35 40

  其他非流动资产 265 621 454 420 417 营业外支出 7 7 5 7 9

资产总计 4737 5708 6866 8595 11044 利润总额 623 842 1091 1569 2142

流动负债 1052 1306 1562 1962 2602 所得税 95 135 174 251 342

  短期借款 14 18 18 18 18 净利润 528 707 917 1318 1800

  应付账款 380 556 744 966 1338 少数股东损益 24 32 41 59 81

  其他流动负债 657 731 800 978 1246 归属母公司净利润 504 675 875 1259 1719

非流动负债 95 119 105 115 125 EBITDA 653 893 1110 1558 2083

  长期借款 0 0 0 0 0 EPS（元） 1.26 0.84 1.09 1.57 2.14

  其他非流动负债 95 119 105 115 125

负债合计 1147 1425 1667 2077 2727 主要财务比率

 少数股东权益 111 217 259 318 399 会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 401 802 802 802 802 成长能力

  资本公积 2017 1647 1647 1647 1647 营业收入 49.3% 35.8% 32.9% 30.5% 38.0%

  留存收益 1061 1617 2492 3751 5469 营业利润 69.4% 33.4% 32.1% 44.6% 37.0%

归属母公司股东权益 3479 4066 4941 6200 7918 归属于母公司净利润 61.9% 34.0% 29.6% 43.8% 36.5%

负债和股东权益 4737 5708 6866 8595 11044 获利能力

毛利率(%) 21.5% 21.4% 21.0% 21.4% 21.1%

现金流量表 净利率(%) 6.4% 6.3% 6.2% 6.8% 6.7%

会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 14.5% 16.6% 17.7% 20.3% 21.7%

经营活动现金流 665 695 617 1080 1327 ROIC(%) 34.4% 26.7% 30.0% 39.0% 45.9%

  净利润 528 707 917 1318 1800 偿债能力

  折旧摊销 81 118 128 136 140 资产负债率(%) 24.2% 25.0% 24.3% 24.2% 24.7%

  财务费用 -33 -31 -85 -119 -168 净负债比率(%) 1.24% 1.28% 1.09% 0.88% 0.67%

  投资损失 -1 -5 0 0 0 流动比率 3.19 2.56 2.90 3.16 3.31

营运资金变动 38 -172 -343 -279 -477 速动比率 2.25 1.65 1.83 2.05 2.15

  其他经营现金流 53 77 -0 24 32 营运能力

投资活动现金流 -489 -1034 -81 -158 -157 总资产周转率 1.78 2.04 2.25 2.39 2.59

  资本支出 448 909 -6 0 0 应收账款周转率 104 87 78 78 80

  长期投资 -48 -66 -6 3 2 应付账款周转率 19.12 17.85 17.19 16.97 17.44

  其他投资现金流 -88 -190 -93 -155 -155 每股指标（元）

筹资活动现金流 -118 -99 85 119 168 每股收益(最新摊薄) 0.63 0.84 1.09 1.57 2.14

  短期借款 -13 4 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 0.87 0.77 1.35 1.66

  长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.34 5.07 6.16 7.73 9.88

  普通股增加 0 401 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -6 -370 0 0 0 P/E 33.65 25.11 19.37 13.47 9.86

  其他筹资现金流 -99 -133 85 119 168 P/B 4.87 4.17 3.43 2.73 2.14

现金净增加额 59 -437 621 1041 1339 EV/EBITDA 23 17 14 10 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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