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农林牧渔 

大北农：养猪新星蓄势待发，业务深耕多点开花 

 
年 与 走势 较  

报告摘要 

1.黑龙江大北农先行先试，养猪新星蓄势待发。黑龙江大北农作为集团生猪

养殖的排头兵，目前 4.9 万头能繁母猪存栏在今年 9 月达到满产状态，另有

1 万头后备母猪 12 月转为基础母猪。满产后断奶仔猪成本稳定在 260 元/
头以内，育肥猪生产成本稳定在 5.2 元/斤，加上三费后预计 2019 年肥猪

完全成本可做到 5.6 元/斤以内，和牧原温氏成本相当。预计黑龙江大北

农 2019-2020 年各出栏生猪 150 和 250 万头，整个大北农集团 2020 年生猪

出栏量有望达到 500 万头。若 2020 年集团出栏达预期叠加猪价进入上行周

期，以每头净利润 250 元、上市公司持股 50%计，则贡献 6.25 亿归母净利

润。 
2.饲料坚持差异化路线，降本增效助推放量。饲料是公司的主营业务，

营收占比 85%以上，目前产能约 1400 万吨。公司坚持差异化路线，深

耕高端料领域，毛利率远超同行。当前销售模式由经销转直销，借助规

模化养殖浪潮，加强驻场服务，2017 年饲料总销量和猪饲料销量同比增

长均在 10%以上。通过成本和费用管控，加强中大猪料竞争力，产业链

运营和服务营销共同拉动猪料销量增长，提升产能利用率。此外，若 2020
年集团生猪出栏达 500 万头，将带来约 150 万吨猪料增量。 
3.深耕农业高科技领域，静待多点开花。公司聚焦农业高科技领域，在

多年深耕的种业、动保和农业互联网等领域都有深厚的积累。集团的研

发投入总额始终排名农业领域第一，转基因育种技术国内领先，待国家

政策放开后有望呈爆发式增长。农信互联利用互联网提升生猪行业整体

竞争力，带动农户致富的同时促进集团的料药苗各业务协同发展。动保

和传统育种业务依托雄厚的研发投入保持行业领先地位。 
4.加强成本控制，费用下降空间巨大。新总裁上任后，推行大刀阔斧的改革

优化业务流程和人员结构，通过岗位合并、人员分流、转岗，努力提升运

行效率。2018H1 畜牧饲料板块费用下降约 5515 万元，种业板块费用下降

约 1356 万元。饲料板块在下半年仍将继续缩减成本，8 月饲料制造、管理、

销售费用持续下降，每吨费用降低幅度在 100 元左右；生猪板块对标行业

龙头，力争 19 年全集团完全成本控制在 11.6 元/kg 以内。 
盈利预测 

我们认为目前公司市值被严重低估，未来 3 年多项业务均将迎来多年

布局后的收获期，有望实现“戴维斯双击”。按照分部估值法当前市值尚有

87.39%的上涨空间，以 2018/9/14 收盘价 3.35 元为基准，以此上涨空间给

予 6 个月目标价 6.28 元， 给予大北农“买入”评级。 
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六、风险提示 
1.饲料原料供给和价格风险，原料价格上涨可能会对公司饲料板块经营

业绩产生不利影响； 
2.养殖业中出现的非洲猪瘟、蓝耳病等疫情，对生猪养殖板块影响较大。

若本公司生产基地区域发生严重的疫情，将会对本公司的饲料产量及生产

经营活动产生影响。 
3.农业生产受旱、涝、冰雹、霜冻、沙尘、气候突变等自然灾害及病虫

害的影响较大，上述灾害通常具有季节性的特点。在种子作物的生长期间，

若本公司生产基地区域发生严重自然灾害或病虫害，将对本公司的种子生

产和销售产生影响。 
4.猪价异常波动将对公司生猪板块盈利影响较大，生猪出栏量和板块盈

利可能不达预期。 
 盈利预测和财务指标： 

 
 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 18,741.74 20432.24 22910.68 26271.67 
（+/-%） 11.29 9.02% 12.13% 14.67% 
净利润(百万元） 1265.21 761.66 915.66 1288.16 
（+/-%） 43.34 -39.80% 20.22% 40.68% 
摊薄每股收益(元) 0.30 0.18 0.22 0.30 
市盈率(PE) 20 19 15 11 

