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事件： 

大北农披露 2017 年一季报，公司 2017 年一季度实现营业收入 39.68 亿元，同比增长 20.96%；归属于母公

司净利润 1.92 亿元，同比增长 39.77%；扣非净利润 1.74 亿元，同比增长 32.32%；EPS0.05。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（百万元） 4314.26 4441.88 3280.08 4114.17 4443.16 5003.53 3967.6 

增长率（%） -13.19% -15.39% -6.03% 6.63% 2.84% 12.95% 20.84% 

毛利率（%） 22.53% 28.06% 27.41% 26.18% 22.17% 24.56% 24.95% 

期间费用率（%） 19.39% 20.28% 22.30% 19.46% 17.05% 16.67% 18.51% 

营业利润率（%） 4.67% 8.36% 5.14% 6.85% 5.51% 6.68% 6.28% 

净利润（百万元） 166.27 345.25 141.93 234.17 221.32 338.41 215.75 

增长率（%） 23.49% -10.51% 37.35% 150.78% 33.11% -01.98% 52.01% 

每股盈利（季度，元） 0.08 0.11 0.05 0.06 0.06 0.07 0.05 

资产负债率（%） 45.28% 33.14% 30.24% 33.55% 35.01% 34.28% 35.71% 

净资产收益率（%） 2.48% 3.73% 1.51% 2.46% 2.30% 3.37% 2.16% 

总资产收益率（%） 1.36% 2.49% 1.05% 1.64% 1.50% 2.22% 1.39%   

观点： 

 饲料销量明显恢复，贡献业绩持续增长。公司2017Q1实现营业收入39.68亿元，同比增长20.96%；归属于

母公司净利润1.92亿元，同比增长39.77%。主要得益于公司不断调整饲料产品结构，扩大优势产品前端

料占比，公司在华北地区一季度高端料增长超过20%。目前能繁母猪存栏量已经筑底，生猪存栏受益于

规模养殖户补栏积极性的提升以及PSY的提高，回升态势已逐步显现。公司作为高端料占比较大的龙头

企业，有望首先受益于行业景气行情，2017年饲料产品销量持续增长具有很强的确定性。 

 三项费用占比下降，金融服务助力运营提效。2017年一季度，公司销售费用、管理费用占销售收入的比

例与去年同期相比分别下降2.36、1.44个百分点。主要受益于公司产品直销比例的提高和规模用户占比的

增长，16年公司直销占比达到40%，2017年有望继续增长至60%。公司金融服务发展增速快，以小额贷

款、担保模式替代传统赊销模式，有利于未来提升公司应收账款周转率，提升运营效率。 
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 进军生猪育种领域，全产业链布局日趋完善。公司于2017年3月收购美国华多，正式进军生猪育种领域。

此次收购一方面巩固了公司的技术内核；另一方面，通畅的引种渠道将会助力“公司+农户”的养殖模式

的扩张，先进美系种猪产品的加入也会为猪交所的顺利运营再添助力。2017年以来，公司先后在四川省

阆中市、贵州六枝特区、新疆奇台农场、武汉安陆和天津等地布局扩张生猪养殖产能，并设立多个农牧

食品公司，总投资额超20亿元。公司上游把控生猪种源，中游以“公司+农户”模式扩展养殖产能，下

游延伸食品加工，预计2017年生猪出栏达到80万头，逐步完善的生猪全产业链有助于促进公司利润多点

增长，奠定了公司成长为未来农业大公司的良好基础。 

 

表  1: 2017 年公司生猪产业链布局加速 

公告日期  投资项目名称  建设内容  总投资额(亿元）  

2017/1/14 产业扶贫阆中市项目 25 万头优质肉猪场及配套设施 3.5 

2017/1/24 贵州六枝特区生态养殖项目 
年出栏 100 万头优质肉猪暨种养循环生态农

业项目 
10 

2017/1/24 
新疆奇台农场现代循环农业 30 万头生

猪产业开发园项目 

2400 头祖代种猪场 1 座，6600 头父母代种

猪场 2 座 
5 

2017/1/24 
投资设立广西、浙江、河南、安徽养猪

平台公司 
投资设立全资子公司，推进“养猪大创业” 5.5 

2017/3/25 
年出栏 50 万头优质肉猪暨种养循环生

态农业项目 

在安陆市投资年出栏 50万头生态养殖项目，

并设立安陆绿色巨农农牧食品有限公司 
2.59 

2017/3/25 
全资子公司合资成立天津天食畜禽科技

有限公司 

初步规划 2017 年建成一个扩繁场、两个存

栏 4400 头的二元猪场 
1.47 

2017/3/25 
全资子公司收购河北吉正农牧有限公司

70%股权  
0.56 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

结论： 

饲料行业景气加速提升，预计二季度公司饲料产品销量还将加速，2017H1净利润有望实现50%以上的同比增

长。我们看好公司的运营能力的提升以及全产业链带来的业绩增厚。我们预计公司17-19年营收分别为198亿、

237亿和286亿元，同比分别增长17.65%、19.40%和20.96%，净利润分别为11.7亿元、14.5亿元和17.7亿元。

预计2017、2018、2019 EPS分别为0.27、0.34、0.41，对应PE分别为24/19/16倍。17年目标价8.10元，对

应30倍PE，维持强烈推荐评级。 

风险提示：销量增长不达预期，生猪价格波动风险。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 7436 7662 9267 11409 14100 营业收入 16098 16841 19813 23657 28615 

