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投资要点 

摘要： 

大北农自2H14转型，人员+资金+高端料抢猪场，战略上以高毛利为导向布局较

多业务但未聚焦&协同，猪料打法上仍以ToC思路侧重高端料销售端。18年周期

下行、竞争新常态下，公司再转型重塑2B生意模式，聚焦研发、采购、制造、

销售各环节降费增效，提高供应链效率，构建猪料全产品线合理毛利率，以性

价比主动参与价格竞争抢量。短看前端料+猪场服务圈猪带动中大猪料放量，长

看构筑猪场综合服务生态。 

平安观点： 

 猪料存量博弈预计 CAGR 2%，长期回归 ToB 生意本质。猪料进入存量博

弈时期，13-17 年量增放缓，CAGR 仅 2.7%，预计至 20 年 9400 万吨，

年增 1.9%。母猪料放量增、仔猪料快增、中大猪料销量下滑明显。17 年

猪料 CR5 约 26%，未来下游养殖快速迭代倒逼饲企份额快速集中。短期

因中国养殖水平差异巨大，饲企仍可通过猪场服务提高附加值，但长期随

下游集中&低效产能出清，行业将回归 2B 生意本质。 

 反思：战略上以高毛利为导向但未聚焦&协同，猪料打法上 ToC 思路侧重

高端料销售端。为应对行业变化，大北农自 2H14 及时做战略调整，以人

员+资金+高端料抢规模猪场，逐步建立猪场用料粘性。但 15-1H18 猪料

量增并不明显，反思主因公司战略上以高附加值为导向，业务线条布局过

多但未能聚焦和协同；而在猪料打法上，以 ToC 思路侧重前端料的销售端，

高费用+赊账支撑产品高毛利，该定价策略本质上是在信息不对称下，以

公司+优质客户的部分福利对劣质客户部分风险补偿来获取劣质客户的销

量增量。在下游客户快速迭代时难以持续获得“优质&安全”的销量增量。 

 重塑 ToB 生意模式，构建产品包合理毛利率。在下行周期客户对价格更敏

感（需求曲线更平），以直接降价形式补贴客户可避免过多承担下游产业

快速迭代的不确定性，并获取更多潜在优质客户的销量增量。其本质上以

生产环节的规模效应摊薄获客&转换成本、提高复购率。低价策略要求公 
  

 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) 15.3 10.7 33.7 19.3 10.0 

P/B(倍) 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1 
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司由 2C 快消思维转向 2B 思路，用精细化管理方式在“研发-采购-制造-销售”各环节降低成本、

提高供应链效率。产品端应将猪料全产品线打包销售，构建整体合理毛利率（当前公司猪料毛利率

较高达 23%，前端料 25%、中大猪料 15%），以性价比主动参与竞争。 

 勤修内功降费增效，提高产品价格竞争力。18 年 6 月公司新设总裁，战略从聚焦销售端“如何卖料”

转为生产端制造降费增效，精简管理、销售人力，提高产品价格竞争力。对比海大销售+管理费用率

6.5pct，公司 16pct 有巨大压缩空间，未来成本端降费增效+主动降低加价率或将转为产品折扣提高

全产品线的价格竞争力，与对手充分竞争抢量。此外公司内部组织架构调整+股权激励，猪料&养猪

管理焕发活力。 

 短看高端料+猪场服务圈猪带动中大猪料放量，长看构筑猪场综合服务生态，重塑生猪养殖链条。公

司利用前期“人+资金”战术积累的优势，以 ToB 生意模式重塑研发-采购-生产-销售各环节，以

高技术含量、粘性更大的前端料作为敲门砖+技术服务圈猪场，带动中大猪料放量。长期看在生产端

打下坚实基础，内部生产&管理降费、供应链效率做到极致、规模效应下产品极具价格竞争力后，围

绕大数据养猪、料、药、苗重塑生猪养殖链条。维持 18-19 EPS 预测 0.09、0.17 元，同比-68%、

+75%，对应 18-19 PE 33.7X、19.3X。因精细化管理变革对于公司来说是漫长且痛苦的修行，我们

仍需密切观察公司进化的速度和节奏，因此维持“中性”评级。 

 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：养殖业中出现的非洲猪瘟、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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一、 猪料短看服务提高附加值，长期回归 2B 生意本质 

1.1 猪料存量博弈，母猪、仔猪料快增 

猪料进入存量博弈时期。猪料产量由 06 年 4015 万吨增至 17 年 9810 万吨，在经历 06-13 年高增，

CAGR 11.1%后，13-16 年增长缓慢，CAGR 仅 1.2%，17 年同比+12%。猪料增速主要受近年猪肉

产量&消费量增速放缓、饲料转化率提升、普及率提高影响。 

母猪料、仔猪料较快增长，中大猪料销量下滑明显。猪料中母猪料放量增长，17 年销量同比增 66%，

其中母猪预混料增长 66%、母猪配合料增 73%。仔猪料较快增长，17 年销量 4454 万吨，同比增

17%，其中仔猪配合料增速最快达 19%。而中大猪料 17 年销量明显下滑，预混料和配合料同比分

别降 29%、13%。 

图表1 17 年猪料产量 9810 万吨，同比+12% 图表2 猪料产量增速与猪肉产量增速趋势整体一致 

 

 

资料来源：农业部、饲料工业年鉴、平安证券研究所 资料来源：农业部、饲料工业年鉴、平安证券研究所 

图表3 17 年母猪料放量增长，中大猪料下滑明显 

 

资料来源：饲料工业年鉴、平安证券研究所 
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1.2 预计 20 年 9400 万吨，年增 1.9%  