资料来源：Wind，太平洋证券  注：摊薄每股收益按最新总股本计算 

  



 

公司深度报告 P3 大北农：养猪新星蓄势待发，业务深耕多点开花 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                           守正 出奇 宁静 致远 

目录 
一、公司介绍：综合性农业高科技企业 ............................................................................................... 5 

二、生猪养殖板块 ................................................................................................................................... 6 

三、饲料板块 ........................................................................................................................................... 9 

四、其他主营业务 ................................................................................................................................. 12 

五、强化研发，降本增效 ..................................................................................................................... 15 

五、盈利预测 ......................................................................................................................................... 17 

六、风险提示 ......................................................................................................................................... 20 

 



 

公司深度报告 P4 大北农：养猪新星蓄势待发，业务深耕多点开花 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

图表目录 

图表 1 2013~2018H1营收与同比增长 ................................................................................................. 5 
图表 2 2013~2018H1归母净利及同比增长 ......................................................................................... 5 
图表 3 2013~2018H1公司各主营业务营收占比情况 ......................................................................... 5 
图表 4 2013~2018H1公司各主营业务营收（亿元） ......................................................................... 5 
图表 5 公司股权结构图 ........................................................................................................................ 6 
图表 6 上市公司生猪养殖完全成本（元/公斤） .............................................................................. 7 
图表 7 黑龙江大北农 180日龄肉猪生产成本 .................................................................................... 7 
图表 8 黑龙江大北农猪苗成本（元/头） .......................................................................................... 8 
图表 9 公司生猪出栏数（万头） ........................................................................................................ 8 
图表 10 当前公司生猪养殖产能及出栏数（万头） .......................................................................... 9 
图表 11 2015年至今生猪存栏逐步减少 ........................................................................................... 10 
图表 12 我国生猪出栏均重（KG）提升............................................................................................. 10 
图表 13 2016年饲料产量迎来拐点 ................................................................................................... 10 
图表 14 2013~2018H1公司饲料销售量及同比增长 ......................................................................... 11 
图表 15 2013~2018H2公司猪饲料销量及同比增长 ......................................................................... 11 
图表 16 2013~2018H1公司各种饲料产量（万吨） ......................................................................... 11 
图表 17 2013~2018H1公司各种饲料产量占比情况 ......................................................................... 11 
图表 18 公司饲料业务毛利率（%）显著高于同行 .......................................................................... 12 
图表 19 2013~2017公司种子销售量及同比 ..................................................................................... 13 
图表 20 2014~2017公司种子营收及同比 ......................................................................................... 13 
图表 21动保板块在所有业务中毛利率（%）最高 .......................................................................... 14 
图表 22 2013~2017生物制品业务毛利率（%）对比 ....................................................................... 14 
图表 23 农信网——互联网养猪生态圈 ............................................................................................ 14 
图表 24农信网整合公司各大业务 .................................................................................................... 15 
图表 25 2017年农林牧渔行业研发支出（亿）前 10企业 ............................................................. 16 
图表 26 公司销售费用率和管理费用率 ............................................................................................ 16 
图表 27 公司财务费用率变动 ............................................................................................................ 16 
图表 28 公司实行人员分流和岗位合并 ............................................................................................ 17 
图表 29 公司饲料板块 PE（TTM）排名（9月 14日） .................................................................... 18 
图表 30 生猪养殖上市公司头均市值测算（2018半年报） ........................................................... 18 
图表 31 种子板块 PE（TTM）（9月 14日） ...................................................................................... 19 
图表 32 动保板块 PE（TTM）（9月 14日） ...................................................................................... 19 

