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核心业务持续发力，多轮驱动助推企业发展 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 大北农：现代农业高科技企业 

大北农是以邵根伙博士为代表的青年学农知识分子创立的农业高科技

企业。公司由饲料起家，产业布局不断扩大至饲料科技产业、养猪科

技产业、作物科技产业、动保疫苗科技产业和农业互联网产业。目前

重点发力生猪养殖与服务产业链经营、种业科技与服务产业链经营。 

⚫ 饲料布局内生外延，争创全球第一品牌 

饲料科技产业是公司的基础核心产业。作为国内最大的预混料生产企

业，公司以大北农、新乡大北农、广安、博原四大事业部为基础，在

全国建有 140 多个饲料生产基地，年产能 1000 万吨。2022 年，公司

先后收购九鼎科技和正邦科技旗下西南区域饲料公司，通过整合资源

和优势共享，实现饲料科技产业布局进一步完善。公司计划 2022 年饲

料产量突破 800 万吨，并有望向 1000 万吨冲击，逐渐提高公司在全国

饲料市场的占有率。 

⚫ 严控成本稳步出栏，有望充分受益猪价上涨 

公司自 2016 年开始实施养猪大创业战略，在东北、内蒙、华北、西

北、广西、安徽等区域积极布局养猪产业，陆续成立 9 大养猪平台、1

个种猪平台和 84 家三级养猪公司，生猪出栏持续扩张，1H2022 公司

生猪出栏量 198.32 万头，同比增长 19.23%，全年出栏量有望突破

450 万头。公司发挥生物安全防控和全产业链优势，养殖成本不断优

化，2022 年下半年计划实现 8 元/斤以下的完全成本目标。 

⚫ 转基因技术持续领先，种业有望实现新突破 

作为国内拥有最多转基因生物安全证书的企业，大北农将种子业务作

为未来发展的核心业务，深耕种业多年。公司一方面重视科研创新，

性状储备丰富，目前已与 130 多家玉米种子企业展开合作，对应推广

面积约一亿多亩，先发优势明显；另一方面，公司积极布局种子业

务，通过收购大天种业和鲜美种苗加速种业资产整合。随着转基因商

业化渐行渐近和外延并购的持续推进，公司有望把握种业变革机遇，

实现种子业务的长期增长。  

⚫ 投资建议 

我们预计 2022-2024 年公司实现主营业务收入 349.4 亿元、499.97 亿

元、550.69 亿元，同比分别增长 11.5%、43.1%、10.1%，对应归母

净利润 3.2 亿元、17.35 亿元、19.65 亿元，对应 EPS 分别为 0.08

元、0.42 元、0.47 元。生猪价格已反转，并于 7 月创出非瘟疫情前新

高，公司有望充分受益猪价上涨；公司也是国内首批获得转基因玉米

生物安全证书的公司之一，从合作伙伴数量和规模层面均处于先发优

势，有望充分受益转基因商业化。我们给予公司 2023 年 25 倍 PE，

合理估值 10.5 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示 

饲料原料供应及价格波动；猪价波动；转基因商业化进程不及预期。 

 [Table_StockNameRptType] 大 北 农（002385） 
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[Table_Rank] 投资评级：买入（首次） 

报告日期：      2022-07-28 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 7.21 

近 12 个月最高/最低（元） 11.30/6.68 

总股本（百万股） 4,141 

流通股本（百万股） 3,261 

流通股比例（%） 78.74 

总市值（亿元） 299 

流通市值（亿元） 235 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 
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[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 31328 34941 49997 55069 

