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事件：近日，大北农发布 2017 年报，2017 年公司实现营业收入 187.42 亿元，同比增长 11.29%；实现归属于上市公司股东

的净利润 12.65 亿元，同比增长 43.34%；实现扣非后归母净利润 9.97 亿元，同比增长 23.08%。基本每股收益 0.31 元/股。 

点评： 

 猪饲料业务仍为公司业绩增长的中流砥柱。公司主营业务占比较大，业绩增长贡献基本可以由主营业务解释。2017 年公

司核心主业仍为饲料业务，公司 2017 年饲料产品营收 163.98 亿元，实现两位数增长（YOY10.87%），总营收占比达

87.49%，其他业务中最大的为生猪业务，营收占比也仅为 5.43%。2017 年公司饲料产品销售价格和原料成本整体变动

不大，毛利率 22.46%，较上年同期增加 0.16 个百分点。2017 年公司饲料总销售量为 443.93 万吨，同比增长 11.04%，

饲料结构中猪饲料占绝大比例，公司 2017 年猪饲料销售量为 369.17 万吨，同比增长 12.39%，水产饲料 38.08 万吨，

同比下降 1.72%，反刍饲料 26.85 万吨，同比增长 13.75%，禽用饲料 9.06 万吨，同比增长 8.08%。 

 主营业务稳定增长的两个核心驱动因素：1）市场服务能力构造的强竞争壁垒；2）积极调整产品结构，找准新市场定位。

先提下行业背景，下游生猪养殖行业受环保因素影响规模化和集约化程度提升较快，散户占比日渐减少，规模养殖户占

比日益提升，养殖业的变化对上游饲料业的影响是显而易见的，规模养殖户对饲料产品的要求与散养户差别较大，相对

散养户追求更高附加值的饲料产品，不仅需要饲料产品本身，还需要猪场管理、生猪疫病诊断和生猪养殖技术等，甚至

包括产业链科技金融服务内容。此外，养殖业规模化程度的提升对饲料需求结构影响较大，面向散养户的主要是低端育

肥料，面向规模户的主要是高端料。因此，生猪养殖业的改革也带来饲料行业的被动快速变革，饲料企业在大浪淘沙式

的行业洗礼中得以生存的两个条件就是快速提高产品附加值和推出顺应市场的新品种。 

首先，公司养殖产业链服务能力较强。公司目前利用猪联网、猪交易等互联网平台工具已经构建了以大北农为核心、以

规模养殖户、经销商为合作伙伴的养猪生态圈，服务硬件较强，同时猪饲料业务体系已经由经销商模式为主转变为规模

猪场驻场服务模式为主，加大业务人员培训力度，解决养殖户重要痛点，目前成效较好，公司猪饲料直销主要区域已经

超过 60%，未来有望进一步提高。 

其次，公司积极改变猪饲料产品结构以适应新的市场需求。2017 年公司教槽料、保育料、母猪料等高端料销量同比增长

15.65%，分别高出饲料整体增速和猪饲料增速 4.61 和 3.26 个百分点，公司计划 3 年内实现高端猪料 20%的市占率。 
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我们认为公司已经以农业互联网的硬件基础打造出了综合服务能力较强的竞争壁垒，且积极优化产品结构顺应快速变化

的下游市场需求，未来饲料业务将继续保持平稳增长，市场占有率稳步提升，仍将是公司业绩的主要贡献点。 

 养猪业务跃升为公司第二大业务，占比进一步提高。2017 年公司生猪产品实现营收 10.18 亿元，同比增长 52.62%，占

总营收的比例为 5.43%，较上年同期提升 1.47 个百分点，成为仅次于饲料业务的第二大业务。2017 年公司控股子公司

母猪存栏约 5 万头，对比上年 2.63 万头，增长近翻番，商品猪存栏约 43.15 万头，较上年 20.27 万头存栏量增长翻番，

全年共出栏生猪约 64.25 万头（不含参股养殖公司），对比上年 40 万头大幅提升。公司养猪业务增长较快的原因主要是

公司战略上加快产业链下游养猪业的布局，通过收购、自养、扩建等方式增加种猪及生猪存栏量。未来公司将继续保持

生猪养殖规模扩张进度，深入饲料+养殖产业协同，且通过以猪联网为核心的农业互联网运营平台打造公司“互联网+农

业新环境”的新模式，助力公司综合服务能力和养殖业务能力的共同提升，养殖业务有望成为公司新的业绩增长点。 

 降费增效成果显著，期间费用率同比下降。2017 年公司销售费用和管理费用两项费用率下降约 1.76 个百分点，剔除限

制性股票费用影响，上述两项费用率下降约 1.93 个百分点，这主要受益于公司降费增效战略落实和驻场服务模式的快速

展开。随着驻场服务模式的深入推进带动饲料直销占比的进一步提升，以及降费增效战略的继续开展，公司期间费用率

有望继续降低。 

 盈利预测及评级：公司饲料主业在行业变革期健康过渡，实现平稳增长，且顺利切入生猪养殖领域，未来深入产业链协

同打造新的业绩增长点，此外考虑到饲料直销比例的继续提升和公司对降费增效的战略重视，期间费用率有望进一步降

低。我们预计公司 18-20 年摊薄每股收益分别为 0.32 元、0.37 元、0.42 元，对应 18-20 年 PE 分别为 18x、16x、14x。

维持“增持”评级。 

 风险因素：饲料及原料价格波动；疫情及自然灾害风险；生猪产业布局进程不及预期；政策变动风险等。 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 16,840.94 18,741.74 20,805.76 23,011.11 25,289.07 