 1.2.1 预计至 20 年猪料总量或维持较低增速，年增 1.9%。 

预计至 20 年猪肉产量增 5%、育肥猪饲料利用效率提高 3%、工业饲料在养殖业普及率提高，猪料

总量或将维持较低增速，每年约 1.9%。农业部《全国饲料工业“十三五”发展规划》中指引至 2020

年工业饲料总产量 2.2 亿吨，其中猪料 9400 万吨，较 16 年 8726 万吨年均增长约 169 万吨，CAGR

约 1.9%。 

考虑猪料产量与猪肉产量&工业饲料在养殖业中的普及率正相关，与育肥猪饲料利用效率成反比：1）

从猪肉产量看，在农业部《全国生猪生产发展规划（2016—2020 年）》中提出 2020 年猪肉产量 5760

万吨，较“十二五”末增 5%。2）饲料利用效率提高约 3%；3）猪料在生猪养殖业中的普及率有望

进一步提高，目前该比例约为 75% 

图表4 全国饲料工业“十三五”发展规划 

 
饲料工业“十三五”发展目标 

产量 

工业饲料总产量 2.2 亿吨 

按产品类别划分，配合饲料 2 亿吨，浓缩饲料 1200 万吨，添加剂预混合饲料 800 万吨 

按动物品种划分，猪饲料 9400 万吨，肉禽饲料 6000 万吨，蛋禽饲料 3100 万吨，水产饲料 2000 万吨，反刍饲料

1000 万吨 

质量 全国饲料产品抽检合格率稳定在 96%以上 

效率 

猪生长育肥阶段饲料转化率平均达到 2.7:1 

年产 100 万吨以上的饲料企业集团达到 40 个，其饲料产量占全国总产量的比例达到 60%以上 

饲料企业与养殖业融合发展程度明显提高，散装饲料使用比例达到 30% 

资料来源：农业部、平安证券研究所 

图表5 《全国生猪生产发展规划（2016—2020 年）》 

 
2010 2014 2020 

生产目标 
   

猪肉产量（万吨） 5071 5671 5760 

出栏 500 头以上规模养殖比重(%) 38 42 52 

规模企业屠宰量占比(%) 66 68 75 

效率目标 
   

出栏率(%) 144 155 160 

规模养殖场 MSY 13 15 19 

劳动生产率（头/人） 500 650 1000 

育肥猪饲料转化率 2.9:1 2.8:1 2.7:1 

生态目标 
   

粪便综合利用率(%) - 50 >75 

资料来源：农业部、平安证券研究所 

 1.2.2 各类猪料 2020 年空间测算 

根据各类猪群分阶段喂料标准、及自繁自养猪场存栏结构（以 500 头母猪、年生猪出栏万头出场为

例），测算各阶段猪料所占比例，从而估算各类猪料空间： 

 根据各类猪群分阶段喂料标准，结合饲喂天数及日均喂料量，估算各类猪平均每年消耗饲料量：

种公猪 900kg、后备母猪 240kg、妊娠母猪 615kg、哺乳母猪 255kg、空怀母猪 80kg、哺乳

仔猪 4kg（教槽料）、保育仔猪 12kg（保育料）、小猪 33kg、中猪 88kg、大猪 154kg。 
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图表6 各类猪群分阶段喂料标准 

 
阶段 饲料类型 饲喂时间 喂料量（kg/头*天） 年消耗量（kg） 

种公猪 种公猪 公猪料 配种期 2.5-3.0 900 

后备母猪 后备猪 后备料 90kg-配种 2.3-2.5 240 

妊娠母猪 

妊娠前期 妊前料 0-28 天 1.8-2.5 140 

妊娠后期 妊中料 29-85 天 2.0-3.0 315 

妊娠中期 妊后料 86-107 天 2.8-4.0 160 

哺乳母猪 
产前 7 天 哺乳料 108-114 天 3.0-3.5 45 

哺乳期 哺乳料 0-21 天 4.5 以上 210 

空怀母猪 空怀期 哺乳料 断奶-配种 2.5-3.0 80 

生猪 

哺乳仔猪 
母猪乳 出生-7 天 - - 

教槽料 8-28 天 0.1-0.4 4 

保育仔猪 保育料 29-50 天 0.4-0.8 12 

小猪 小猪料 51-80 天 0.8-1.5 33 

中猪 中猪料 81-120 天 1.9-2.5 88 

大猪 大猪料 121-175 天 2.55-3.2 154 
 

备注：其中母猪（妊娠母猪、哺乳母猪、空怀母猪）年消耗量按一年两胎次测算 

资料来源：调研、平安证券研究所 

 出场存栏结构：以 500 头母猪、万头生猪（假设 MSY=20）出栏猪场为例，其猪场存栏结构一

般为：种公猪 20、后备猪 160、能繁母猪 500、生猪 10000 头（考虑死淘情况，哺乳仔猪 10700

头、出栏商品猪 10000 头）。 

 估算万头出栏猪场年耗料量 3460 吨：其中种公猪 18、后备猪 38.4、妊娠母猪 307.5、哺乳母

猪 127.5、空怀母猪 40、哺乳仔猪 42.8、保育仔猪 123.6、小猪 333.3、中猪 888.8、大猪 1540

吨。其中母猪料占比 14.8%、教槽料 1.2%、保育料 3.6%、小猪料 9.6%、中大猪料 70.2%。 

图表7 万头出栏猪场年耗料量（500 头母猪、10000 头生猪出栏） 

猪别 每头耗料量（kg) 头数 耗料量（吨) 所占比例（%） 

种公猪 900 20 18 0.5% 

后备母猪 240 160 38.4 1.1% 

妊娠母猪 615 500 307.5 8.9% 

哺乳母猪 255 500 127.5 3.7% 

空怀母猪 80 500 40 1.2% 

哺乳仔猪 4 10700 42.8 1.2% 

保育仔猪 12 10300 123.6 3.6% 

小猪 33 10100 333.3 9.6% 

中猪 88 10100 888.8 25.7% 

大猪 154 10000 1540 44.5% 

合计 
  

3459.9 100% 

资料来源：调研、平安证券研究所 

假定至 2020 年猪饲料产量为 9400 万吨，由于预混料占比较小且产量增长较为平稳、浓缩料随养猪

规模化程度提升而萎缩，在此暂合理假定猪料均为配合料。各种类猪料消耗量比重取上文计算值，

经计算估计母猪料、教槽料、保育料、小猪料、中大猪料至 2020 年空间约为 1395、116、 336、

906、6599 万吨。 
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1.3 猪料集中度仍低，下游快速迭代倒逼份额集中 

