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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/29.88% 

实际控制人 邵根伙 

总股本(百万股) 4,141 

流通 A 股(百万股) 2,908 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 337.10 

流通 A 股市值(亿元) 236.71 

每股净资产(元) 2.63 

资产负债率(%) 45.8 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年度报告，2020年公司营收228.1亿元，同比增37.6%，归母净

利润19.56亿元，同比增281%。公司拟向全体股东每10股派发现金红利0.5元（含

税）。 

平安观点： 

 主业饲料销量&收入较快增长，原料价格上行+新准则影响致毛利率降 3.4 

pct。2020 年公司主业饲料收入 165.9 亿元，同比增 27.2%，销量 466.2

万吨，同比增 22.94%。其中猪料受下游养殖业景气回升带动，销量同比

增 17.27%至 327.4 万吨。禽料、反刍料销量增速较快，分别为 47.42、

47.31 万吨，同比增 160.9%、40.4%，水产料销量 43.14 万吨，同比降

8.6%。饲料成本端上升较快，主因原料玉米、豆粕价格大幅上行、新会计

准则等影响（2020 年运杂费等合同履约成本计入营业成本），另一方面，

公司通过提价转移部分成本上升压力。测算饲料吨价、吨成本、吨毛利分

别提升 56.4%、63%、28.4%，综合看，2020 年公司饲料毛利率为 15.76%，

同比降 3.43 pct。 

 养猪盈利大幅抬升，产能较快恢复。公司 2020 年生猪养殖业务收入 38.01

亿元，同比增 98%，毛利率提升 28.3 pct 至 52.3%，主因行业供给缺口

推动生猪价格大幅上行。从销量看，2020 年公司控股及参股公司共销售

生猪 185.3 万头，同比增 12.9%，销售收入 70.32 亿元，同比增 109.7%。

出栏量略低于目标，主因部分三元猪生产性能影响+出售仔猪数量较少，

累计销售达成预定目标 92%。公司产能恢复较快，2020 年末，公司控股

及参股养猪公司生猪存栏 236.8 万头，同比增 170.9%，基础母猪（不含

19.54 万头后备母猪）存栏 23.86 万头，同比增 150.7%。 

 持续高研发投入，转基因种业优势明显。2020 年公司继续加大种业、疫

苗、饲料等产业研发投入，2020 年研发投入达 5.7 亿元，同比增 28.8%。 

 

  

 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 16578 22814 30164 32319 34854 

YoY(%) -14.1 37.6 32.2 7.1 7.8 

净利润(百万元) 513 1956 2326 1973 1471 

YoY(%) 1.3 281.0 18.9 -15.2 -25.4 

毛利率(%) 19.9 22.0 21.4 18.5 15.7 

净利率(%) 3.1 8.6 7.7 6.1 4.2 

ROE(%) 5.1 17.8 17.8 13.3% 9.1% 

EPS(摊薄/元) 0.12  0.47  0.56  0.48  0.36  

P/E(倍) 65.7  17.2  14.5  17.1  22.9  

P/B(倍) 3.3  3.1  2.6  2.3  2.1  
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公司转基因种业先发优势明显，玉米性状产品方面，21年 1月，DBN9936和 DBN9858获得

了黄淮海夏玉米区、西南玉米区、西北玉米区、南方玉米区的安全证书（生产应用）。2 月

DBN9501 获得北方春玉米区农业转基因生物安全证书。大豆性状产品方面，21 年 2 月，

DBN9004 获得北方春大豆区生产应用的安全证书。公司正加快与种子企业合作，拓宽合作渠

道，稳步推进大豆生物技术在南美工作开展。随着顶层设计对种业定位高度空前抬升，未来转

基因种业商业化有望加快推进。 

 饲料&养殖景气延续，转基因蓄势待发，维持“推荐”评级。预计 2021、2022年 EPS预测为

0.56、0.48元，同比分别+18.9%、-15.2%，对应 21-22年 PE分别为 14.5X、17.1X。展望 21

年，公司饲料景气持续向上，养猪业务成本持续改善，猪价高位震荡缓慢下行，高盈利周期有

望拉长。转基因种业先发优势明显，未来有望成为新的盈利增长点，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、市场竞争风险：中长期看，随着行业整合，市场集中度提高，规模化企业的综