  同比(%) 4.61% 11.29% 11.01% 10.60% 9.90% 

归属母公司净利润 882.68 1,265.21 1,376.65 1,584.56 1,779.43 

  同比(%) 25.11% 43.34% 8.81% 15.10% 12.30% 

毛利率(%) 24.88% 24.17% 23.77% 23.93% 23.93% 

ROE(%) 9.88% 13.00% 12.82% 13.15% 12.96% 

摊薄每股收益(元) 0.21  0.30   0.32   0.37   0.42  

P/E  28   19   18   16   14  

P/B  2.66   2.41   2.19   1.92   1.69  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 4 月 2 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 7,661.89 9,113.20 10,227.65 11,904.49 13,789.70  营业收入 16,840.94 18,741.74 20,805.76 23,011.11 25,289.07 

  货币资金 2,002.29 3,788.08 4,397.74 5,559.93 6,906.17  营业成本 12,650.31 14,211.76 15,859.41 17,504.01 19,237.34 

  应收票据 53.57 59.04 65.54 72.49 79.66  营业税金及附加 32.09 48.28 32.51 35.96 39.52 

  应收账款 1,091.10 1,332.96 1,479.76 1,636.61 1,798.63  营业费用 1,734.50 1,676.30 1,664.46 1,817.88 1,972.55 

  预付账款 231.13 310.05 345.99 381.87 419.69  管理费用 1,269.84 1,336.51 1,414.79 1,564.76 1,719.66 

  存货 2,045.76 2,721.81 3,037.36 3,352.33 3,684.29  财务费用 118.88 157.45 232.49 231.84 229.24 

  其他 2,238.05 901.26 901.26 901.26 901.26  资产减值损失 90.94 112.15 91.89 98.54 121.68 

非流动资产 7,596.30 10,144.63 10,366.61 10,590.44 10,821.55  公允价值变动收益 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 759.27 1,355.11 1,355.11 1,355.11 1,355.11  投资净收益 85.20 299.53 170.02 184.92 218.16 

  固定资产 3,651.26 4,610.76 4,864.48 5,219.68 5,538.83  营业利润 1,029.57 1,577.03 1,680.23 1,943.05 2,187.25 

  无形资产 1,467.97 1,681.48 1,617.39 1,553.97 1,490.55  营业外收入 126.14 10.08 80.91 80.91 80.91 

  其他 1,717.81 2,497.28 2,529.63 2,461.68 2,437.06  营业外支出 37.98 19.97 36.02 38.29 38.29 

资产总计 15,258.18 19,257.82 20,594.26 22,494.93 24,611.24  利润总额 1,117.74 1,567.14 1,725.13 1,985.67 2,229.86 

流动负债 4,595.00 6,780.29 7,007.06 7,239.76 7,483.00  所得税 181.92 249.00 276.02 317.71 356.78 

  短期借款 650.73 1,802.50 1,802.50 1,802.50 1,802.50  净利润 935.82 1,318.14 1,449.11 1,667.96 1,873.09 

  应付账款 900.99 1,169.70 1,305.30 1,440.66 1,583.32  少数股东损益 53.14 52.92 72.46 83.40 93.65 

  其他 3,043.29 3,808.09 3,899.25 3,996.60 4,097.17  归属母公司净利润 882.68 1,265.21 1,376.65 1,584.56 1,779.43 

非流动负债 635.01 710.28 710.28 710.28 710.28  EBITDA 1,670.69 2,184.14 2,438.85 2,734.70 3,019.01 

  长期借款 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.21  0.30  0.32  0.37  0.42  

  其他 635.00 710.28 710.28 710.28 710.28        

负债合计 5,230.01 7,490.57 7,717.34 7,950.05 8,193.28  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 777.36 1,550.78 1,623.24 1,706.63 1,800.29  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 9,250.81 10,216.47 11,253.68 12,838.25 14,617.68  经营活动现金流 642.40 715.02 1,717.04 1,953.61 2,148.11 

负债和股东权益 15258.18  19257.82  20594.26  22494.93  24611.24     净利润 935.82 1,318.14 1,449.11 1,667.96 1,873.09 

         折旧摊销 437.19 453.69 482.10 517.41 557.52 

         财务费用 115.77 163.31 231.62 231.62 231.62 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -85.20 -299.53 -170.02 -184.92 -218.16 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -844.12 -1,029.77 -369.92 -380.48 -417.42 

营业收入 16,840.94 18,741.74 20,805.76 23,011.11 25,289.07    其它 82.95 109.18 94.16 102.02 121.46 

  同比 4.61% 11.29% 11.01% 10.60% 9.90%  投资活动现金流 -1,117.17 -725.73 -536.33 -559.80 -570.25 

归属母公司净利润 882.68 1,265.21 1,376.65 1,584.56 1,779.43    资本支出 -887.07 -1,062.42 -706.35 -744.72 -788.41 

  同比 25.11% 43.34% 8.81% 15.10% 12.30%    长期投资 62.28 -94.62 170.02 184.92 218.16 

毛利率 24.88% 24.17% 23.77% 23.93% 23.93%    其他 -292.38 431.32 0.00 0.00 0.00 

ROE 9.88% 13.00% 12.82% 13.15% 12.96%  筹资活动现金流 302.28 1,878.73 -571.06 -231.62 -231.62 

每股收益(元) 0.21  0.30   0.32   0.37   0.42     吸收投资 63.77 1,120.69 0.00 0.00 0.00 

P/E  28   19   18   16   14     借款 92.00 1,213.38 0.00 0.00 0.00 

P/B  2.66   2.41   2.19   1.92   1.69     支付利息或股息 337.04 395.50 571.06 231.62 231.62 

EV/EBITDA 14.96  12.34  11.05  9.86  8.93   现金净增加额 -172.31  1863.69  609.66  1162.19  1346.24  
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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