17年猪料CR5约 26%，近年行业集中度提升较快。17年大北农猪料销量 369万吨，市占率约 3.8%，

双胞胎份额 9.2%、温氏 5%、新希望 4.3%、正大 3.7%。饲料上市公司中，大北农、傲农、金新农、

正邦猪料占比较高均超 50%，新希望、唐人神禽料占比较大。海大以水产料起家，取得绝对龙头地

位后，将其模式复制到禽料，16 年开始切入猪料领域，17 年猪料销量达 150 万吨。从饲料厂数量

看，近年行业集中度提升较快，饲料厂由 08 年 1.36 万家降至 17 年 7492 家。 

图表8 17 年饲料企业猪料销量估计，单位（万吨） 图表9 17 年猪料 CR5 26%，大北农份额 3.8% 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表10 17 年饲料上市公司产品结构 图表11 饲料厂由 08 年 1.36 万家降至 17 年 7492 家 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

我们认为自 17 年生猪养殖行业在环保去产能、非洲猪瘟双重影响下，猪场正经历快速迭代，即散

养户迅速退出，这倒逼上游猪料企业份额集中。 

下游散养户快速退出，养殖规模化水平提升。1）从生猪养殖场户数看，年出栏数 1-49 头的散养户

由 07 年 8010 万户降至 15 年 4406 户，而年出栏 500 头以上户数由 07 年 12.5 万户增至 15 年 26.5

万户，其中年出栏 5 万头以上户数由 50 家增至 261 家；2）从不同规模养殖户年出栏比重看，1-49

头出栏比重由 07 年 49%降至 27%，年出栏 500 头以上比重由 26%提升至 44%，其中年出栏万头

以上比重由 4%升至 10%。 
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图表12 中国生猪饲养规模场户数变化，按年出栏头
数划分 

图表13 中国不同规模养殖户年出栏比重变化 

   

资料来源：中国畜牧业年鉴、平安证券研究所 资料来源：中国畜牧业年鉴、平安证券研究所 

近年生猪养殖行业进入加速集中时期，大型养殖集团/户利用资本、技术等优势迅速扩张。 

图表14  17 年大型养殖集团生猪出栏量（万头） 图表15 牧原上市后商品猪出栏量迅速扩张 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：牧原股份、平安证券研究所 

生猪养殖行业的核心竞争力在于成本管控能力。长期来看，行业平均成本必将随养殖效率不断提高

而压低，理论上猪价（剔除通胀因素）也将不断下降，在此过程中，养殖效率较低、成本管控能力

较差的散养户、中小规模养殖场将被迫退出行业，而牧原、温氏等一体化养殖集团凭借强大的成本

管控能力不断攫取超额利润、享行业集中度提升红利。 
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图表16 猪价（剔除通胀因素）随生猪养殖成本长期压低，低效产能被迫出清 

 

资料来源：平安证券研究所 

如牧原成本优势主要体现在较低的原材料成本及人工成本，而背后核心原因在于公司领先的育种技

术、源于对行业深刻理解的猪舍建设技术、大规模原材料采购、精细化饲料配方等各高效率环节集

成的一体化养殖模式。 

图表17 规模养殖户/集团完全成本更低，赚取超额收益，单位：元/头 

  牧原商品猪 
 

大规模生猪 中规模生猪 小规模生猪 散养生猪 

完全成本 1319 行业平均完全成本 1750  1814  1859  2050  

主营业务成本合计 1188 一、每单位物质与服务费 1640  1646  1598  1544  

原材料 704  （一）直接费用       1610  1627  1583  1534  

其中：小麦 102       1.仔畜费        718  694  651  640  

玉米 320       2.精饲料费        835  879  875  819  

次粉 106       3.青粗饲料费      0  3  8  26  

豆粕 5       4.饲料加工费      1  2  4  6  

折旧 111       5.水费            3  3  3  2  

职工薪酬 76       6.燃料动力费      8  6  4  6  

药品及疫苗费用 129       7.医疗防疫费      24  19  17  15  

其他费用 167       8.死亡损失费      15  14  13  12  

  
      9.技术服务费      1  0  0  0  

三项费用合计 131       10.工具材料费     3  3  3  3  

销售费用 5       11.修理维护费     3  3  2  2  

管理费用 58       12.其他直接费用   1  1  1  1  

财务费用 67  （二）间接费用       30  19  15  11  

          1.固定资产折旧    15  12  10  8  

          2.保险费          6  3  1  1  

          3.管理费          6  1  0  0  

          4.财务费          2  1  0  0  

          5.销售费          1  2  2  2  

    二、每单位人工成本   109  168  261  506  

 
      1.家庭用工折价    10  119  252  506  

        2.雇工费用        99  49  9  0  

资料来源：全国农产品收益资料汇编、牧原股份、平安证券研究所 
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1.4 展望：短期仍可通过服务提高附加值，长期回归 ToB 生意本质 

由上文分析，我们判断未来根据下游养殖结构的不同，饲料企业机会在于：1、为大型养殖集团代工

走量；2、中大规模猪场全产品线定制走量；3、家庭/中小猪场服务赚取附加值。 

图表18 根据下游养殖结构不同，寻找饲料企业机会 

 