 

 



 

公司深度报告 P5 大北农：养猪新星蓄势待发，业务深耕多点开花 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

一、公司介绍：综合性农业高科技企业 

北京大北农科技集团股份有限公司成立于 2007 年，于 2010 年在深交所上市。公司以

世界级农业科技企业为标准，在进入壁垒较高的饲料、养殖、种子、动保、互联网等多个

板块进行业务布局。 

公司主要业务及优势：凭借研发优势和产品差异化定位，高端猪料销量稳步上升，饲

料毛利率显著高于同行；转基因育种技术领先，连续高额研发投入 8 年，大豆、玉米转基

因育种现已研发到第四代，第一代第二代育种技术已经接近成熟。 

图表 1 2013~2018H1 营收与同比增长  图表 2 2013~2018H1 归母净利及同比增长 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

图表 3 2013~2018H1 公司各主营业务营收占比情况  图表 4 2013~2018H1 公司各主营业务营收（亿元）  

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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公司实际控制人为董事长邵根伙博士，持股比例为 41.10%。 

图表 5 公司股权结构图 

 
资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

二、生猪养殖板块 

（一）黑龙江大北农 

过去的三年，黑龙江大北农努力学习行业龙头，生猪养殖模式向温氏看齐，采取“公

司+农户”的方式。在团队建设上，大胆选用新人，秉承大北农“充分信任、充分授权、自

主创业”的企业文化，从大学生开始培养了 1000 人的年轻队伍。当前合作农户 300 多户，

每户平均存栏 2000 头，单个农户平均投资建设两栋猪舍，单栋 1000 头存栏规模。 

养殖时间短，养殖水平高。2018H1 黑龙江大北农养殖生产成绩突飞猛进，7 月份断奶

仔猪成本 306.6 元/头，对应 12 月出栏育肥猪生产成本 5.35 元/斤；8 月断奶仔猪成本降

至约 291.30 元/头，对应 2019 年 1 月出栏育肥猪生产成本 5.3 元/斤。黑龙江大北农猪场

目前 4.9万头基础母猪存栏在 9月达到满产状态，另有 1万头后备母猪 12月转为基础母猪，

满产后仔猪成本有望降到 260 元/头以内，相应的育肥猪生产成本降到 5.2 元/斤以内。加

上三费，2019 年黑龙江大北农养殖完全成本大概率可做到 5.6 元/斤以内，优于行业龙头

温氏牧原成本。 
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图表 6 上市公司生猪养殖完全成本（元/公斤） 

 
资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

目前黑龙江大北农拥有能繁母猪存栏 4.9 万头，预计 18 年底将增加到 6 万头。2019

年计划上市肉猪 150 万头，其中包含 130 万头肥猪和 20 万头仔猪。8 月实现养户收益 218

元/头，断奶仔猪成本 291.3元/头；育肥猪生产成本 5.6元/斤。9月份满产后断奶仔猪成

本下降到 260元/头，预计 2019年断奶仔猪成本将稳定在 260元/头以内，育肥猪生产成本

稳定在 5.2/斤元以内，完全成本稳定在 5.6元/斤以内。 

图表 7 黑龙江大北农 180 日龄肉猪生产成本 
 沟帮子 大民屯 八宝 城子坦 大遐 肇州 永乐 宾西 黑龙江大北农合计 

8 月 8 月 8 月 8 月 8 月 8 月 8 月 8 月 8 月 上月 8 月计划 
年计划 
（8 月） 

上市数量

（头） 4,688 3,569 1,892 3,420 2,498 1,421 8,109 1,284 26,881 13,688 26,992 20,305 

上市均重

（斤） 222.95 244.73 225.76 229.60 235.92 189.17 227.47 229.21 227.97 227.11 231.72 230.00 

