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◆ 事件：大北农发布 2022年第一季度报告，公司实现营业收入为 64.6

亿元，同比下降 12.73%;归属于上市公司股东的净亏损为 2.32亿元，

同比由盈转亏;归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净亏损

为 2.71亿元，同比由盈转亏。 

◆ 投资要点： 

主业受周期影响大，一季度同比由盈转亏。饲料方面，饲料是公司

主业压舱石，21年收入 226.95 亿元，占总收入 72.44%，占比稳定，为养

殖和其他业务发展提供重要的现金流支撑。但饲料业务受到 21 年农产品

大宗周期影响，原材料价格抬升。21 年公司饲料原料成本占营业成本比

重同比增 1.18%；饲料业务毛利率 13.19%，同比-2.57%。养殖方面，21

年公司出栏保持高速增长，但周期下行压力加大，对公司整体利润兑现形

成较大的负面影响。21年公司出栏 251.15 万头，同比增 129.05%。21 年

年底生猪外三元价格较年初下降 56.5%。21 年全年公司养殖业务毛利

-6.55%，同比-58.89%。一季度看，饲料和养殖周期压力仍在，扣非净利

润-2.71亿元，同比由盈转亏。一方面，受全球疫情和俄乌危机影响，农

产品大宗饲料原料价格仍强势，影响饲料利润；另一方面，生猪供需关系

仍宽松，春节后猪价二次探底，给养殖业务带来压力。按照公司前三季生

猪销售情况估算，22 年一季度公司整体销售均价约 13 元/公斤，我们预

计公司当季头均亏损在 400-500元/头的水平。 

周期影响望减弱，做大种业蓄势待发。看点一：未来公司主业受周

期影响有望减弱。一是生猪周期最差时点或已过去。截至 4 月 29 日，生

猪（外三元）价格 14.82 元/公斤，较三月低点上涨 25.8%。养殖利润回

补，生猪养殖望拾级而上。二是饲料原料价格望随着疫情等因素改善，供

应链修复，成本压力缓和。看点二：公司有望把握生物育种历史机遇。22

年 1 月，《农业转基因生物安全评价管理办法》等四部涉生物育种规章正

式生效，生物育种产业化应用有望持续有序推进， 22/23 年度有望落地

推广。目前，大北农转基因玉米性状产品 DBN9936、DBN9501、DBN3601T

等及大豆 DBN9004 等获安全证书，技术和审批准备领先。公司在国内已与

一百多家种子公司合作，对应推广面积约 1 亿多亩，有望率先转化可观的

生物育种业务收入。 

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。未来

公司养殖、饲料周期压力有望缓和、生物育种蓄势待发。我们预计公司

2022-2024年归母净利润分别为 0.88亿元、22.76 亿元、26.37 亿元，EPS

分别为 0.02 元、0.55 元、0.64 元，对应 PE 338、13、11 倍，给予“买

入”评级。 

◆ 风险提示：饲料原料价格波动、猪周期波动、政策不及预期等风险。 

投资评级 买入 

当前价格（元/股） 7.18  

基本数据（2022/4/29） 

总市值（亿元） 297.34 

流通市值（亿元） 222.17 

总股本（百万股） 4,141.28 

流通股本（百万股） 3,094.25 

12 个月价格区间（元） 6.65/10.98 

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 
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财务报表预测（单位：亿元） 
利润表 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 313.28  400.23  517.10  582.82  净利润 -9.38  1.40  38.19  45.09  

营业成本 280.54  352.46  420.50  475.21  折旧与摊销 9.40  9.57  10.63  11.21  

营业税金及附加 0.63  0.89  1.12  1.26  财务费用 2.89  3.05  3.20  2.23  

销售费用 10.37  16.01  20.68  23.31  资产减值损失 -4.87  0.00  0.00  0.00  

管理费用 15.07  26.02  31.03  34.97  经营营运资本变动 15.63  -23.11  -4.72  -1.83  

财务费用 2.89  3.05  3.20  2.23  其他 -2.19  0.23  -0.03  -0.02  

资产减值损失 -4.87  0.00  0.00  0.00  经营性现金流净额 11.49  -8.86  47.26  56.68  

投资收益 -0.07  0.00  0.00  0.00  资本支出 -20.43  -8.65  -9.08  -9.00  

公允价值变动损

益 

0.02  0.00  0.00  0.00  
其他 

4.28  0.03  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 -16.15  -8.61  -9.08  -9.00  