资料来源：平安证券研究所 

中小规模猪场自建饲料厂不具规模效应：自建饲料厂固定资产投入大、生产成本高，除厂房建

设费用高昂，还有生产固定、变动成本等一系列繁杂的费用，且在技术、研发、检测水平、制

造、损耗等关键数据上，猪场自建饲料厂远远落后于大型饲料集团。因此自建饲料厂不仅成本

更高，且耗费了猪场老板大量的时间和精力。 

图表19 规模猪场与大型饲料集团优劣势分析 

 
大型饲料集团 规模猪场 

规模 2 万吨/月 0.2 万吨/月 

技术 净能体系 消化能体系（玉米豆粕型配方） 

研发 技术储备（大麦、高梁） 无 

检测水平 国家级实验室 无 

采购 集团化、招标 批量小、议价能力差 

制造 
专业化设备（膨化机、微料称）、无交叉

污染 
落后设备、交叉污染 

损耗 <=1% >=2% 

资金 现金流充足 资金缺乏、融资渠道有限 

物流 大物流 小批量、高成本 

人才 专业化团队 不专业 

人效 500 万/人/年 ？ 

资料来源：双胞胎、平安证券研究所 

我们认为短期由于中国养殖水平差异决定饲料企业仍可通过猪场服务提高饲料产品的附加值，但在

长期，随着下游整体养殖水平提升、低效产能的出清，客户结构从散养户逐步向议价能力更高的规

模猪场转变，服务的附加值、销售毛利率下降是必然趋势，最终行业将回归其 ToB 生意本质，猪料

的竞争将聚焦在成本管控、供应链提效。 

出栏规模 生猪养殖结构 大北农饲料产业机会：

大型养殖集团
自繁自养，以牧原为代表
公司+农户，以温氏为代表

大规模

中等规模 猪场服务
全产品线

家庭/小规模：分布较为分散
可与大型养殖集团结合：“公司+农户”

散养：逐渐退出

给一体化“公司+农户”、
议价能力较强的大规模猪场

做定制/代工走量
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图表20 短期仍可通过服务提高附加值，长期回归 ToB 生意本质 

 

资料来源：平安证券研究所 

备注：蓝色成本线为通过饲料厂家的猪场综合服务降低现有猪场养殖成本后的成本线 

 

二、 勿忘初心：重塑 ToB 生意模式，全产品线价格竞争 

2.1 转型 1.0：聚焦“销售端”，“资金+人员”抢猪场 

大北农战略转型始于 2H14，以技术人员服务+资金支持开启转型 1.0。大北农以高附加值预混料起

家，经销商模式+高费用投放模式下在上市后经历一段高速增长期，09-13年猪料销量CAGR达 49%。

而 1H14 下游猪价跌到十年最低谷，叠加饲料主要原料价格轮番上涨，饲料行业普遍面临转型压力。

大北农及时做出战略调整，围绕养殖户做技术服务，直销+资金&技术人员支持开启转型 1.0。 

图表21 大北农转型 1.0 时期以资金+人员（技术）服务抢占规模猪场，单位：万吨 

 

资料来源：平安证券研究所 

预混料起家，高速增长期 转型1.0时期：
经销商-散养户为主 散养户转规模猪场直销
高费用推动量增 给猪场赊账、人员支持

49 
68 

104 
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猪料销量 yoy

成本C

猪场综合服务可大幅
降低养殖成本，
饲料仍可通过猪场服务
的附加值赚取溢价

服务提升养殖效率空间有限
饲料竞争更多聚焦在降成本，
回归“生产原料”属性

西北养殖水低
仍以散户为主

南方养殖水平&
规模化程度较高

养殖水平北方养殖水平较低
由散养向规模养殖过渡
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在下游规模化程度迅速提升，养殖客户结构变化较大的背景下，公司业务体系由传统经销转向规模

猪场直销+驻场服务模式，通过派驻养猪专业人员到规模猪场，提供从饲料产品、猪场管理、金融融

资到生猪交易、代买种猪等多项服务内容。 

下游普遍养殖水平较低，更关注资金+人员支持。在大北农转型 1.0 时期，下游客户群体逐渐由散养

户朝适度规模化演进，整体养殖水平仍较为低下。猪场在使用前端料+服务时的特点：1）使用前赊

账试用：因为当各家饲料厂都在上前端料+猪场服务时，猪场使用前无法分辨哪家更好，按惯例需试

用 3 个月（赊账）；2）使用中有粘性：一批猪育肥期间不宜更换猪料，且用惯了一批料后不会轻易

更换；3）使用后难量化效果：在计算养猪成绩时无法量化猪场综合服务效果。在此背景下，大北农

以人员+资金优势用高端料率先抢占规模猪场，逐步建立猪场用料粘性，并为农信互联大数据养猪

积累了前期海量数据。 

图表22 转型前期人海战术跑马圈地抢猪场 图表23 转型直销后加大对规模猪场资金支持 

 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

我们认为大北农在 14-17 年转型期间主要成果在于高端料+资金&技术（人员）支持圈起大量猪场客

户。经历转型阵痛期 15 年猪料量-16%、16 年 5.4%后，17 年恢复 12.4%销量增速，规模猪场直销

占比已超 60%，部分地区如广东、江西省份达 70%+，下游客户主要以 300-2000 头母猪的规模猪

场为主，且在散养户转直销过程中，销售费用率下降较为明显且公司综合毛利率仍有所提升，毛销

差（毛利率-销售费用率）从 15 年 11.6%上升至 17 年 15.2%。 

从业务人员总数上看，14 年末至 17 年末分别为 1.61、1.16、0.97、0.8 万人，较高峰时下降一半，

未来或将精简至 4000-5000 人；从业务人员占比看，销售人员由过去跑客情转为更注重驻场技术服

务，在直销比例较高的省份/地区，技术人员占比可达 60%+。精简业务人员+驻场技术人员占比提高

下，人均饲料销量&销售额提升幅度较大，销售费用-薪资、差旅费明显下降。反映在报表，销售费

用率曲线 1Q16 见顶后逐季下降。 
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图表24 转型 1.0 后的大北农饲料业务毛利率仍在提
高 