猪苗 2.07 1.66 1.85 1.75 1.13 1.53 1.34 1.43 1.59 1.58 1.57 1.82 
饲料 3.02 2.82 2.80 2.87 2.87 2.83 2.85 2.93 2.88 2.88 2.83 2.86 
兽药 0.06 0.08 0.10 0.07 0.02 0.05 0.07 0.12 0.07 0.08 0.09 0.08 
疫苗 0.07 0.07 0.07 0.08 0.07 0.09 0.08 0.08 0.08 0.08 0.07 0.07 

养户利润 0.85 1.06 0.94 0.86 1.13 1.01 1.06 0.84 0.98 0.95 0.86 0.92 
其中：养户

流程毛利 0.66 1.07 0.74 0.65 1.12 0.43 0.87 0.51 0.81 0.56 0.77 0.80 

直接生产

成本 6.08 5.69 5.76 5.64 5.22 5.506 5.40 5.40 5.60 5.57 5.41 5.75 

生产成本

小计 6.08 5.69 5.76 5.64 5.22 5.506 5.40 5.40 5.60 5.57 5.41 5.75 
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基本盈利模式：1）养户收益优先，单头代养费逐步从 190 元提升到 210 元甚至 230 元；

2）仔猪成本领先，断奶仔猪成本从 300 元降低到 260 元甚至 220 元和 180 元；3）肥猪成

本领先，生产成本从 5.2 元/斤逐步向 5 元/斤逼近，最终降到 4.8 元/斤。 

图表 8 黑龙江大北农猪苗成本（元/头） 

 

北镇 
一场 

北镇 
二场 

沈阳 
一场 

乾安 
一场 

乾安 
二场 

肇州 
一场 

肇州 
二场 

天佑 
一场 

巴彦 
一场 

黑龙江大北农合计 

8 月 8 月 8 月 8 月 8 月 8 月 8 月 8 月 8 月 8 月 上月 
8 月 
计划 

年 计

划（ 8
月） 

总成本合计 294.7 355.2 272.8 221.0 730.9 271.8 193.3 289.0 261.5 291.3 306.6 260.4 268.4 
 资料来源：太平洋证券 

（二）除东北外的其他区域 

公司生猪养殖从 15 年开始布局，16 年整个集团发力，17 年全力投入，在 17 年底建完

猪场，18 年初开始正式装猪，2020 年预计全集团生猪出栏 500 万头。 

图表 9 公司生猪出栏数（万头） 

 
资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

员工持股+集团参股，充分调动员工积极性。大北农集团的生猪养殖在全国分区域布局

了 8 大平台，除部分种猪场外集团持股约 40-49%，以公司+农户或家庭农场的轻资产模式

为主，生产管理由员工主导，集团提供饲料、兽药、疫苗。 

2018H1 公司养猪板块归母净利润亏损约 1.6 亿，主要原因是去年底为开发养户，在自

产仔猪不够的情况下大量外购高价仔猪，购买价格约为 500~600 元/头，赶上今年猪价行情

下跌和饲料原料价格上涨，这部分仔猪育肥后在今年二季度猪价低点出售，造成较大亏损。

资料来源：太平洋证券 
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此外，大量猪场刚刚投产尚未满产，导致出栏肉猪的单位成本较高。同时，部分在建猪场

有开办费用而尚未有生猪出栏，多方面因素叠加使今年养猪业务亏损较大。 

集团在东北、华北、西北等生猪适养区域以签订合同、意向签订合同等方式储备了 2000

万头生猪出栏的土地，并配套了种植用地。当前由于资金压力，公司已暂缓生猪养殖产能

建设，预计 2018H2 养猪板块有望扭亏为盈。 

图表 10 当前公司生猪养殖产能及出栏数（万头） 
猪场类别 数量（个） 基础母猪（万头） 产能（万头） 
已投产 44 13.5 337.5 
在建 15 7.4 185 
待建 14 11 275 
合计 73 31.9 797.5 

