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[Table_Title] 农林牧渔 饲料Ⅱ 

大北农（002385）：控费增效成效显著，战略业务快速发展 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2017 年 1 季报，实现营业收入 39.67 亿元，

同比增长 20.96%；归属于上市公司股东的净利润 1.92 亿元，同比增

长 39.77%。实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

1.74 亿元，同比增长 32.32%。基本每股收益是 0.0469 元。 

点评： 

1、饲料销量稳步增长，主要受益于市场回暖和客户聚焦策略。

2017 年 1 季度，公司饲料业务延续了 2016 年的增长趋势，销量同比

增长 20%左右，综合毛利率保持在 22%左右。分类别来看，水产料同比

增长 80%左右，猪料中高档料同比增长 15%左右，其中母猪料销量同比

增长 27%左右。饲料销量增长且增速较 2016 年有所提升，一方面是受

益于猪价高企、养殖效益较好导致饲料行业需求回暖，另一方面与公

司所积极推进的产品聚焦和客户聚焦策略有关。经历了 15-16 年的两

年调整期之后，公司坚定推行产品简化策略和客户聚焦策略，把产品

重心聚焦到猪料特别是前端料上，同时集中所有销售资源和金融资源，

聚焦服务于 500 头及以上的规模猪场。通过聚焦策略，提高了对规模

猪场的粘性，优化了小客户和散养户，大客户直销占比提升到了 40%，

前端料市占率达到了 8%左右。后期，公司继续推行聚焦策略，且生猪

存栏有回升的预期，预计全年饲料总销量将继续保持 20%左右的增速。 

2、控费增效成效明显。饲料销量的增长拉动了收入和毛利的增

长。1季度实现毛利 98779.04 万元，同比增长 9.54%。净利润增速明

显超过毛利增速，主要原因在于三项费用保持稳定，费用率明显下降。

1 季度，公司销售费用较去年同期减少了近 700 万元，管理费用和财

务费用微增，合计三项费用为 7.33 亿元，较上年仅增长了 0.32%，三

项费用率为 18.92%，较上年同期下降了 3.32 个百分点，上年同期是

22.3%。2017 年，公司将通过精简客勤人员、加强考核等措施持续推

动控费增效，预计销售费用率和管理费用率将继续保持目前较低的水

平。 

3、生猪养殖业务发展迅速，2017 出栏量有望增长 2倍。1季度，

公司销售肥猪 16.99 万头，去年同期为 10万头，同比增长了 70%。生

猪养殖业务贡献净利润 2700 万元。1季度末，拥有大小猪存栏 32.56

万头，其中母猪存栏 5.52 万头。预计，全年生猪出栏量为 120 万头，

同比增长 200%。 

4、战略业务步入新的发展阶段。农信互联、动物疫苗、动保、

植保和水产业务是公司近年来着力培养的新业务，公司希望新业务和

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,101/2,396 

总市值/流通(百万元) 26,654/15,575 

12 个月最高/最低(元) 11.63/6.22 
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饲料、养殖业务能够协同发展，多轮驱动。1 季度，上述各项业务发

展顺利，农信互联业务搭建的养殖综合服务平台发展趋势良好。自

2015 年 1 月份推出至今，猪联网已服务 3000 万头商品猪，猪交易累

计成交额达到 409 亿元。从发展阶段来看，上述各项战略业务目前已

经渡过了磨合期，未来将进入协同发展、贡献盈利或盈利增长的新阶

段。 

4、给予公司“增持”评级。我们预计，公司 17/18/19 年实现归

属于母公司的净利润是 11.16 亿元/11.92 亿元/16.43 亿元，每股收益

是 0.27 元/0.29 元/0.4 元,对应的 PE 是 23/22/16 倍，给予“增持”

评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 16841 21129 25502 33423 

净利润(百万元） 936 1116 1192 1643 

摊薄每股收益(元) 0.22 0.27 0.29 0.40 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 2120 2002 2535 3060 4011  营业收入 16098 16841 21129 25502 33423 

应收和预付款项 1026 1376 1422 2044 2572  营业成本 12188 12650 16123 19534 25835 

存货 1663 2046 2616 3060 4452  营业税金及附

加 

3 32 40 49 64 

其他流动资产 2626 2238 2618 2709 2732  销售费用 1819 1735 2007 2423 3175 

流动资产合计 7436 7662 9191 10873 13767  管理费用 1260 1270 1446 1900 2173 

长期股权投资 112 759 778 817 858  财务费用 120 119 155 196 215 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 59 91 114 138 180 

固定资产 3457 3651 3623 3533 3444  投资收益 125 85 38 78 82 

在建工程 287 497 449 424 412  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 1690 1778 1696 1608 1512  营业利润 775 1030 1281 1340 1863 

长期待摊费用 89 102 102 102 102  其他非经营损

益 

865 1118 1386 1471 2034 

其他非流动资产 779 808 824 845 873  利润总额 865 1118 1386 1471 2034 

资产总计 13849 15258 16663 18203 20969  所得税 157 182 270 279 390 

短期借款 541 651 651 651 651  净利润 708 936 1116 1192 1643 

应付和预收款项 1522 1612 1890 2147 3125  少数股东损益 3 53 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利

润 

706 883 1116 1192 1643 

其他负债 2528 2967 3862 4512 5252        

负债合计 4590 5230 6403 7309 9028  预测指标      

股本 2734 4101 4101 4101 4101   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 2472 1071 1070 1070 1070  毛利率 4.8% 6.3% 6.6% 5.7% 6.0% 

留存收益 3412 4076 4309 4943 5990  销售净利率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

归母公司股东权益 8619 9251 9480 10114 11161  销售收入增长

率 

-3.5% 7.2% 19.5% 19.2% 27.1% 

少数股东权益 640 777 777 777 777  EBIT 增长率 -13% 32% 19% 7% 38% 

股东权益合计 9259 10028 10257 10891 11939  净利润增长率 -11% 25% 26% 7% 38% 

负债和股东权益 13849 15258 16660 18201 20966  ROE 6.7% 7.7% 9.2% 8.9% 13.6% 

       ROA 9.1% 9.7% 11.0% 11.3% 14.4% 

现金流量表(百万）       ROIC 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.26 0.22 0.27 0.29 0.40 

经营性现金流 1299 642 688 1114 1883  PE(X) 25.19  30.20  23.88  22.36  16.22  

投资性现金流 (3664) (1117) (385) (349) (418)  PB(X) 2.06  2.88  2.81  2.64  2.39  

融资性现金流 1769 302 (1084) (754) (811)  PS(X) 1.10  1.58  1.26  1.05  0.80  

现金增加额 (596) (172) (781) 11 655  EV/EBITDA(X) 21.00  17.85  15.48  14.59  11.63  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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