图表25 转型后饲料人均销量、饲料毛销差（毛利率-

销售费用率）均持续提升 

 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

 

2.2 对转型 1.0 的反思：ToC 思路未及行业演变速度 

观察大北农自 2H14 开始的转型 1.0 时期，主要措施仍聚焦在销售端“如何卖料”，如主动改变销售

模式以匹配新的客户结构、资金+人员对猪场支持、销售业务人员转向技术人员。虽取得规模猪场客

户占比持续提升至 60%+、猪料增速回升、精简人员&降费增效等显著成果，但也暴露出应收账款占

比较高、管理考核仍较粗放、其他养猪相关线条如兽药疫苗&猪苗&互联网养猪尚待有机结合等问题。

18 年来，饲料企业再次面临下游猪价快跌、原料上涨等困境，且在环保去产能、非洲猪瘟背景下，

此轮规模化养殖程度较前次提升较快，主流饲料企业均已重视抢占规模猪场，行业竞争料更为激烈。 

2C 思维的销售模式：高费用+赊销支撑高产品价格和毛利润。产品定价可表述为 p2=p1+risk， 其

中 risk 为以公司应收账款对下游猪场客户的支持，即在行业下行周期公司将客户经营风险转移到自

身，因此大北农产品实际价格为 p1=p2 -risk。我们理解该定价思路本质上是以承担下游养殖行业猪

场快速迭代的系统性风险（图中 A+D 部分）作为转换成本来提高/维持转换率（即增加销量 q1-q2）、

从而获得额外毛利润（E 部分所示）。 

图表26 大北农过去定价策略：难以避免的“逆向选择” 

 

资料来源：平安证券研究所 
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下游客户迅速迭代，难以避免的“逆向选择”。我们认为在下游客户逐渐稳定、优质客户经过大浪淘

沙可被甄别后，可针对特定客户设置不同赊账额度和期限以维持/提高转换率、维持客户粘性。但当

前下游生猪养殖处于下行周期、产能不断出清、客户迅速迭代，由于信息不对称，饲料厂商对猪场

客户风险甄别难度较大，难以衡量其真实经营风险，必将产生“逆向选择”问题。另一方面，对于

优质客户（当前无法识别），本可以更低的价格获取更多、更“安全”的销量增量。总而言之，该定

价策略是在信息不对称的情况下，以公司+优质客户的部分福利对劣质客户部分风险补偿来获取劣

质客户的销量增量。 

 

2.3 大北农 VS 海大：孵化器布局高毛利业务线条 VS 以制造为平台支撑三大料 

对比近 10 年海大与大北农收入和规模净利润发现，07-14 年海大与大北农收入规模相近并未相差太

大，而大北农归母净利润规模几乎为海大 1.5 倍。但自 14 年后，海大在收入规模上逐渐与大北农拉

开距离，而利润规模正加速追赶甚至在 16 年超越大北农。 

图表27 大北农营收与海大自 14 年猪料转型后拉开
差距，单位：亿元 

图表28 海大归母净利与大北农差距缩小，单位：亿
元 

 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

究其因我们认为在两家企业在各自饲料主力品类上遭遇瓶颈后，因自身战略导向不同而选择的路径

有很大区别：1、海大围绕饲料主业深耕垂直链条上采购->研发->生产->营销&服务的各环节，以

规模+专业为导向，以生产制造为平台支撑三大类饲料销售；2、而大北农则志在打造农业高科技企

业，创业孵化器式布局农业相关高附加值产业，如猪料中的前端料、种业、养猪的猪苗、互联网养

猪，以高附加值+利润为导向。 

图表29 转型后的大北农聚焦在前端料的销售环节 图表30 海大以制造为平台支撑三大类饲料销售 

 

 

资料来源：平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 
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海大战略更加聚焦在饲料底层基础设施的布局：1、海大 17 年饲料业务的开发支出 1.9 亿元，占总

开发支出 74%，而大北农开发支出更多分布在种业、疫苗、互联网养猪等业务上；2、海大自 15 年

原料贸易收入大增，专业化+规模化采购与配方研发、销售反馈协同，降低生产成本；3、海大 24.3

元/吨的单吨饲料运费明显低于大北农 55 元/吨。 

图表31 从开发支出看海大与大北农的战略布局差异，单位：百万元 

 
具体项目 2014 2015 2016 2017 

海大开发支出 

-内部研发增加 

饲料配制技术应用开发 38.0 66.7 77.3 101.9 

饲料添加剂的应用开发 45.1 44.6 64.7 88.6 

家系选育技术开发 13.4 11.3 9.5 19.1 

动保产品及健康养殖模式开发 60.1 51.4 44.7 48.7 

合计 156.6 174.1 196.1 258.3 

大北农开发支

出 

-内部研发增加 

种子品种权 40.7 50.7 47.4 41.8 

生物育种 29.0 16.3 31.8 38.3 

动物疫苗 27.7 15.4 16.5 28.0 

农业互联网与金融生态圈项目 - 13.6 26.8 5.3 

新型肥料研发项目 - - - 0.3 

合计 97.4 95.9 122.4 113.8 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表32 海大采购优势降低生产成本 图表33 大北农 VS 海大单吨饲料运输费用 

 

 

资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所 资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所 

海大生产端降成本是逆势扩张的基石，而大北农转型后更关注销售端。二者同为饲料行业龙头，但

收入增速、毛利成本结构却迥然不同。主要因上文所述大北农利润导向和海大规模导向的两种不同

模式。2013 年前，两家企业分别在各自主要赛道上较快速增长，但在 13 年海大水产料进入瓶颈期、

14 年大北农猪料进入瓶颈后，两家增长模式分化较为明显，海大通过维持禽料、猪料销量快增熨平

周期，在行业下游低迷的情况下通过上量摊薄成本，提高产品性价比从而提高价格竞争力拉拢下游

客户。而大北农投身于猪料业务转型，通过高销售费用支持猪场服务+赊销支持猪场资金需求拉拢下

游猪场客户。 
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图表34 大北农 14 年转型后聚焦在猪料业务的销售
端，单位：万吨 

