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投资收益增厚业绩，预计3Q利润增0-14% 
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中性（维持） 

现价：3.33 元 

主要数据  
 

行业 食品饮料 

公司网址 www.dbn.com.cn 

大股东/持股 邵根伙/41.25% 

实际控制人 邵根伙 

总股本(百万股) 4,243 

流通 A 股(百万股) 2,273 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 141.29 

流通 A 股市值(亿元) 75.69 

每股净资产(元) 2.34 

资产负债率(%) 42.30 

 

行情走势图 
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《大北农*002385*猪价快跌致养猪深亏，大幅下
修归母净利》  2018-07-15 

《大北农*002385*高基数下猪料增速仍快，归母
净利剔除股权费用增 20%》  2018-04-30 
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投资要点 

事项： 

公司公告1-3Q18业绩预告修正公告，将18中报中预计的1-3Q18归母净利同比

降95%至65%调整至同比降50%至45%。修正后的1-3Q18归母净利为4.2-4.6亿

元，另1-3Q18计提股票激励费用1.52亿元。 

平安观点： 

 测算 3Q18 归母净利 3.16-3.58 亿元，同比增 0-14%，略低于我们 3Q 业

绩前瞻中预期的 16%。 

 转让农信互联股权，投资收益增厚利润。本次业绩修正主要归因 18 年 9

月公司将持有的农信互联 0.03 亿出资、约 0.91%股权以 0.5 亿元对价转

让给数聚鑫融基金，将持有农信互联 0.18 万元出资、约 5.71%股权以 3.14

亿元对价转让给北京聚能合生，交易价格依据农信互联整体估值 55 亿元

计算，由于公司持有成本较低，故确认的转让收益较大。 

 猪料结构变&豆粕成本升，饲料毛利率承压。猪价虽有反弹仍低迷&公司

开始重视中大猪料抢量均导致高吨价&毛利的前端料增速略放缓、中大猪

料上量，估计 3Q18 猪料收入个位数增长。此外，较低成本原料已基本使

用完，而 3Q18 豆粕价格提升速度较快，对毛利率造成较大压力。10 月

12 日，豆粕价格 3.65 元/kg，同比增 18.5%，展望 4Q18，毛利率压力或

仍大，根据草根调研，目前部分饲料企业在局部区域已通过提价转嫁成本

上升压力，不排除公司对部分产品进行提价。 

 3Q18 猪价好转养猪减亏，生产管理销售共减费用。3Q18 猪价反弹，公

司养猪业务或有减亏，预计全年猪价下跌致养猪全年亏损约 2-3 亿。新聘

总裁着力在生产、管理、销售环节降本增效，部分政策已落地，对利润端

压力有所缓解，测算剔除股权费用&投资收益影响，估计 3Q18 归母净利

约 1-1.5 亿元，实现盈利，同比约降 65%-52%。维持 18-19 EPS 0.09、

0.17 元，同比-68%、+75%，对应 18-19 PE 35X、20X。 
 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 16,841  18,742  20,562  24,811  30,571  

YoY(%) 4.6  11.3  9.7  20.7  23.2  

净利润(百万元) 883  1,265  402  702  1,354  

YoY(%) 25.1  43.3  -68.3  74.7  92.9  

毛利率(%) 24.9  24.2  18.9  18.3  18.1  

净利率(%) 5.6  7.0  2.0  2.9  4.6  

ROE(%) 9.9  13.0  3.9  6.4  11.2  

EPS(摊薄/元) 0.21  0.30  0.09  0.17  0.32  

P/E(倍) 16.0  11.2  35.2  20.1  10.4  

P/B(倍) 1.5  1.4  1.3  1.2  1.1  
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 风险提示：1、饲料原料供应及价格风险。若公司饲料产品主要原料价格大幅上涨，且公司不能有效

地将成本传导给下游客户，将可能对公司未来经营业绩产生不利影响；2、重大疫情、行情及自然灾

害传导给公司的风险。养殖业中出现的禽流感、蓝耳病等禽畜疫情，以及低迷的猪价行情，对饲料

行业的生产销售影响较大。若公司生产基地区域发生严重的疫情，将会对公司的饲料产量及生产经

营活动产生影响。若全国持续出现低迷的猪价行情，将可能降低养殖的积极性，减少生猪的存栏规

模，影响饲料产品的销量。3、养猪业务规模扩大的风险。公司推进养猪创业，合伙创业员工参股或

控股，未来公司合伙养猪项目的投入将增加，由于养猪业务受猪价行情、动物疫病、管理水平、投

资成本等多重因素的综合影响，未来公司养猪业务能否取得预期效益，仍存在一定的不确定性，如

果遇极端行情、大规模疫病爆发或成本控制达不到预期目标等，则可能存在盈利水平不及预期，甚

至出现亏损的风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 9,113  7,256  7,820  9,462  

