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现价：8.1 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) 2,675 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 343.68 

流通 A 股市值(亿元) 216.71 

每股净资产(元) 2.3 

资产负债率(%) 38.9 
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投资要点 

事项： 

公司公布18年报及19年一季报，18年营收193亿元，同比+3%，归母净利5.07

亿元，同比-59.9%，每股收益0.12元；4Q18营收50.8亿元，同比-5.1%，归母

净利0.66亿元，同比-84.4%；公司18年不分红。1Q19营收40.6亿元，同比

-11.8%，归母净利亏损0.39亿元，同比-121.5%。 

平安观点： 

 非瘟致养猪业务亏损，股权激励费用影响业绩。公司 18 全年及 1Q19 收

入、利润增速放缓甚至下滑主因非洲猪瘟疫情：一方面因非瘟导致养猪业

务成本抬升，且禁止跨区调运致猪价异常低迷，公司养猪业务出现亏损;

另一方面非瘟导致猪料销量明显下滑，且前端料占比下降。此外，18 年公

司计提股权激励费用 1.2 亿元，也对利润影响较大。 

 中大猪料占比提高，叠加原料波动拉低毛利率。公司 18 年饲料收入 166.7

亿元，同比增 1.7%，销量 460 万吨，同增 3.6%，其中猪料销量 374 万

吨，微增 1.4%；而水产料及反刍料增长较好，水产料销量达 45.5 万吨，

同增 19.5%，反刍料 30.7 万吨，同增 14.4%。公司综合毛利率 18.7%，

同降 5.5pct，其中饲料毛利率 19.5%，同降 3pct，主因非瘟致高毛利的

前端料大幅下滑，叠加原料价格波动。 

 公司 1Q19 生猪出栏 51.5 万头，预计 19-20 年出栏 300、500 万头。公

司 18 年出栏 113 万头，权益头数 168 万头，1Q19 出栏 51.5 万头。目前

公司具备 18 万头母猪存栏能力，当前实际能繁、后备母猪合计约 17 万头

（含权益）。当前存栏原种猪 5000 头，年产原种猪 30000 头。公司 19 年

计划出栏 300 万头，且争取 19 年底 23 万头母猪满负荷生产，20 年目标

出栏 500-600 万头。 

 销售费用降幅明显，应收账款仍有上升。公司 18 年销售费用 15.2 亿元，

同比降9.2%，销售费用率较17年继续下降1pct至7.9 pct。销售人员5589  
 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 18,742  19,302  22,909  28,806  36,042  

YoY(%) 11.3  3.0  18.7  25.7  25.1  

净利润(百万元) 1,265  507  1,109  2,758  3,451  

YoY(%) 43.3  -59.9  118.8  148.7  25.1  

毛利率(%) 24.2  18.7  19.2  23.4  22.7  

净利率(%) 6.8  2.6  4.8  9.6  9.6  

ROE(%) 11.2  4.5  9.5  19.5  19.7  

EPS(摊薄/元) 0.30  0.12  0.26  0.65  0.81  

P/E(倍) 27.2  67.8  31.0  12.5  10.0  

P/B(倍) 3.4  3.5  3.2  2.6  2.1   
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人，较 17 年大幅减少 2776 人，测算人均饲料销量由 444 吨提升至 636 吨，降费增效效果明显。公

司 18 年末应收账款余额达 17.1 亿，较 17 年末新增 3.7 亿元，主要因非瘟下加大对优质客户的扶持力

度。另一方面，18 年公司财务费用因利息增加较多同增 57%，财务费用率 1.3 pct，同比提升 0.5 pct。 

 公司受益于猪周期反转，有望成长为一体化养殖龙头，维持“推荐”评级。非洲猪瘟加速行业产能去

化及猪周期反转，新一轮超级猪周期的涨幅和持续时间或将远超以往，此次疫情料将深刻改变中国养

猪业，散养户产能大幅出清，行业加速向大型养殖集团集中，公司规划19-20年生猪出栏300、500-600

万头（不排除未来继续收回权益可能），将受益本轮周期。维持 19-20 年 EPS 预测 0.26、0.65 元，

同比增 119%、149%，对应 19-20 PE 31X、12.5X，维持“推荐”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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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6937  8734  10381  14298  