货币资金 2120 2002 5589 9381 14774 营业成本 12188 12650 14673 17552 21165 

应收账款 846 1091 1162 1460 1722 营业税金及附加 3 32 21 35 36 

其他应收款 97 156 183 219 265 营业费用 1819 1735 2140 2496 3055 

预付款项 129 231 378 537 738 管理费用 1260 1270 1522 1801 2188 

存货 1663 2046 2188 2728 3222 财务费用 120 119 -8 -43 -68 

其他流动资产 2529 2082 -296 -2991 -6713 资产减值损失 58.55 90.94 58.58 69.36 72.96 

非流动资产合计 6414 7596 7256 7316 7081 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 112 759 800 900 1000 投资净收益 125.33 85.20 74.89 95.14 85.08 

固定资产 3456.6

7 

3651.2

6 

4023.4

8 

4012.3

1 

3576.1

3 

营业利润 775 1030 1482 1843 2251 

无形资产 1460 1468 1444 1323 1213 营业外收入 106.51 126.14 102.67 111.78 113.53 

其他非流动资产 278 219 0 0 0 营业外支出 16.38 37.98 23.41 25.92 29.10 

资产总计 13849 15258 16524 18724 21181 利润总额 865 1118 1561 1929 2336 

流动负债合计 3926 4595 4142 4441 4823 所得税 157 182 390 482 584 

短期借款 541 651 0 0 0 净利润 708 936 1171 1446 1752 

应付账款 860 901 1026 1230 1482 少数股东损益 3 53 50 50 50 

预收款项 661 711 805 895 1018 归属母公司净利润 706 883 1121 1396 1702 

一年内到期的非流

动负债 

20 21 14 18 18 EBITDA 2693 2966 2018 2380 2751 

非流动负债合计 664 635 1633 2635 3635 EPS（元） 0.28 0.22 0.27 0.34 0.41 

长期借款 0 0 1000 2000 3000 主要财务比率        

应付债券 499 499 499 499 499 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 4590 5230 5775 7077 8457 成长能力      

少数股东权益 640 777 827 877 927 营业收入增长 -12.72

% 

4.61% 17.65% 19.40% 20.96% 

实收资本（或股本） 2734 4101 4101 4101 4101 营业利润增长 -15.06

% 

32.88% 43.90% 24.38% 22.16% 

资本公积 2472 1071 1071 1071 1071 归属于母公司净利润

增长 

26.96% 24.61% 26.96% 24.61% 21.86% 

未分配利润 3141 3742 3985 4304 4683 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

8619 9251 9919 10768 11794 毛利率(%) 24.29% 24.88% 25.94% 25.81% 26.03% 

负债和所有者权

益 

13849 15258 16524 18724 21181 净利率(%) 4.40% 5.56% 5.91% 6.11% 6.12% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.09% 5.78% 6.78% 7.46% 8.03% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 8.19% 9.54% 11.30% 12.97% 14.43% 

经营活动现金流 1299 642 3944 3933 5352 偿债能力      

净利润 708 936 1171 1446 1752 资产负债率(%) 33% 34% 35% 38% ` 

折旧摊销 1797.9

3 

1817.4

6 

0.00 436.18 436.18 流动比率 1.89 1.67 2.24 2.57 2.92 

财务费用 120 119 -8 -43 -68 速动比率 1.47 1.22 1.71 1.95 2.26 

应收账款减少 0 0 -71 -298 -262 营运能力      

预收帐款增加 0 0 93 91 122 总资产周转率 1.32 1.16 1.25 1.34 1.43 

投资活动现金流 -3664 -1117 -216 -642 -350 应收账款周转率 22 17 18 18 18 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 19.71 19.12 20.56 20.97 21.10 

长期股权投资减少 0 0 47 -130 -109 每股指标（元）      

投资收益 125 85 75 95 85 每股收益(最新摊薄) 0.28 0.22 0.27 0.34 0.41 

筹资活动现金流 1769 302 -141 501 391 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.22 -0.04 0.87 0.92 1.32 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.15 2.26 2.42 2.63 2.88 

长期借款增加 0 0 1000 1000 1000 估值比率      

普通股增加 1069 1367 0 0 0 P/E 23.54 29.95 24.11 19.35 15.88 

资本公积增加 1125 -1401 0 0 0 P/B 2.09 2.92 2.72 2.51 2.29 

现金净增加额 -596 -172 3587 3792 5393 EV/EBITDA 6.30 8.83 11.37 8.47 5.73  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

16,098.09 16,840.94 19,813.03 23,657.03 28,615.07 增长率（%） -12.72% 4.61% 17.65% 19.40% 20.96% 净利润（百

万元） 

708.23 935.82 1,170.62 1,446.44 1,751.65 增长率（%） -12.69% 32.14% 25.09% 23.56% 21.10% 净资产收

益率（%） 

8.19% 9.54% 11.30% 12.97% 14.43% 每股收益

(元) 

0.28 0.22 0.27 0.34 0.41 PE 23.54 29.95 24.11 19.35 15.88 PB 2.09 2.92 2.72 2.51 2.29 
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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）： 

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。 