现金 3,788  1,799  1,243  1,784  

应收账款 1,333  1,234  1,241  1,223  

其他应收款 302  261  358  414  

预付账款 310  334  424  513  

存货 2,722  2,947  3,733  4,515  

其他流动资产 658  682  823  1,014  

非流动资产 10,145  11,317  12,587  13,086  

长期投资 1,355  1,855  2,355  2,855  

固定资产 5,272  5,806  6,402  6,402  

无形资产 1,681  1,771  1,866  1,866  

其他非流动资产 1,836  1,885  1,964  1,963  

资产总计 19,258  18,573  20,408  22,549  

流动负债 6,780  5,759  6,782  7,486  

短期借款 1,803  1,803  1,803  1,803  

应付账款 1,170  1,281  1,613  1,956  

其他流动负债 3,808  2,676  3,366  3,727  

非流动负债 710  641  641  641  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 710  641  641  641  

负债合计 7,491  6,400  7,423  8,127  

少数股东权益 1,551  1,555  1,569  1,611  

股本 4,243  4,243  4,243  4,243  

资本公积 1,412  1,412  1,507  1,549  

留存收益 5,096  5,497  6,199  7,553  

归属母公司股东权益 10,216  10,618  11,415  12,811  

负债和股东权益 19,258  18,573  20,408  22,549   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 715  22  1,511  1,919  

净利润 1,265  402  702  1,354  

折旧摊销 454  567  635  717  

财务费用 157  200  164  160  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 1,270  -1,245  -310  -685  

其他经营现金流 -2,432  99  320  372  

投资活动现金流 -726  -1,743  -1,903  -1,217  

资本支出 -403  -1,243  -1,403  -717  

长期投资 0  -500  -500  -500  

其他投资现金流 -322  0  0  0  

筹资活动现金流 1,879  -269  -164  -160  

短期借款 1,152  0  0  0  

长期借款 -21  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 748  -269  -164  -160  

现金净增加额 1,868  -1,989  -556  541   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 18,742  20,562  24,811  30,571  

营业成本 14,212  16,683  20,278  25,034  

营业税金及附加 48  53  64  79  

营业费用 1,676  1,576  1,639  1,753  

管理费用 1,337  1,497  1,657  1,745  

财务费用 157  200  164  160  

资产减值损失 112  112  112  112  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 300  -20  0  0  

营业利润 1,577  421  802  1,646  

营业外收入 10  91  91  91  

营业外支出 20  20  20  20  

利润总额 1,567  492  872  1,717  

所得税 249  86  156  321  

净利润 1,318  406  716  1,396  

少数股东损益 53  4  14  42  

归属母公司净利润 1,265  402  702  1,354  

EBITDA 2,188  1,187  1,601  2,523  

EPS（元） 0.30  0.09  0.17  0.32   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力         

营业收入(%) 11.3  9.7  20.7  23.2  

营业利润(%) 53.2  -73.3  90.4  105.3  

归属于母公司净利润(%) 43.3  -68.3  74.7  92.9  

获利能力         

毛利率(%) 24.2  18.9  18.3  18.1  

净利率(%) 7.0  2.0  2.9  4.6  

ROE(%) 13.0  3.9  6.4  11.2  

ROIC(%) 12.9  3.9  5.3  9.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 38.9  34.5  36.4  36.0  

净负债比率(%) -11.4  5.3  9.3  4.6  

流动比率 1.3  1.3  1.2  1.3  

速动比率 0.9  0.7  0.6  0.7  

营运能力         

总资产周转率 1.1  1.1  1.3  1.4  

应收账款周转率 15.5  16.0  20.1  24.8  

应付账款周转率 13.7  13.6  14.0  14.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.30  0.09  0.17  0.32  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.17  0.01  0.36  0.45  

每股净资产(最新摊薄) 2.41  2.50  2.69  3.02  

估值比率         

P/E 11.2  35.2  20.1  10.4  

P/B 1.4  1.3  1.2  1.1  

EV/EBITDA 8.2  15.1  11.2  1.6   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 
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