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◆ 事件：公司发布 2021年三季报，2021年前三季度公司实现营业

收入（234.42 亿元，+53.55%），归属母公司净利润（1.07 亿元，

-92.76%），扣非净利润（-0.54 亿元，-104.31%），经营性现金流

净额（5.83亿元，-51.12%）。 

◆ 投资要点： 

生猪周期承压，饲料业务高增。养猪方面，公司生猪养殖规模扩

张较快。前三季度公司生猪销售量 294.9万头，规模同比大增 166.9%。

销售收入 65.59 亿元，同比增 46.9%。但今年以来生猪周期下行，上

半年公司养猪行业毛利率同比-38.37%，整体利润受到较大幅度影响，

目前已经停止养猪业务固定资产的继续投入。饲料方面，由于存栏恢

复，公司猪饲料销售高增。上半年，公司饲料业务同比增长 53.67%，

其中猪饲料和反刍饲料同比分别增长 75.53%、33.72%。 

种业技术领先，有意做大做强。公司转基因技术领先，多品类性

状获得认证。玉米转基因产品上，绿色高效防控玉米害虫的公司玉米

性状产品 DBN9936 和 DBN9858 已获得安全证书，此外还有升级产品储

备。10月 7日公告，DBN9936 完成美国 FDA的安全评价，获得 FDA的

转基因产品上市前食用安全批准。大豆转基因产品上， DBN-09004-6

获得阿根廷政府的正式种植许可，后获得国内进口批准。2021 年 2

月 4 日，DBN9004 正式获得北方春大豆区生产应用安全证书。公司有

意做大做强种业科技业务板块。10 月 19 日，公司公告拟将部分种业

科技产业的控股子公司股权以账面净值划转至全资子公司北京创种

科技有限公司。这将有利于公司种业板块整合资源、清晰架构、高效

管理、做大做强。 

周期影响落地，多条业务向好。一是，生猪周期已处底部区域，

周期对公司的影响市场已经有所消化。二是，饲料销量随存栏高增，

未来随着原材料成本压力边际缓和，业务盈利能力有望提升。三是，

种植行情推升种粮意愿，种业周期向上。公司具备良好种子技术储备，

种业系列政策落地有望助力公司将领先的技术能力兑现。 

◆ 投资建议 

大北农是涵盖饲料、动保、种业等领域的农业科技优质标的。当

前公司养殖周期影响落地、饲料成本压力有望缓和、种业优势迎来历

史机遇，多条业务向好将推升公司业绩。我们预计公司 2021-2023年

归母净利润分别为 0.56 亿元、6.93 亿元和 19.14 亿元，EPS 分别为

0.01 元，0.17 元和 0.46 元，对应 2023 年 PE 18 倍，给予“买入”

评级。 

◆ 风险提示：饲料原材料价格波动、猪周期波动等风险。 

投资评级 买入 

当前价格（元/股） 8.62  

基本数据（2021/10/20） 

总市值（亿元） 356.98 

流通市值（亿元） 274.10 

总股本（百万股） 4,141.28 

流通股本（百万股） 3,179.81 

12 个月价格区间（元） 6.65/11.43 

过去一年公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

大北农 沪深300



 

2 

中航证券研究所发布     证券研究报告             请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[大北农 2021 年三季报点评] 

 

财务报表预测（单位：亿元） 

利润表 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 228.14  342.87  363.45  400.49  净利润 25.73  0.68  8.60  23.75  

营业成本 177.88  310.64  320.69  337.83  折旧与摊销 7.54  8.28  9.28  9.85  

营业税金及附加 0.51  0.87  0.91  0.99  财务费用 2.29  0.16  0.15  0.17  

销售费用 9.53  14.33  15.19  16.74  资产减值损失 -1.40  0.00  0.00  0.00  

管理费用 10.72  16.11  17.08  18.82  经营营运资本变动 -3.99  -15.67  -3.31  -3.33  

财务费用 2.29  0.16  0.15  0.17  其他 -11.60  -0.04  0.01  0.00  

资产减值损失 -1.40  0.00  0.00  0.00  经营性现金流净额 18.56  -6.59  14.72  30.44  

投资收益 7.52  0.00  0.00  0.00  资本支出 -20.70  -8.65  -9.08  -9.00  

公允价值变动损

益 

0.02  0.00  0.00  0.00  
其他 

5.45  0.02  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金流净额 -15.25  -8.63  -9.08  -9.00  