合竞争实力可能将进一步增强。未来公司的市场份额和收益水平可能因激烈市场竞争而下降；

2、产品价格波动风险：若未来市场供需情况发生较大波动导致供应大于需求，则公司畜禽产

品的价格将面临较大的下行风险，其经营业绩可能下滑甚至出现亏损；3、重大疫情风险：畜

禽疫病的发生容易导致畜禽生产成本的上升，从而影响生产成本和市场供应，对未来期间市场

供给和价格造成不确定影响；4、食品安全风险：公司一旦出现对产品质量控制的不到位，就

可能引发食品安全问题，直接影响到公司的品牌、生产经营和盈利能力；5、原材料价格波动

的风险：如果粮食原料及豆粕类原料价格出现较大波动，而公司不能及时通过改变配方控制成

本或者无法及时向下游转移成本，将对公司营业成本、净利润产生较大影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 9574 9736 11298 12646 

现金  4316 2740 3593 4114 

应收票据及应收账款 908 1201 1286 1387 

其他应收款 133 176 189 204 

预付账款 473 631 700 781 

存货  3579 4770 5296 5908 

其他流动资产 163 216 231 249 

非流动资产 14467 15400 16250 17026 

长期投资 2308 2308 2308 2308 

固定资产 7160 8279 9294 10214 

无形资产 1460 1314 1182 1064 

其他非流动资产 1820 1820 1820 1820 

资产总计 24042 25135 27549 29672 

流动负债 8608 7126 7366 7848 

短期借款 4076 2874 2700 2700 

应付票据及应付账款 1820 2426 2693 3004 

其他流动负债 811 556 618 689 

非流动负债 2397 2397 2397 2397 

长期借款 1941 1941 1941 1941 

其他非流动负债 417 417 417 417 

负债合计 11005 9523 9763 10245 

少数股东权益 2021 2532 2965 3333 

股本  4195 4141 4141 4141 

资本公积 647 647 647 647 

留存收益 6223 8342 10082 11355 

归属母公司股东权益 11015 13081 14821 16094 

负债和股东权益 24042 25135 27549 29672 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1856 2735 3141 2540 

净利润 1956 2326 1973 1471 

折旧摊销 754 858 940 1016 

财务费用 260 317 252 240 

投资损失 -752 -184 -165 -213 

营运资金变动 -1009 -1555 -498 -579 

其他经营现金流 648 972 638 606 

投资活动现金流 -1525 -1610 -1630 -1582 

资本支出 -2443 -1794 -1794 -1794 

长期投资 851 0 0 0 

其他投资现金流 67 184 165 213 

筹资活动现金流 1350 -2701 -658 -437 

短期借款 2255 -2122 -174 0 

长期借款 2045 -919 0 0 

普通股增加 0 -54 0 0 

资本公积增加 -34 0 0 0 

其他筹资现金流 -2915 395 -485 -437 

现金净增加额 1682 -1576 853 521 
 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 22814 30164 32319 34854 

营业成本 17788 23710 26326 29367 

营业税金及附加 51 68 73 78 

营业费用 953 1508 1454 1394 

管理费用 1072 1388 1390 1499 

研发费用 543 597 657 723 

财务费用 229 317 252 240 

资产减值损失 -140 -185 -199 -214 

其他收益 154 203 218 235 

公允价值变动收益 2 3 3 3 

投资净收益 752 181 162 209 

资产处置收益 12 6 6 7 

营业利润 2833 3155 2755 2222 

营业外收入 43 57 61 66 

营业外支出 75 90 97 105 

利润总额 2801 3121 2719 2183 

所得税 228 284 313 344 

净利润 2573 2837 2406 1839 

少数股东损益 618 511 433 368 

归属母公司净利润 1956 2326 1973 1471 

EBITDA 3678 4330 3947 3477 

EPS（元）  0.47 0.56 0.48 0.36 
 
 
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 37.6% 32.2% 7.1% 7.8% 

营业利润(%) 319.7% 11.4% -12.7% -19.4% 

归属于母公司净利润(%) 281.0% 18.9% -15.2% -25.4% 

获利能力         

毛利率(%) 22.0% 21.4% 18.5% 15.7% 

净利率(%) 8.6% 7.7% 6.1% 4.2% 

ROE(%) 17.8% 17.8% 13.3% 9.1% 

ROIC(%) 13.6% 16.8% 13.1% 10.1% 

偿债能力         

资产负债率(%) 45.8% 37.9% 35.4% 34.5% 

净负债比率(%) 28.9% 19.2% 16.8% 15.6% 

流动比率 1.1  1.4  1.5  1.6  

速动比率 0.7  0.7  0.8  0.9  

营运能力         

总资产周转率 0.9  1.2  1.2  1.2  

应收账款周转率 23.3  29.6  26.9  27.0  

应付账款周转率 12.2  11.2  10.3  10.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.47  0.56  0.48  0.36  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.45  0.66  0.76  0.61  

每股净资产(最新摊薄) 2.66  3.16  3.58  3.89  

估值比率         

P/E 17.2  14.5  17.1  22.9  

P/B 3.1  2.6  2.3  2.1   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

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） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

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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