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大北农（002385.SZ）
养殖链业务短期承压明显，转基因业务未来成长可期

 公司研究·公司快评  农林牧渔·饲料  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 鲁家瑞 021-61761016 lujiarui@guosen.com.cn 执证编码：S0980520110002

联系人： 李瑞楠 021-60893308 liruinan@guosen.com.cn

事项：

7 月 13 日，公司发布 2022 年半年度业绩预告，公司 2022 年上半年归母净利润预计为亏损 4.50-5.50 亿元，

同比下滑 188%-210%；扣非归母净利润预计为亏损 5-6 亿元，同比下滑 244%-273%，盈利大幅下滑一方面

系猪价低迷、原料价格上涨导致养殖和饲料业务承压，另一方面系公司加大人才激励投入导致期间费用增

加。

国信农业观点：1）上半年受猪价低迷、粮价上涨影响，公司饲料和养殖业务短期承压明显，但生猪出栏

仍旧实现逆势扩张，其在人才激励方面的投入也有望在中长期转化为业绩提升。2）养殖链业务方面，近

期猪价上涨达到 22 元/公斤以上，行业景气上行。公司依靠近年的稳步扩张，有望充分受益周期反转带来

的量价齐升红利。3）种植链业务方面，我们预计转基因种子或在 2023 年前后实现商业化落地并上市销售。

公司转基因业务在获批性状数量、庇护所性状以及获准种植区域等方面均处于领先水平，届时有望引领种

业品种换代革命，或充分受益市场扩容和份额提升带来的双重成长红利。4）风险提示：恶劣天气带来的

制种风险，转基因政策落地不及预期的风险。5）投资建议：公司作为综合性农业产业龙头，业绩有望迎

来种植养殖双振，考虑到公司养殖链业务上半年承压明显，我们下调公司 22-23 年归母净利润预测至

-0.94/16.90 亿元（原预计 22-23 年归母净利为 4.92/29.79 亿元），24 年归母净利润预计为 18.47 亿元，

对应当前股价 PE 为-312.0/17.4/15.9 X，维持“买入”评级。

评论：

 年初猪价低迷叠加原料价格上涨，公司养殖链业务短期承压明显

公司 2022 年上半年归母净利润预计为亏损 4.50-5.50 亿元，同比下滑 188%-210%；扣非归母净利润预计为

亏损 5-6 亿元，同比下滑 244%-273%。盈利大幅下滑一方面系年初猪价低迷和原材料价格上涨导致公司生

猪养殖业务和饲料业务面临收入端和成本端双重压力，另一方面系公司今年在高端人才、技术服务人员等

方面加大投入，实施股权激励确认股份支付费用，导致期间费用同比增长。

 养殖链业务：生猪出栏逆势稳步扩张，有望充分受益周期反转

养殖业务方面，近期猪价上涨达到 22 元/公斤以上，行业景气上行。从最新出栏数据来看，即使在整体猪

价较为低迷的 2022 年上半年，公司及下属参控股养殖平台的合计生猪出栏量依旧逆势同比扩张 19.23%至

198.32 万头，未来或充分受益周期反转带来的量价齐升红利。饲料业务方面，短期虽面临成本端和收入端

双重压力，但公司猪料业务高端化路线正在加速，近年依靠贝贝乳、宝宝壮、仔多多、母仔乐等多款前端

料拳头产品以及在全国各地建立的配套分销体系，在国内前端料等高端猪料领域建立了显著优势，同时公

司近年也在围绕以反刍料为代表的高毛利品种做横向扩张，两者均有望强化公司饲料业务的长期盈利能力。
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 种植链业务：转基因商业化落地有望加速，转基因性状龙头未来成长可期