图表35 海大 13 年后禽、猪料快增上量摊薄成本，单
位：万吨 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表36 大北农 14 年转型后聚焦猪场客户前端料，吨
利仍在提升 

图表37 海大自 14 年后通过扩大销售规模（禽料、猪
料规模效应）、压缩成本提高毛利率，单位：元 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

海大性价比+上量维持高周转，大北农高费用+应收撑起高利润率。海大 ROE 在饲料行业中一直独

领风骚，17 年 20%，高于大北农 13%的 ROE 7pct。我们用杜邦分析法，发现除了海大杠杆（权益

乘数为 1.93）略高于大北农的 1.77 外，两家企业在利润和周转速度上的选择完全不同：大北农 17

年归母净利润率 6.8%，几乎是海大 3.7%的两倍；而海大 17 年总资产周转率 2.78 次，是大北农 1.09

次的 2.5 倍。 

图表38 海大性价比+上量维持高周转，大北农高费用+应收撑起高利润率 

  大北农 海大集团 
大北农 VS 海大 

  2017 2016 2015 2017 2016 2015 

饲料销量 444 400 382 849 733 630 海大销量规模是大北农近 2 倍 

yoy 11.00% 4.70% -11.20% 15.80% 16.40% 13.80%   

营收 187 168 161 326 272 256 海大收入规模为大北农近 2 倍 

yoy 11.30% 4.60% -12.70% 19.80% 6.30% 21.20%   

归母净利润 12.7 8.8 7.1 12.1 8.6 7.8 归母净利规模相近 

yoy 43.30% 25.10% -11.30% 41.10% 9.70% 44.90%   

毛利率 24.20% 24.90% 24.30% 11.00% 9.40% 9.40% 大北农高毛利 

营业税金率 0.30% 0.20% 0.00% 0.10% 0.10% 0.00%   
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销售费用率 8.90% 10.30% 11.30% 3.30% 2.80% 2.60% 大北农高费用 

管理费用率 7.10% 7.50% 7.80% 3.20% 2.80% 2.60%   

财务费用率 0.80% 0.70% 0.70% 0.20% 0.30% 0.40%   

非经常性损益率 0.90% 0.50% 1.00% 0.30% 0.40% 0.20%   

所得税/收入 1.30% 1.10% 1.00% 0.80% 0.60% 0.80%   

净利率 7.00% 5.60% 4.40% 3.80% 3.20% 3.10%   

少数股东权益/收入 0.30% 0.30% 0.00% 0.10% 0.10% 0.00%   

归母净利润率 6.80% 5.20% 4.40% 3.70% 3.10% 3.10% 大北农归母净利率高 

总资产周转率 1.09 1.16 1.32 2.78 2.94 3.23 海大周转更快 

权益乘数 1.77 1.63 1.68 1.93 1.73 1.7 海大杠杆稍高 

ROE 13.00% 9.90% 9.70% 19.90% 16.10% 16.70%   

资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所 

观察饲料销量规模并拆分毛利成本占收入结构后发现：大北农饲料销量自 14 年达到 430 万吨后近

年几乎未有增长，而海大 14-17 年饲料销量维持 CAGR 15.3%较快增长，17 年销量达 849 万吨。

而另一方面，海大 17 年综合毛利率 11%、销售费用率 3.3%、归母净利润率 3.7%，对比大北农综

合毛利率 24.2%，销售费用率 8.9%、归母净利润率 6.8%。 

图表39 大北农饲料销量与海大自 14 年猪料转型后
拉开差距，单位：万吨 

图表40 海大 13 年后通过维持禽、猪料快增熨平周期 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表41 海大 17 年固定资产周转率是大北农 2 倍 图表42 大北农应收账款周转率急降主因转型后高费
用+高应收账款对下游客户支持 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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总结海大在 14 年后领先于行业增长主因其围绕饲料主业深耕垂直链条上采购->研发->生产->营

销&服务的各环节，降低生产成本、提升链条运营效率，使其饲料产品价格更具竞争力。因此可以

高性价比产品在拓展早期迅速抢占下游客户，当销量建立起规模优势后，在平台上叠加高毛利产品。 

 

2.4 启示：重塑 ToB 生意模式，全产品线价格竞争 

 2.4.1 重塑 ToB 生意模式，聚焦各环节降成本&提高供应链效率 

综上，我们认为在当前阶段（下行周期、非洲猪瘟、产能出清），更应提高产品价格竞争力，直接给

予下游客户价格折扣与其共渡难关，即降低 p1=c*(1+r) 中的加价率 r。在下行周期客户对产品价格

更为敏感，即需求曲线更平坦，以直接降价形式补贴客户避免过多承担下游产业演变的不确定性，

同时提高优质客户的销量增量。本质上是以生产环节的规模效应摊薄获客&转换成本、提高复购率。

低价策略要求公司由 2C 快消思维转向 2B 思路，聚焦生产端降成本、提高供应链效率。 

图表43 猪料处于产业链条前端，应回归 2B 生意本质，核心在于提高供应链效率 

 