资料来源：太平洋证券整理 

生猪养殖板块对公司的意义：1）公司鼓励员工持股，做大做强生猪养殖板块，在周期

上行期将贡献可观的投资收益；2）猪场必须要用公司的饲料、兽药和疫苗。生猪养殖板块

发展壮大后，将有效带动集团其他主营业务的发展。 

2019 年黑龙江大北农预计出栏生猪 150 万头，其中包含 130 万头肥猪和 20 万头仔猪。

2020 年 250 万头，集团除黑龙江大北农出栏量保守预计 2020 年为 250 万头。若 2020 年出

栏 500 万达预期，叠加猪价行情回升，以每头净利润 250 元计，500 万头*250=12.5 亿，大

北农若持股 50%，则获取 6.25 亿投资收益；500 万头猪带来 150 万吨饲料增量，2.5 亿元动

保增量，以 2-3%的净利率计算，则为集团饲料板块贡献约 1.25 亿的净利润。总体计算，若

2020 年出栏数和猪价达预期，生猪养殖板块和饲料为公司贡献利润约 7.5 亿。 

三、饲料板块 

（一）行业背景 

生猪养殖规模化利于公司扩大市场份额。市场有一种观点认为，生猪养殖的规模化企

业自建饲料厂，外购饲料需求降低，使得饲料企业的需求量降低。而我们认为，中长期看

影响不大，反而有助于公司扩大市场。生猪养殖的龙头企业（如牧原、温氏）和一般规模

场的差别在于：前者因战略需要，即便外购前端料具有更高性价比，龙头企业也不一定会

外购；而后者影响不大，因为前端料门槛较高，一般规模场自制成本高、工艺复杂、缺乏

规模效益。2016 年，饲料行业产量同比止跌，拐点已现。生猪均重提升以及养殖规模化带

动自配料减少将轮番推动饲料行业景气上行。 
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图表 11 2015 年至今生猪存栏逐步减少 
 

图表 12 我国生猪出栏均重（kg）提升 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

图表 13 2016 年饲料产量迎来拐点  

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

(二)降本增效，销量增长 

公司饲料板块以猪料为核心，主要集中于高端高档高价值的预混料、教槽料、高档母

猪料等产品的研发与市场推广服务，以高端猪料 20%市占率为目标，前端料和高端料是饲

料板块拳头产品。 

2015 年以来饲料产量增速加快，多种饲料齐头并进。2015年以来公司饲料同比增速加

快，2017年总产量同比增速达到 10%以上。同时，公司在水产料领域发力，水产料销量占



 

公司深度报告 P11 大北农：养猪新星蓄势待发，业务深耕多点开花 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

比过去五年从 3.87%增至 8.59%，产品方向转向高端产品，2017年水产料毛利率同比提高

3.1%。 

2018H1猪饲料产量同比增长 6.26%，饲料整体销量增长 7.62%，猪价低迷情况下饲料

销量整体仍处增长态势。但毛利率降至 19.85%使毛利总额下降约 10%。毛利下滑的影响因

素为 1）受猪价行情影响，公司前端料价格下降 10%；2）今年玉米和豆粕等原材料价格波

动较大。 

图表 14 2013~2018H1 公司饲料销售量及同比增长   图表 15 2013~2018H2 公司猪饲料销量及同比增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

图表 16 2013~2018H1 公司各种饲料产量（万吨）  图表 17 2013~2018H1 公司各种饲料产量占比情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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专注高端料，差异化显著，毛利率高于同行。2017年公司高端料产量 170万吨，占比

