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中性（维持） 

现价：3.34 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） 141.72 

流通 A 股市值(亿元) 75.92 

每股净资产(元) 2.37 

资产负债率(%) 43.59 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

大北农公布18年三季报，1-3Q18实现营收142.2亿，同比+6.2%；归母净利4.4

亿，同比-47.5%，每股收益0.11元。公司预计18年归母净利5.1-8.9亿元，同比

降60-30%。 

平安观点： 

 测算 3Q18 收入 51.5 亿，同比+2.9%，归母净利 3.4 亿，同比增 4.2%，

符合业绩快报中 3Q18 净利增速 0-14%。3Q18 猪价反弹，公司养猪业务

或有减亏，预计 4Q 养猪业务或微利，全年或亏损约 2 亿。测算剔除股权

费用、政府补助、投资收益影响， 3Q18 归母净利估计约 0.6 亿元，实现

盈利。 

 转让农信互联股权，投资收益增厚利润。3Q18 投资收益 2.8 亿，较 3Q17

增约 2.7 亿，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 亿

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。3Q18 公司综合毛利率 18.5%，

同比降 4.8 pct。猪价虽有反弹仍低迷，且公司开始重视中大猪料抢量均导

致高吨价及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。未来不排除公司对部分产品进行提

价可能。 

 应收、财务费用增加较快，销售、管理费率下降。3Q18 公司在下游猪价

低迷时期对部分信誉良好、短期资金周转困难的大客户提高欠款额度，因

此 3Q18 应收账款余额 23 亿元，较 2Q 末增加 2.1 亿。而伴随对下游客户 
  

 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) 16.1 11.2 35.3 20.1 10.4 

P/B(倍) 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 
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欠款支持，3Q18 公司财务费用 0.73 亿，同比增 80%，主要因公司融资增加，相应利息费用支出增

加。此外，公司自 6 月新聘总裁上任后，在生产、管理、销售环节降本增效，3Q18 销售、管理费用

率分别降 1.2、0.3pct。 

 短期报表压力难减，静待养猪/猪料开花，维持“中性”评级。短期看 18 年猪价低迷，高端料增速

及毛利率降、养猪全年预计约亏 2-3 亿、股权激励费用计提、转基因种子研发费用化均拉低报表利

润。长期成长路径仍清晰，猪价反转后养猪业务爆发可期+猪料抢量份额抬升+降本增效价格竞争力

提高，叠加种业、农信互联、疫苗均存超预期机会。维持“中性”评级，维持 18-19 EPS 预测为 0.09、

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

 风险提示：1、市场竞争加剧风险：酵母行业集中度进一步提高，国际同行优化和调整全球经营对策

将对酵母市场带来一定影响；2、汇率波动的风险：汇率波动可能会给公司出口业务带来风险。包括

以外币计价的交易活动中由于交易发生日和结算日汇率不一致而产生的外汇交易风险；3、安全、环

保风险：随着国家相关法律法规日益严格，公司的环保及安全生产方面的压力也在增大，可能会存

在因设备故障、人为操作不当、新产品及新技术应用，新环保方法试制、自然灾害等不可抗力事件

导致的安全环保方面事故的风险；4、原材料价格波动风险：公司主要原材料为糖蜜等，若上游原料

价格波动较大，将会影响公司生产成本；5、财务风险：在当前国家金融去杠杆，银行信贷收紧，市

场资金面紧张的背景下，融资成本上升压力较大。 



大北农﹒公司季报点评 

 

  
 

请务必阅读正文后免责条款 3 / 6 

 

图表1 三季报快读：3Q18收入增2.9%，净利增6.9%                                单位：百万元，元/股 

  3Q17 3Q18 QoQ 1-3Q17 1-3Q18 同比增速 
 

营业收入 5,000 5,145 2.9% 13,385 14,218 6.2% 

 营业成本 3,839 4,194 9.3% 10,131 11,565 14.2% 

毛利 1,162 951 -18.2% 3,254 2,653 -18.5% 
 

毛利率 23.2% 18.5% -4.8% 24.3% 18.7% -5.7% 
 

营业税金及附加 11 13 18.5% 33 39 15.9% 
 

销售费用 429 381 -11.1% 1250 1124 -10.1% 
 

管理费用 297 288 -3.0% 896 790 -11.8% 
 

财务费用 40 73 80.0% 108 179 66.5% 
 

资产减值损失 29 23 -20.4% 87 80 -7.9% 
 

公允价值变动收益 0 2 - 0 3 38874.0% 
 

投资收益 11 281 2449.8% 101 309 206.8% 
 

营业利润 388 399 2.7% 1035 554 -46.5% 
 

营业利润率 7.8% 7.7% 0.0% 7.7% 3.9% -3.8% 
 

营业外收入 2 3 51.7% 7 7 -1.0% 
 

营业外支出 7 6 -12.6% 17 15 -10.3% 
 

利润总额 383 395 3.3% 1025 546 -46.7% 
 

所得税 69 60 -13.0% 163 126 -22.8% 
 

所得税率 18.2% 50.8% 32.6% 17.4% 51.3% 33.9% 
 

净利润 314 336 6.8% 862 420 -51.3% 
 

净利率 6.3% 6.5% 0.2% 6.4% 3.0% -3.5% 
 

少数股东损益 -1 -1 54.2% 23 -20 -190.0% 
 

归属于母公司净利润 315 337 6.9% 839 441 -47.5% 
 

EPS 0.08 0.08 6.9% 0.20 0.11 -47.5% 
  

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind 

 

图表2 3Q18 净利变动主要由投资收益、毛利率下降影
响 

 

图表3 1-3Q18 净利变动主要由毛利率下降影响 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所、Wind 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所、Wind 
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图表4 3Q18 营收 51.5 亿，同比+2.9%，单位：百万元 

 

图表5 3Q18 归母净利 3.4 亿，同比 6.9%  单位：百万元 

 

 

 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所、Wind 
 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所、Wind 

 

图表6 3Q18 毛利率 18.5%，同比-4.8 pct；净利率
6.5%，同比持平 

 

图表7 3Q18 期末预收款/本期收入比例 12.7%，同比
-1.9 pct  单位：百万元 

 

 

 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所、Wind 
 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所、Wind 
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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  35.3  20.1  10.4  

P/B 1.4  1.3  1.2  1.1  

EV/EBITDA 8.2  15.2  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） 
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弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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