资料来源：平安证券研究所 

 2.4.2 重视全产品线，以性价比参与价格竞争 

应重视全产品线，由过去只注重高毛利的前端料转向从前期料：母猪料、教槽料、保育料、乳猪料

到中大猪料组成的产品包，并在采购-研发-生产-销售各环节降低吨成本，以合理的加价率抢占猪

场。原因在于未来猪料的竞争是在于对优质猪场客户的抢夺，而随着养殖水平的不断提升，猪场服

务所带来的附加值不可避免地降低，而高性价比的全产品线将成为猪场老板选取供应商更重要的考

量因素。 

图表44 水产高毛利的基础：养殖分散、种类繁多决定服务附加值较高 

 
禽（料） 猪（料） 水产（料） 

区域集中度 集中 一般 分散 

种类 单一 单一 多 

养殖周期 短 长 短 

规模养殖户对饲料辨识能力 强 一般 弱 

服务附加值（技术门槛） 低 较高 高 

资料来源：平安证券研究所 

全产品线打包销售，构建整体合理毛利率。将饲料根据种类多寡、服务附加值高低、养殖周期长短、

养殖户对饲料辨识的专业能力划分，我们认为生猪养殖长周期特点也将产品线拉的较长，其中前期

料具有种类多（可分为母猪料、教槽料、保育料、乳猪料等）、服务附加值高、对养殖户专业辨识能

转型2.0：回归2B生意本质，成本控制&供应链提效
大宗 饲料 养殖 屠宰 肉制品 终端
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力要求高的特点，可对标水产料作为利润产品给予适当的高加价率；而中大猪料种类较为单一，服

务附加值低，应对标禽料作为规模产品以较低加价率参与竞争。 

图表45 猪料因养殖周期长可拆分看：前期料特点似水
产料，中大猪料特点似禽料 

图表46 海大饲料产品包：水产料为高附加值的利润产
品，禽畜料为抢份额摊成本的规模产品，单位：万吨 

 

 

资料来源：平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

事实上，若将海大饲料看作产品包，水产料为高附加值的利润产品，17 年销量 261 万吨，毛利率约

为 17%，禽畜料为抢份额摊薄成本的规模产品，17 年销量 587 万吨，毛利率 7-12%，整体产品包

（即海大饲料）毛利率为 12%。 

图表47 海大与大北农毛利率对比的启示：应构建合理毛利率的全产品线饲料包 

海大饲料毛利率 12% 大北农猪料毛利率 23% 

水产料 17% 前期料 

母猪料 30% 

教槽料 30% 

保育料 25% 

乳猪料 20% 

猪料 12% 
   

禽料 7% 中大猪料 
中猪料 

15% 
大猪料 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

大北农当前毛利空间较高，在未来可预见的激烈竞争中有较大余地。17 年大北农饲料吨价 3694 元，

毛利率 22.5%，均列行业首位。远高于水产料龙头海大毛利率 11.6%、禽料龙头新希望 6.2%，及相

似产品结构中傲农 18.6%、金新农 13%。17 年教槽料&保育料销量约占 25%，母猪料（配合料、浓

缩料）约占 20%，中大猪料约占 55%。而从毛利率看，预混料、教槽料、保育料分别约 40%、30%，

中大猪配合料毛利率偏低为 15%（仍高于其他饲料企业）。 
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图表48 大北农 17 年各种类猪料销量占比估计 图表49 大北农饲料吨价、毛利率均为行业最高 

 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

图表50 应打造高性价比的全产品线以抢占猪场上 

 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 
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三、 砥砺前行：勤修内功降费增效，布局生态打通产业链 

3.1 勤修内功降费增效，提高产品价格竞争力 

公司过去转型重点聚焦在销售端，原因或在于近年由于环保拆迁等因素影响，下游适度规模化程度

提升较为迅速，公司及时调整战略，先于行业利用人员数量+资金优势，以“高端料+猪场服务”模

式抢占规模猪场。在整体养殖水平较为低下的阶段，“资金+人员”支持或为抢占猪场简单粗暴的原

始积累手段。而当规模猪场客户数量、猪场数据积累到一定程度时，公司亟待优化客户质量和提高

猪场服务内容。18 年 6 月公司新设总裁，战略从聚焦销售端“如何卖料”转为生产端降费增效，提

高产品价格竞争力。 

 3.1.1 聚焦生产降费，提高产品成本优势 

随着主流饲料企业均参与高端料竞争、抢占猪场客户，未来猪料全产品线价格或将持续压低，猪料

企业依靠专业采购团队、采购&生产上的规模优势、精细化管理取得产品成本优势，从而提高毛利率

和价格竞争能力。采购端：公司核心原料一直以来都是全国统一采购，近两年大宗原料和副产品也

开始统一领导、集中采购，并成立有专门的采购团队，未来大宗原料的采购规模优势和采购专业程

度将提升。生产和管理：改革生产制造流程，精简工厂非生产人员，抢量增强制造规模优势。 

图表51 上市公司饲料产品吨价拆分（吨成本、毛利） 图表52 原材料采购大北农更具优势，单位：元/吨 

 

 

资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 3.1.2 精简销售人力，费率存巨大压缩空间 

17 年大北农销售人员数量 8365 人，对比新希望、海大、正邦 9081、5345、3189 人，而销售人员

饲料人均饲料销量仅 531 吨，对比新希望、海大、正邦人均 1731、1589、1503 吨。在公司猪料业

务在客户结构+销售模式转变的过程中，销售人员数量有望持续精简、转换猪场技术服务人员，估计

在当前猪料销售体量下，有望精简至 4000 人的专业销售团队，未来销售费用的降低将持续贡献利润

弹性。 
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图表53 2017 年上市公司销售人员（左轴）&人均饲料销量（右轴）对比， 

 

资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所 

公司销售&管理费用率远高于同业，未来下行潜力巨大。尽管自 2H14 公司转型后费用率一直处于

下行通道，但同行业横向比较，费用率仍远高于竞争对手，其销售费用率为 8.9%，远高于海大 3.3%、

正邦&唐人神 3.2%、新希望 2.5%；管理费用率 7.1%，远高于正邦 4.5%、唐人神 3.3%、海大 3.2%、

新希望 3.1%。我们认为大北农高费用率主因早期高费用&人海战术推动高附加值产品的经销模式所

致，且在早年高盈利下公司未着力于精细化管理。往后看，剔除公司种业每年 1-2 亿的研发费用，

对比海大 17 年销售+管理费用率 6.5%，公司费用率或存巨大压缩空间。 

图表54 销售费用率存较大压缩空间 图表55 管理费用率存较大压缩空间 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

