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大北农 002385 强烈推荐

销售持续扩张，盈利逐步恢复 
 

近日我们走访了公司。公司积极打造“智慧大北农”的信息化服务平台，通过大北

农服务网为经销商、养殖户提供有效的管理手段，让其分别更专注于客户开发及养殖

事宜，以加强其对公司的粘性，藉此公司也实现了高速的销售扩张。下一阶段，公司

仍将专注于销售扩张。此外，公司在生物育种方面领先于行业，未来随着相关政策的

出台，有可能实现业绩及估值的双提升。总的来说，公司在养殖业及种植业皆有布局，

未来成长空间巨大，强烈推荐。 

投资要点： 

 市场空间广阔，销售扩张为当务之急。随着饲料行业服务营销模式的的深化，中

小饲料企业在技术、资金及服务支持等方面均处于下风，正处于加速退出的阶段，

加上饲料商品化率的提升，公司面临的市场空间巨大。而当前公司的饲料销量仅占

全国销量的 4~5%，因此现阶段的经营重心在于持续的销售扩张，抢占市场份额；

 国内生猪养殖水平落后，高毛利、高费用的模式仍可持续。目前，公司主要服务

100~300 头母猪规模的养殖场，产品结构以高毛利的前端料（教槽料、保育料、仔

猪料）为主。对于市场担心的经营模式的可持续性问题，我们认为仍可持续 3~5
年的时间。与国内的禽养殖技术已与国际接轨不同（对应地，禽料的同质化更明显，

毛利率仅 4~6%），国内的生猪养殖水平仍落后于美国近 20 年。因此，行业在饲料

技术、养殖技术、规划化发展上均仍有很大的提升空间，而中小企业与行业龙头之

间的技术差距也仍然明显，这些都构成了公司高毛利水平得以持续的基础； 

 费用控制逐步要求，费用率预计略有下滑。当前公司的重点在于抢占市场份额，

因此费用控制仍然让位于销售扩张。同时，公司采用的是授权管理，短期内费用控

制的主动权更多受下属事业单元支配，预计短期内费用控制的效果并不明显。但考

虑到明年的销售人员的同比扩张增速约 30%，低于我们预计的业绩增速（40%以

上），因此预计费用率仍能略有下滑； 

 14 年高增长确定性高。2011-13 年，公司的销售人员高速扩张（5706/7551/约
17500 人），对应着，收入也保持年均 35%以上的增速。我们谨慎预测 14 年公司

的毛利率及费用率保持稳定，考虑到新增销售人员在 6、7 个月以后将逐步释放效

益以及公司股权激励计划的要求，我们预计 14 年的业绩增长当在 30%以上； 

 生物育种领军行业，有助于公司提估值。养殖业和种植业是公司长期发展的两大

方向，而种植业的核心在于育种。公司在生物育种技术上的投入以及研发能力皆领

先于行业，当前已有转基因测试品种在国外试验。我们认为，生物育种作为未来的

发展重点，随着相关政策的出台，公司将率先受益并有望建立长期的领先优势，对

公司的业绩及估值都有明显的提振； 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入  10640 15937  22882 29661 

收入同比(%) 36% 50% 44% 30%

归属母公司净利润 675 756  1073 1447 

净利润同比(%) 34% 12% 42% 35%

毛利率(%) 21.4% 20.6% 20.3% 20.2%

ROE(%) 16.6% 16.2% 19.2% 21.3%

每股收益(元) 0.42 0.47  0.67 0.90 

P/E 37.95 33.88  23.88 17.71 

P/B 6.30 5.48  4.59 3.77 

EV/EBITD  27 23  16 12 

资料来源：中投证券研究所 
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 种猪、动保及植保业务有望逐步成为又一重要利润来源。作为养殖业及种
植业的配套，公司未来将重点扶持发展种猪及动植保业务。这些业务当前
皆由独立的团队负责经营，其技术及研发水平均处在国内前列，具有高毛
利的特征。我们预计，未来随着公司的饲料销量及种子推广量的增加，该
系列配套业务也将会迎来高增长期，成为公司的另一重要利润来源； 

 目标：1000 万吨饲料销量、1000 亿市值。随着公司积极的销售扩张策略
的推进以及创业伙伴模式的推行（公司控股 51%，提供资金、技术给创业
团队创业，以中大猪料为主，当前月均销量已达 5 万吨），我们认为公司
有望在 3~5 年内实现 1000 万吨饲料销量的目标（CAGR≈35%，市占率
12%）。同时，随着饲料销售规模的攀升以及高毛利的生物育种业务及配
套业务的业绩的释放，公司的盈利能力也有望持续提升，5~8 年内实现
1000 亿市值将为公司的又一发展目标； 