40%。差异化定位导致市场壁垒较高，少有竞争对手，进而使得毛利率显著高于行业均值。

最终决定养殖场外购饲料的核心因素是产品性价比和服务。当外购饲料的性价比高于自配

饲料时，规模养殖场会放弃自配饲料；同时，配套的技术服务，如动物营养专业指导、生

物安全防控等，也是吸引养殖场的重要因素。 

图表 18 公司饲料业务毛利率（%）显著高于同行 

 
资料来源：wind，太平洋证券整理 

针对规模养殖户，转变营销思维，配套服务跟上。为进一步提高服务升级的力度,公司

已将原先的营销人员转向驻场服务，猪饲料直销比例在主要区域超过 60%。加强对规模场

的服务，从养殖观念、育种理念、现代养猪技术、猪场人才培养、技术厂长培训等方面全

面提升重点合作伙伴的养殖水平和养殖效率；管理团队新老更替完成，“新人做老活，老人

做新活”的调整助力饲料业务迸发出新的活力。 

精细化管理，增强成本竞争力。饲料行业制造费用最少的可以做到 60元/吨，公司管

理水平比较高的子公司可以达到 80元/吨，一般的子公司为 140~150元/吨，仍有较大下降

空间。2018年通过业务流程的优化和组织结构的精简，及销量增长，下半年争取把制造费

用、管理费用、销售费用同比降低 100元/吨以上，优化、精简主要是人员的分流、转岗和

退休，增长主要是中大猪料增量，提升产能利用率。 

四、其他主营业务 

（一）种业 
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杂交种市占率高。公司种业包括杂交种和转基因种，以水稻和玉米种为主。据全国农

技中心 2017 年 7 月底数据，公司自主选育审定的水稻品种 C 两优华占，2016 年推广面积

达 326 万亩，成为全国杂交水稻第一大品种。 

图表 19 2013~2017 公司种子销售量及同比  图表 20 2014~2017 公司种子营收及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

转基因种持续投入，政策放开后业绩爆发性极强。公司转基因技术国内绝对领先，每

年研发投入一亿多（包括传统育种），现已持续研发 8年。转基因大豆、玉米已研发到第四

代，当前第一代第二代技术已经接近成熟。 

中国目前有约 5 亿亩的转基因玉米适种面积，若全部进行转基因种子推广，每亩转让

费 20~30 元/亩，则总体转让费收入可达 100 亿~150 亿，因此转基因种业市场空间十分庞大。

公司拥有国内最先进的转基因技术研发储备和产业基础，一旦政策放开，业绩和市值极具

爆发性。 

（二）动保业务 

公司动保板块营收占比小，毛利率较高。动保板块营收占比约 1%~2%，毛利贡献约

5%。将公司动保板块与 A 股三家动物疫苗上市公司进行比较，公司毛利率处中游水平，高

于部分专业动保公司。公司猪瘟疫苗市占率第一或第二，2017 年疫苗贡献 4070 万技术转

让费。 
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图表 21 动保板块在所有业务中毛利率（%）最高  图表 22 2013~2017 生物制品业务毛利率（%）对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

（三）农信互联 

互联网+农业，助力产业升级。公司于 2015 年初组建了北京农信互联科技有限公司，

开始了从服务公司内部向服务整个行业的转型历程，并获得长足的进展。农信互联整合了

公司各大主营业务，以猪为主线，以猪联网为第一入口，重点打通了猪管理、猪交易、猪

金融等服务，目前已初步建成以猪场为核心的互联网养猪生态圈。 

图表 23 农信网——互联网养猪生态圈 

 
资料来源：互联网，太平洋证券整理 

猪联网的关键是提高养殖业的生产、交易、融资和流通效率。2015 年以来，猪联网主

要干了三件事：2015 年，通过猪联网管理模块提高养猪业效率；2016 年切入生猪市场交易，

通过在线交易所提升生猪流通效率，通过农信小贷降低养殖户融资成本；2017 年，帮农户
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买进生产资料。以猪联网为核心的农业互联网运营平台推动公司在“互联网+农业”新环境下

的战略转型，快速切入养猪服务，建立“公司＋平台＋猪场”的新发展模式。 

图表 24 农信网整合公司各大业务 

 