现金 2275  2291  4314  5684  

应收票据及应收账款 1745  1779  1712  1720  

其他应收款 245  405  412  610  

预付账款 134  393  269  559  

存货 2298  3626  3433  5484  

其他流动资产 240  240  240  240  

非流动资产 11159  12599  14571  16772  

长期投资 2328  3322  4316  5311  

固定资产 4866  5333  6302  7494  

无形资产 2035  2031  2025  2018  

其他非流动资产 1929  1913  1927  1950  

资产总计 18096  21333  24952  31070  

流动负债 6437  7433  7484  9383  

短期借款 2442  2793  2442  2442  

应付票据及应付账款 1124  1592  1645  2444  

其他流动负债 2871  3049  3397  4497  

非流动负债 944  859  824  787  

长期借款 694  609  574  537  

其他非流动负债 250  250  250  250  

负债合计 7381  8292  8308  10170  

少数股东权益 935  952  1000  1024  

股本 4243  4243  4243  4243  

资本公积 1461  1461  1461  1461  

留存收益 4971  5855  8127  11018  

归属母公司股东权益 9779  12090  15644  19875  

负债和股东权益 18096  21333  24952  31070   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1067  787  4092  3444  

净利润 486  1125  2806  3475  

折旧摊销 544  502  595  723  

财务费用 247  269  291  280  

投资损失 -317  -321  -348  -350  

营运资金变动 -181  -788  749  -684  

其他经营现金流 289  0  0  0  

投资活动现金流 -1417  -1621  -2219  -2574  

资本支出 987  446  978  1207  

长期投资 -500  -994  -970  -994  

其他投资现金流 -930  -2170  -2210  -2361  

筹资活动现金流 -1187  500  500  500  

短期借款 640  0  0  0  

长期借款 194  -85  -35  -37  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 49  0  0  0  

其他筹资现金流 -2070  585  535  537  

现金净增加额 -1538  -335  2374  1370   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 19302  22909  28806  36042  

营业成本 15693  18520  22070  27878  

营业税金及附加 52  42  65  85  

营业费用 1522  1661  1728  1910  

管理费用 961  1031  1152  1442  

研发费用 415  481  605  757  

财务费用 247  269  291  280  

资产减值损失 207  0  0  0  

其他收益 101  101  101  101  

公允价值变动收益 7  0  0  0  

投资净收益 317  321  348  350  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 631  1326  3344  4141  

营业外收入 58  69  86  108  

营业外支出 33  39  49  61  

利润总额 656  1356  3381  4187  

所得税 170  230  575  712  

净利润 486  1125  2806  3475  

少数股东损益 -21  16  48  25  

归属母公司净利润 507  1109  2758  3451  

EBITDA 1299  1956  4043  4915  

EPS（元） 0.12  0.26  0.65  0.81   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 3.0  18.7  25.7  25.1  

营业利润(%) -60.0  110.2  152.1  23.8  

归属于母公司净利润(%) -59.9  118.8  148.7  25.1  

获利能力         

毛利率(%) 18.7  19.2  23.4  22.7  

净利率(%) 2.6  4.8  9.6  9.6  

ROE(%) 4.5  9.5  19.5  19.7  

ROIC(%) 4.1  8.2  17.0  17.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 40.8  38.9  33.3  32.7  

净负债比率(%) 14.8  12.6  -6.2  -12.8  

流动比率 1.1  1.2  1.4  1.5  

速动比率 0.7  0.6  0.9  0.9  

营运能力         

总资产周转率 1.0  1.2  1.2  1.3  

应收账款周转率 12.3  13.0  16.5  21.0  

应付账款周转率 13.6  13.6  13.6  13.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.12  0.26  0.65  0.81  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.03  0.19  0.96  0.81  

每股净资产(最新摊薄) 2.30  2.85 3.69 4.68 

估值比率         

P/E 67.8  31.0  12.5  10.0  

P/B 3.5  3.2  2.6  2.1  

EV/EBITDA 28.4  18.8  8.5  6.7   
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