 强烈推荐，看好公司的持续成长空间。我们预计 13-15 年公司的 EPS 分
别为 0.47/0.67/0.90 元，对应当前股价 PE 分别为 34/24/18 倍。尽管近期
公司的股价涨幅明显，但考虑到公司在养殖业及种植业的大力布局，未来
的成长空间巨大，给予目标价 20.10 元，对应 14 年 EPS 30 倍 PE，首次
给予“强烈推荐”评级；  

 风险提示：猪价回升低于预期，饲料需求持续疲软；销售费用超出预期；
生猪疫病风险。 
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图 1 公司的猪料以前端料和母猪料为主（万吨） 图 2 公司的销售毛利率明显领先于行业（%） 

资料来源：中投证券研究所估算 资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

图 3 公司的研发支出持续大幅领先于行业 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 4 公司的销售人员数量快速扩张 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

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

流动资产 3347  4500  5872 7626 营业收入 10640  15937  22882 29661 

  现金 1763  1964  2288 2966 营业成本 8358  12658  18236 23660 

  应收账款 145  298  428 555 营业税金及附加 3  5  7 9 

  其它应收款 39  65  94 122 营业费用 928  1514  2128 2669 

  预付账款 182  264  386 498 管理费用 568  845  1190 1542 

  存货 1183  1855  2642 3441 财务费用 -31  -4  12 11 

  其他 35  54  34 44 资产减值损失 12  20  20 20 

非流动资产 2361  3006  3281 3538 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 48  200  200 200 投资净收益 5  2  2 2 

  固定资产 1340  1742  1943 2084 营业利润 807  901  1290 1752 

  无形资产 352  401  449 497 营业外收入 42  37  38 38 

  其他 621  663  689 757 营业外支出 7  7  7 7 

资产总计 5708  7506  9154 11163 利润总额 842  931  1322 1782 

流动负债 1306  2478  3182 3928 所得税 135  147  209 282 

  短期借款 18  600  657 745 净利润 707  784  1112 1500 

  应付账款 556  823  1195 1546 少数股东损益 32  28  40 53 

  其他 731  1055  1330 1638 归属母公司净利润 675  756  1073 1447 

非流动负债 119  105  107 106 EBITDA 893  1028  1469 1956 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.84  0.47  0.67 0.90 

  其他 119  105  107 106    

负债合计 1425  2583  3289 4035 主要财务比率   

 少数股东权益 217  245  285 338 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 802  1602  1602 1602 成长能力   

  资本公积 1647  847  847 847 营业收入 35.8% 49.8% 43.6% 29.6%

  留存收益 1617  2229  3131 4342 营业利润 33.4% 11.7% 43.1% 35.7%

归属母公司股东权益 4066  4678  5579 6791 归属于母公司净利润 34.0% 12.0% 41.8% 34.9%

负债和股东权益 5708  7506  9154 11163 获利能力   

    毛利率 21.4% 20.6% 20.3% 20.2%

现金流量表    净利率 6.3% 4.7% 4.7% 4.9%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 16.6% 16.2% 19.2% 21.3%

经营活动现金流 695  520  788 1185 ROIC 26.7% 23.0% 28.3% 33.4%

  净利润 707  784  1112 1500 偿债能力   

  折旧摊销 118  130  166 194 资产负债率 25.0% 34.4% 35.9% 36.1%

  财务费用 -31  -4  12 11 净负债比率 1.28% 23.23% 19.99 18.45%

  投资损失 -5  -2  -2 -2 流动比率 2.56  1.82  1.85 1.94 

营运资金变动 -172  -394  -422 -442 速动比率 1.65  1.05  1.00 1.05 

  其它 77  5  -79 -76 营运能力   

投资活动现金流 -1034  -760  -338 -348 总资产周转率 2.04  2.41  2.75 2.92 

  资本支出 909  494  300 300 应收账款周转率 87  67  59 56 

  长期投资 -66  152  0 0 应付账款周转率 17.85  18.36  18.08 17.26 

  其他 -190  -114  -38 -48 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -99  441  -126 -159 每股收益(最新摊薄) 0.42  0.47  0.67 0.90 

  短期借款 4  582  57 87 每股经营现金流(最新摊薄) 0.43  0.32  0.49 0.74 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.54  2.92  3.48 4.24 

  普通股增加 401  801  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -370  -801  0 0 P/E 37.95  33.88  23.88 17.71 

  其他 -133  -141  -183 -247 P/B 6.30  5.48  4.59 3.77 

现金净增加额 -437  201  324 678 EV/EBITDA 27  23  16 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 涨幅 10%～20％之间 

中 性：   预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 指数变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内,行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内,行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内,行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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