营业利润 -6.89  1.80  40.57  45.84  短期借款 8.34  25.62  -17.01  -24.21  

其他非经营损益 -0.47  -0.29  -0.36  -0.35  长期借款 8.05  3.10  0.00  0.00  

利润总额 -7.36  1.51  40.21  45.49  股权融资 0.82  0.00  0.00  0.00  

所得税 2.02  0.10  2.03  0.40  支付股利 -2.03  2.20  -0.44  -11.38  

净利润 -9.38  1.40  38.19  45.09  其他 4.03  -11.40  -3.20  -2.23  

少数股东损益 -4.98  0.53  15.43  18.72  筹资性现金流净额 19.21  19.52  -20.65  -37.82  

归属母公司股东

净利润 

-4.40  0.88  22.76  26.37  
现金流量净额 

14.55  2.05  17.53  9.86  

          

资产负债表 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 57.99  60.03  77.56  87.42  成长能力 
    

应收和预付款项 12.60  23.65  27.42  30.53  销售收入增长率 37.32% 27.75% 29.20% 12.71% 

存货 33.10  54.87  63.51  69.93  营业利润增长率 -124.31% -73.85% 2151.85% 13.00% 

其他流动资产 1.11  1.28  1.65  1.86  净利润增长率 -136.46% -85.03% 2618.42% 18.09% 

长期股权投资 18.48  18.48  18.48  18.48  EBITDA 增长率 -85.82% 166.60% 277.28% 8.97% 

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 

105.21  105.25  104.65  103.40  
毛利率 

10.45% 11.94% 18.68% 18.46% 

无形资产和开发

支出 

20.69  19.88  19.06  18.24  
三费率 

9.04% 11.26% 10.62% 10.38% 

其他非流动资产 19.76  19.62  19.48  19.34  净利率 -2.99% 0.35% 7.38% 7.74% 

资产总计 268.95  303.06  331.81  349.21  ROE -7.38% 1.08% 22.72% 22.35% 

短期借款 49.10  74.72  57.71  33.50  ROA -3.49% 0.46% 11.51% 12.91% 

应付和预收款项 28.52  43.04  49.64  55.61  ROIC -3.20% 2.49% 19.86% 21.22% 

长期借款 27.47  30.57  30.57  30.57  EBITDA/销售收入 1.73% 3.60% 10.52% 10.17% 

其他负债 36.79  24.45  25.86  27.79  营运能力 
    

负债合计 141.89  172.77  163.78  147.46  总资产周转率 1.23  1.40  1.63  1.71  

股本 41.41  41.41  41.41  41.41  固定资产周转率 3.90  4.12  4.93  5.60  

资本公积 13.35  13.35  13.35  13.35  应收账款周转率 37.99  36.20  33.08  32.61  

留存收益 55.68  58.76  81.08  96.07  存货周转率 8.09  7.99  7.08  7.10  

归属母公司股东

权益 

107.37  110.07  132.39  147.39  销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 

100.60% — — — 

少数股东权益 19.69  20.21  35.64  54.36  资本结构 
    

股东权益合计 127.06  130.29  168.04  201.75  资产负债率 52.76% 57.01% 49.36% 42.23% 

负债和股东权益

合计 

268.95  303.06  331.81  349.21  
带息债务/总负债 

53.96% 61.33% 54.31% 43.90% 

     流动比率 1.03  1.08  1.41  1.82  

业绩和估值指

标 

2021A 2022E 2023E 2024E 
速动比率 

0.70  0.66  0.88  1.15  

EBITDA 5.41  14.42  54.40  59.28  股利支付率 -46.05% -250.46% 1.93% 43.15% 

PE -67.53  338.25  13.06  11.27  每股指标 
    

PB 2.34  2.28  1.77  1.47  每股收益 -0.11  0.02  0.55  0.64  

PS 0.95  0.74  0.58  0.51  每股净资产 3.07  3.15  4.06  4.87  

EV/EBITDA 56.48  22.48  5.32  4.31  每股经营现金 0.28  -0.21  1.14  1.37  

股息率 0.68% — 0.15% 3.83% 每股股利 0.05  -0.05  0.01  0.27  

数据来源：Wind，中航证券研究所 

 



 

3 

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（002385.SZ）2021 年年报和 2022 年一季报点评] 

 

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。 

 

分析师简介 

彭海兰，SAC执业证书号：S0640517080001，中航证券研究所农林牧渔行业首席分析师。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的

研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资

损失的书面或口头承诺均为无效。 
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