营业利润 28.33  0.76  9.43  25.95  短期借款 14.24  38.89  -2.12  -12.25  

其他非经营损益 -0.32  -0.02  -0.07  -0.10  长期借款 12.91  3.10  0.00  0.00  

利润总额 28.01  0.74  9.36  25.85  股权融资 -0.34  -0.54  0.00  0.00  

所得税 2.28  0.06  0.76  2.10  支付股利 -9.33  -9.78  -0.28  -3.46  

净利润 25.73  0.68  8.60  23.75  其他 -3.97  -8.18  -0.15  -0.17  

少数股东损益 6.18  0.12  1.67  4.61  筹资性现金流净额 13.50  23.49  -2.55  -15.89  

归属母公司股东

净利润 

19.56  0.56  6.93  19.14  
现金流量净额 

16.82  8.27  3.09  5.56  

          

资产负债表 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 43.16  51.43  54.52  60.07  成长能力 
    

应收和预付款项 15.15  29.75  30.14  32.42  销售收入增长率 37.62% 50.29% 6.00% 10.19% 

存货 35.79  57.19  60.51  64.03  营业利润增长率 319.69% -97.31% 1134.91% 175.19% 

其他流动资产 1.65  2.28  2.41  2.66  净利润增长率 314.48% -97.36% 1163.27% 176.23% 

长期股权投资 23.08  23.08  23.08  23.08  EBITDA 增长率 165.17% -75.88% 104.96% 90.71% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力 
    

固定资产和在建

工程 

85.41  86.97  87.97  88.32  
毛利率 

22.03% 9.40% 11.76% 15.65% 

无形资产和开发

支出 

20.89  20.10  19.32  18.54  
三费率 

9.88% 8.92% 8.92% 8.92% 

其他非流动资产 15.29  14.88  14.47  14.06  净利率 11.28% 0.20% 2.37% 5.93% 

资产总计 240.42  285.69  292.43  303.19  ROE 19.74% 0.56% 6.64% 15.85% 

短期借款 40.76  79.65  77.54  65.29  ROA 10.70% 0.24% 2.94% 7.83% 

应付和预收款项 23.86  43.75  45.34  47.65  ROIC 20.39% 0.50% 4.60% 12.06% 

长期借款 19.41  22.51  22.51  22.51  EBITDA/销售收入 16.72% 2.68% 5.19% 8.98% 

其他负债 26.01  18.54  17.50  17.90  营运能力 
    

负债合计 110.05  164.46  162.89  153.36  总资产周转率 1.06  1.30  1.26  1.34  

股本 41.95  41.41  41.41  41.41  固定资产周转率 3.47  4.32  4.16  4.54  

资本公积 11.99  11.99  11.99  11.99  应收账款周转率 23.32  24.61  19.23  20.52  

留存收益 62.23  53.01  59.66  75.34  存货周转率 5.96  6.61  5.41  5.39  

归属母公司股东

权益 

110.15  100.90  107.54  123.22  销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 

101.55% — — — 

少数股东权益 20.21  20.33  22.00  26.61  资本结构 
    

股东权益合计 130.37  121.23  129.54  149.83  资产负债率 45.77% 57.57% 55.70% 50.58% 

负债和股东权益

合计 

240.42  285.69  292.43  303.19  
带息债务/总负债 

54.68% 62.53% 61.84% 57.69% 

     流动比率 1.11  1.02  1.09  1.26  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 0.70  0.61  0.64  0.75  

EBITDA 38.15  9.20  18.86  35.97  股利支付率 47.70% 1732.13% 4.07% 18.10% 

PE 17.95  613.99  50.03  18.11  每股指标 
    

PB 2.69  2.86  2.68  2.31  每股收益 0.47  0.01  0.17  0.46  

PS 1.54  1.01  0.95  0.87  每股净资产 3.11  2.93  3.13  3.62  

EV/EBITDA 9.54  41.82  20.13  10.06  每股经营现金 0.44  -0.16  0.36  0.74  

股息率 2.66% 2.82% 0.08% 1.00% 每股股利 0.22  0.24  0.01  0.08  

数据来源：Wind，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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