资料来源：互联网，太平洋证券整理 

农信互联已引入战略投资者，进一步整合社会资源。9 月 12 日，农信互联引入北京数

聚鑫融投资管理有限公司和北京聚能合生产业投资合伙企业，交易完成后，上述公司将分

别持有公司 1.54%和 9.69 的股权。本次引入战投，可以在第三方支付结算、小额贷款资金

保障及区域业务发展等方面农信互联实力。 

五、强化研发，降本增效 

从研发支出绝对数额来看，大北农过去 5 年的研发支出均在 5 亿元左右，自 IPO 以来

始终排名农业板块第一。 
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图表 25 2017 年农林牧渔行业研发支出（亿）前 10 企业 

 
资料来源：wind，太平洋证券整理 

销售费用和管理费用下降明显，成本控制措施显著生效。当前公司从各个板块进行成

本控制，对业务流程和组织结构进行优化，通过岗位合并、人员分流转岗，2017 年员工总

数同比减少 6.42%。剔除限制性股票激励费用的影响，公司 2018H1 畜牧饲料板块费用下降

约 5515 万元，种业板块费用下降约 1356 万元。饲料板块在下半年仍将继续缩减成本，8

月饲料制造、管理、销售费用持续下降，每吨费用降低幅度在 100 元左右。 

生猪养殖板块在黑龙江大北农对标温氏牧原等龙头企业，遵循成本领先原则，以全年

仔猪成本不超过 260 元/头，肥猪生产成本在 5.2 元/斤以内，完全成本在 5.6 元/斤以内为目

标。 

图表 26 公司销售费用率和管理费用率  图表 27 公司财务费用率变动 
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资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

图表 28 公司实行人员分流和岗位合并 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

五、盈利预测 

（1）饲料板块 

2018 年公司饲料板块的主要目标是在毛利和销量的平衡下，努力降本增效，追求效益

最大化。2018H1 总产量同比增长 7.62%，为 212.42 万吨，全年销量预计 487 万吨，销量同

比增长约 10%。上半年公司饲料价格下降、成本上升，导致毛利率下降。下半年随着猪价

回暖，饲料业务环比改善，预计全年饲料板块毛利额同比减少 8%，全年饲料板块预计实现

净利润约 10 亿。 

饲料板块 PE 中位数为 16~17 倍，我们对公司饲料板块以 16x 估值，对应市值约

10*16=160 亿元。 
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图表 29 公司饲料板块 PE（TTM）排名（9 月 14 日） 

 
资料来源：wind，太平洋证券整理 

（二）生猪养殖板块 

 公司 2016 年开始推进“养猪大创业”，当年实现出栏 40 万头，公司控股子公司共出栏生

猪约 64.25 万头，2018H1 公司生猪出栏 58.66 万头，2018-2020 年预计出栏生猪 150、300、500

万头。上半年生猪板块归母亏损 1.6 亿，下半年建设速度放缓，东北部分猪场逐步实现满产，

以全年平均成本 12 元/公斤计，全年预计亏损 1 亿。 

 看头均市值，2014 年作为上一轮周期低点，市场给出牧原的头均市值仍为 3984 元/

头。当前温氏牧原的平均头均市值为 4204 元/头，给大北农头均市值 3500 元/头，公司 2019

年生猪板块市值 3500 元/头*300 万头*50%=52.5 亿。 

图表 30 生猪养殖上市公司头均市值测算（2018 半年报） 

 
9月12日市值 

（亿） 
生猪板块市值 

（亿） 
2018 年出栏量 

（万） 
当前头均市

值（元/头） 
14年最低点 
头均市值 

2018H1 生

猪亏损状况 
温氏股份 1164 970 2200 4409 - 亏 2.8 亿 
牧原股份 480 480 1200 4000 3984 亏 7900 万 
均值    4204   