从行业层面来看，转基因种子在相关性状获得转基因安全证书并通过品种审定后，即可最终进行商业化种

植。2022 年 6 月 8 日，国家级转基因大豆玉米品种审定标准印发并正式实施，考虑相关绿色通道等政策的

可能落地，预计转基因商业化有望加速，转基因种子或在 2023 年前后实现商业化落地并上市销售，届时

国内种业有望迎来市场扩容、格局重塑双重变革。从公司层面来看，公司在转基因性状领域起步较早，先

发优势十分明显，旗下大北农生物在获批性状数量、庇护所性状以及获准种植区域等方面均处于领先水平。

同时公司将种业定位为重要战略性板块，未来依靠丰富的经验积累、强大的研发能力、持续的资源投入，

有望在国内生物技术领域实现持续的优质产品输出并占据业内领先地位。综上我们认为，公司相较于目前

产品数量较少、产品体系不完备、获批区域较少的性状公司，有望在国内转基因商业化落地后率先实现最

大程度的产品推广，届时可能抢先同行获得更多市场份额并在国内转基因性状领域取得领先优势，进而有

望实现可观的业绩增量。

 投资建议：业绩有望迎来种植养殖双振，维持“买入”评级

大北农是主营涵盖生猪链及种植链的综合性农业产业优质标的。养殖链方面，公司生猪业务有望充分受益

行业景气上行带来的量价齐增红利；种植链方面，公司转基因业务先发优势明显，有望在转基因落地后引

领种业换代革命，未来成长可期。考虑到公司养殖链业务上半年承压明显，我们下调公司 22-23 年归母净

利润预测至-0.94/16.90 亿元（原预计 22-23 年归母净利为 4.92/29.79 亿元），24 年归母净利润预计为

18.47 亿元，对应当前股价 PE 为-312.0/17.4/15.9 X，维持“买入”评级。

 风险提示

恶劣天气带来的制种风险；转基因政策落地不及预期。

相关研究报告：

《大北农-002385-定增推动智慧大北农布局》 ——2015-03-09

《大北农-002385-2013 年半年报点评：逐渐完善的产业链布局，十分优秀的管理、销售》 ——2013-08-28

《大北农-002385-2012 年年报点评：成长股，饲料行业标杆》 ——2013-04-10

《大北农-002385-2011 年三季报点评：行业景气部分受抑，公司快速扩张》 ——2012-10-25
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 4316 5799 4281 8051 13186 营业收入 22814 31328 36687 48041 51990

应收款项 1042 900 2008 2068 2192 营业成本 17788 28054 32605 35887 39395

存货净额 3579 3310 3624 3982 4456 营业税金及附加 51 63 88 106 114

其他流动资产 636 469 1649 2880 2857 销售费用 953 1037 1467 1681 1560

流动资产合计 9574 10481 11566 16985 22694 管理费用 1072 1507 1769 2077 2139

固定资产 8541 10521 10885 11908 12770 研发费用 543 613 813 1049 1101

无形资产及其他 1460 1479 1419 1360 1301 财务费用 229 289 257 214 110

投资性房地产 2159 2567 2567 2567 2567 投资收益 752 (7) 307 351 217

长期股权投资 2308 1848 1341 783 198

资产减值及公允价值变

动 142 488 (400) 50 100

资产总计 24042 26895 27778 33603 39529 其他收入 (782) (1549) (813) (1049) (1101)

短期借款及交易性金融

负债 4996 5775 4798 5100 5135 营业利润 2833 (689) (405) 7427 7887

应付款项 1820 2331 2962 3300 3484 营业外净收支 (32) (47) (17) (32) 20

其他流动负债 1792 2082 3242 3292 3464 利润总额 2801 (736) (422) 7395 7907

流动负债合计 8608 10187 11001 11692 12082 所得税费用 228 202 (42) 702 711

长期借款及应付债券 1941 2747 2747 2747 2747 少数股东损益 618 (498) (286) 5004 5350

其他长期负债 456 1255 1589 1953 2452 归属于母公司净利润 1956 (440) (94) 1690 1847

长期负债合计 2397 4001 4336 4700 5199 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 11005 14189 15338 16392 17281 净利润 1956 (440) (94) 1690 1847

少数股东权益 2021 1969 1798 5300 9045 资产减值准备 86 347 82 46 46

股东权益 11015 10737 10643 11910 13203 折旧摊销 711 906 1101 1271 1410

负债和股东权益总计 24042 26895 27778 33603 39529 公允价值变动损失 (142) (488) 400 (50) (100)

财务费用 229 289 257 214 110

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (732) 2116 (394) (851) 325

每股收益 0.47 (0.11) (0.02) 0.41 0.45 其它 127 (1607) (254) 3457 3699

每股红利 0.30 0.16 0.00 0.10 0.13 经营活动现金流 2006 833 841 5562 7227

每股净资产 2.63 2.59 2.57 2.88 3.19 资本开支 0 (3649) (1888) (2230) (2158)

ROIC 18% 5% 4% 38% 38% 其它投资现金流 (1) (1) 0 0 0

ROE 18% -4% -1% 14% 14% 投资活动现金流 (57) (3190) (1382) (1672) (1573)

毛利率 22% 10% 11% 25% 24% 权益性融资 (0) 1130 0 0 0

EBIT Margin 11% 0% -0% 15% 15% 负债净变化 1291 805 0 0 0

EBITDA Margin 14% 3% 3% 18% 17% 支付股利、利息 (1279) (674) 0 (423) (554)

收入增长 38% 37% 17% 31% 8% 其它融资现金流 (388) 2447 (977) 302 35

净利润增长率 281% -123% 79% -1892% 9% 融资活动现金流 (363) 3840 (977) (120) (519)

资产负债率 54% 60% 62% 65% 67% 现金净变动 1586 1483 (1517) 3770 5134

息率 4.3% 2.3% 0.0% 1.4% 1.9% 货币资金的期初余额 2730 4316 5799 4281 8051

P/E 15.3 (66.9) (312.2) 17.4 15.9 货币资金的期末余额 4316 5799 4281 8051 13186

P/B 2.7 2.7 2.8 2.5 2.2 企业自由现金流 0 (557) (1231) 4743 6567

EV/EBITDA 13.1 45.4 42.8 5.4 5.1 权益自由现金流 0 2695 (2440) 4852 6501

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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