 3.1.3 内部组织架构调整+股权激励，猪料&养猪管理焕发活力。 

公司为自 17 年下半年进行饲料业务内部组织架构调整，一方面，裁掉大区层级留约 30 个省区，地

区负责人 90%为内部提拔的以 85 后为主的年轻人，与公司签订股权激励协议，承诺 17-19 年利润

目标。该股权激励计划涉及 1600 人，覆盖当前利润核心业务单元猪饲料的高级管理人员及中层骨干，

人均近 10 万股，解禁考核条件是 17-19 年归母净利分别比 16 年增 40%、68%、90%。另一方面，

之前老员工调至养猪板块，财富积累+养猪经验为公司“养猪大创业”提供动力。 

 

3.2 短看高端料+猪场服务圈猪，带动中大猪料放量 

高端料+猪场服务圈猪，带动中大猪料放量。中国生猪养殖效率差异巨大，当前尤其在北方家庭农户、

中小规模猪场生猪养殖水平仍低，饲料技术人员驻场服务协助养猪成为规模养殖时代饲料企业主要
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服务模式之一。前端料（预混料、教保料、母猪料）因其高技术含量、粘性相对更大的特点可作为

规模猪场的敲门砖，以前端料+技术服务圈猪掌控猪场，带动中期、后期料放量。以公司 17 年推出

改善母猪膳食的怀孕料为例，母猪料饲养管理很严格，需要技术人员跟进，而当公司技术人员进入

协管猪场后，其他料一般也会选用公司产品。而在中大猪料、配合料方面，公司建议猪场拿出一批

猪专门做数据监测，走成本测算路线。体现大北农配合料采购、品控优势，解决猪场对配合料误解

和信任问题，同时圈住更多的猪场，反过来也增强前端料粘性。 

图表56 前端料（以教槽料为代表）技术门槛较高，生产工艺复杂 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国饲料行业信息网、平安证券研究所 

前端料理论空间大+粘性高，规模化时代放量可期。散养户时代养猪人不精于计算成本-效用比，前

端料高价格压制需求空间，覆盖率较低。而规模猪场对前端料需求相对刚性，随着下游规模化&精细

化程度较快提升，我们认为未来 2-3年前端料空间将被迅速释放出来。假设未来能繁母猪稳定在 3700

万头左右，PSY 为 20，每头小猪用 4kg 教槽料，32kg 保育料（前期&后期），市场需求巨大。此外

母猪料 17 年起步，若每头母猪一年用一吨母猪料，则有 3700 万吨理论空间。 

以服务母猪头数作为量化考核指标，更快速对市场做出反应。不同于散户时代以区域划分考核，在

规模猪场直销模式下，公司以服务母猪头数细化考核指标。在制定猪料销售计划后，结合每头母猪

和公司猪料用量比例，计算每个区域需要服务的母猪头数，并以其作为细化考核指标下发给各团队。

在抓住服务母猪头数后，教槽料保育料销售量都可量化，并且在日后跟踪时，可通过观察每个月市

场部通报上月服务母猪增加/流失头数对市场迅速做出反应。 

 

3.3 远景：构筑猪场综合服务生态，重塑生猪养殖链条 

公司围绕生猪养殖链条已在饲料、猪苗、兽药、互联网金融领域布局多年，投入大量人力和研发费

用，但在当前组织架构下尚未有机协同。我们憧憬未来公司在生产端打下坚实基础，内部生产&管理

降费、供应链效率做到极致、规模效应下产品极具价格竞争力后，围绕大数据养猪、料、药、苗重

塑生猪养殖链条。 
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图表57 构筑猪场综合服务生态，重塑生猪养殖链条 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

四、 投资建议 

短看高端料+猪场服务圈猪带动大猪料放量，长看构筑猪场综合服务生态，重塑生猪养殖链条。公

司利用前期“人+资金”战术积累的优势，以 ToB 生意模式重塑研发-采购-生产-销售各环节，以

高技术含量、粘性更大的前端料作为敲门砖+技术服务圈猪场，带动中大猪料放量。长期看在生产端

打下坚实基础，内部生产&管理降费、供应链效率做到极致、规模效应下产品极具价格竞争力后，围

绕大数据养猪、料、药、苗重塑生猪养殖链条。维持 18-19 EPS 预测 0.09、0.17 元，同比-68%、

+75%，对应 18-19 PE 33.7X、19.3X。因精细化管理变革对于公司来说是漫长且痛苦的修行，我们

仍需密切观察公司进化的速度和节奏，因此维持“中性”评级。 

 

五、 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。养殖业中出现的非洲猪瘟、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。 

 

构筑猪场综合服务生态，重塑生猪养殖链条
转型2.0：回归2B生意本质，成本控制&供应链提效

大宗 饲料 养殖 屠宰 肉制品 终端
猪肉需求

玉米豆粕 采购 研发 制造 销售 转型1.0 重塑销售模式 核心：生产效率、成本、卖猪、资金

大北农-经销商-散养户 苗--种猪场

人海战术+高费用 效率 饲料&营养管理--饲料销售队伍
药--疫苗兽药公司

综合管理--猪场学习速度

饲料性价比--生产成本+行业格局
转型探索期： 猪场服务-附加值卖料 卖猪 信息

资金 融资

早期快消品打法：

成本



大北农﹒公司深度报告 

 

  
 
请务必阅读正文后免责条款 27 / 28 

 

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 10.7  33.7  19.3  10.0  

P/B 1.3  1.3  1.2  1.1  

EV/EBITDA 7.9  14.6  10.9  1.6   
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