资料来源：wind，太平洋证券整理 

（三）种子 

预计 2018 年种子业务实现净利润 0.4 亿元，按当前种子板块平均估值水平 38x，对应

估值约 0.4*38=15.2 亿元。 
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图表 31 种子板块 PE（TTM）（9 月 14 日） 
公司简称 PE（TTM） 
登海种业 82 
荃银高科 77 
丰乐种业 47 
隆平高科 29 
敦煌种业 -11 
神农基因 -106 

      中位数 38 
资料来源：wind，太平洋证券整理 

（四）动保植保 

预计 2018 年动保和植保业务实现净利润 0.3 亿元，按当前动保板块平均估值水平 28x，对

应估值约 0.3*28=8.4 亿元。 

图表 32 动保板块 PE（TTM）（9 月 14 日） 
公司简称 PE（TTM） 
瀚叶股份 66 
海利生物 51 
普莱柯 36 
瑞普生物 29 
金河生物 27 
绿康生化 25 
生物股份 21 
中牧股份 15 

        中位数 28 
资料来源：wind，太平洋证券整理 

（五）农信互联 

2017 年通过猪联网进行管理与交易的商品猪头数达到 5000 万头，全年生猪及投入品交易

流量超过 500 亿元。2017 年农信互联已扭亏为盈，预计 2018 年将继续实现盈利。 

农信互联 2017 年初进行第一轮融资，投前估值 30 亿元。9 月 12 日农信互联引入战投，

两位投资者以估值 55 亿元接受老股转让，以估值 70 亿元对农信互联增资。保守预计公司

持有的农信互联股权对应市值为 30 亿元。 

按我们前面的预估，饲料板块对应估值 160 亿元，生猪板块 52.5 亿，种子板块对应估

值 15.2 亿元，动保、植保板块对应估值 8.4 亿元、互联网板块对应估值 30 亿元，合计 266.1

亿元。截止至 2018/9/13，公司市值 142 亿元，据我们的预估值尚有 87.39%的增长空间，我

们认为公司价值被市场低估。 
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2018/7/4 公司发布员工持股计划，拟筹集资金总额上限 10 亿元，董监高和核心员工共

同出资；8 月 2 日，公司回购 3867 万股。我们认为，未来 3 年饲料业务将稳中有增，而生

猪养殖、种子、动保、互联网 4 个板块业务将进入快速增长阶段，员工和公司都对公司未

来发展有足够信心。 

我们认为目前公司市值被严重低估，未来 3年多项业务均将迎来多年布局后的收获期，

有望实现“戴维斯双击”。按照分部估值法当前市值尚有 87.39%的上涨空间，以 2018/9/14

收盘价 3.35 元为基准，以此上涨空间给予 6 个月目标价 6.28 元， 给予大北农“买入”评

级。 

六、风险提示 

1.饲料原料供给和价格风险，原料价格上涨可能会对公司饲料板块经营业绩产生不利

影响； 

2.养殖业中出现的非洲猪瘟、蓝耳病等疫情，对生猪养殖板块影响较大。若本公司生

产基地区域发生严重的疫情，将会对本公司的饲料产量及生产经营活动产生影响。 

3.农业生产受旱、涝、冰雹、霜冻、沙尘、气候突变等自然灾害及病虫害的影响较大，

上述灾害通常具有季节性的特点。在种子作物的生长期间，若本公司生产基地区域发生严

重自然灾害或病虫害，将对本公司的种子生产和销售产生影响。 

4.猪价异常波动将对公司生猪板块盈利影响较大，生猪出栏量和板块盈利可能不达预

期。 
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农林牧渔行业分析师介绍 
周莎：FRM，四川大学应用数学系本科，南开大学应用数学系硕士；四年消费行业买方研

究经历，三年农林牧渔卖方研究经历；曾先后任职于红塔红土基金、国海证券、招商证券、

国金证券，2018年 3月加盟太平洋证券研究院，担任农林牧渔行业分析师。
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