收入同比（%） 37.3% 11.5% 43.1% 10.1% 

归属母公司净利润 -440 320 1735 1965 

净利润同比（%） -122.5% 172.8% 441.7% 13.2% 

毛利率（%） 10.5% 12.5% 14.0% 14.5% 

ROE（%） -4.1% 2.9% 13.6% 13.3% 

每股收益（元） -0.11 0.08 0.42 0.47 

P/E — 93.19 17.20 15.20 

P/B 4.05 2.70 2.33 2.02 

EV/EBITDA 66.56 24.92 9.43 7.75 

资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 大北农：现代农业高科技企业 

1.1 报国兴农，共同发展 

大北农集团是以邵根伙博士为代表的青年学农知识分子创立的农业高科技企业。

集团始终秉承“报国兴农、争创第一、共同发展”的企业理念，以志创世界级农业

科技与服务企业为使命，长远布局大农业产业，致力于以科技创新推动我国现代农

业发展。公司于 1993 年成立，以饲料为起点，在 2001~2003 年间逐渐涉足种业、

植保、动保、疫苗等不同领域。 

图表 1 公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

公司股权相对集中，邵根伙为实际控股人。截止至 2022 年一季末，邵博士持

股比例为 24.49%。第二和第三大股东为邱玉文和香港中央结算有限公司，持股比

例分别为 2.51%和 2.02%，其余股东持股比例均低于 2%。 
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图表 3 公司前十名股东持股情况（截至 2022 年 3 月 30 日） 

图表 2 公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 

序号 持有人名称 数量（股） 占比（%） 股份性质 

1 邵根伙 1,014,200,026 24.49 境内自然人 

2 邱玉文 103,898,754 2.51 境内自然人 

3 香港中央结算有限公司 83,681,442 2.02 境外法人 

4 赵雁青 77,871,282 1.88 境内自然人 

5 甄国振 44,216,904 1.07 境内自然人 

6 李凤琴 43,278,414 1.05 境内自然人 

7 万家瑞隆混合型证券投资基金 26,705,697 0.64 其他 

8 
银华内需精选混合型证券投资基金

（LOF） 
25,100,000 0.61 其他 

9 
国泰中证畜牧养殖交易型开放式指

数证券投资基金 
24,368,266 0.59 其他 

10 工银瑞信中证金融资产管理计划 23,469,000 0.57 其他 

合计 1,466,789,785 35.43 —— 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

1.2 全方位产业布局，共同助力企业发展  

由饲料起家，不断扩大产业布局。公司产业布局包括：饲料科技产业、 养猪
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科技产业、作物科技产业、动保疫苗科技产业、农业互联网产业。目前重点发力生

猪养殖与服务产业链经营、种业科技与服务产业链经营。其中，生猪养殖与服务产

业链经营包括种猪育种、生猪育肥、生猪饲料（前端料、母猪料等）、动物疫苗、

动物药品、生猪养殖信息化等业务。公司养殖板块布局遍布全国 20 个省份，包括

9 大养猪平台，1 个种猪平台，具备 40 多万头的基础母猪存栏量。依托集团良好的

产业基础与区域布局，持续推进“公司+生态农场”的生产模式、“一体化”养猪公

司的模式与自建猪场和租赁猪场的发展方式，创建了独特的“联合舰队式”养猪产

业模式。 

种业科技与服务产业链经营包括杂交水稻、常规玉米、植物农药和肥料、带有

生物技术性状的玉米、带有生物技术性状的大豆等种子产品的科研、繁育、生产、

销售等业务。公司目前掌握的转基因玉米性状包括 DBN9936、DBN9858（配套庇

护所）、DBN9501、DBN3601T；转基因大豆性状 DBN9004。随着相关政策的出

台落实，公司将进一步加强生物育种，不断提高商业化落地可行性，积极布局，把

握机遇，推动种业科学健康发展。 

 

1.3 总体营收稳步增长，养殖业务短期承压 

猪价下跌拖累业绩，公司生猪养殖业务短期承压。2010-2020 年，公司营业收

入从 52.5 亿元增长至 228.1 亿元，年复合增长率 15.8%，归母净利润从 3.1 亿元

攀升至 19.6 亿元，年复合增长率达 20.19%。2021 年公司营业收入为 313.28 亿元，

同比增长 37.3%，归母净利润-4.4 亿元，同比下降 122.5%，主要是生猪价格大幅

下跌、公司计提资产减值损失，以及养殖成本较高等因素所致。 

公司已发布 1H2022 业绩预告，预计上半年归母净利润亏损 4.5-5.5 亿元，同

比下滑 188%-200%。净利润相比同期由盈转亏，一方面是受低位猪价行情影响，

猪饲料销量有所下降，同时饲料主要原料价格上涨提升饲料和养猪成本；另一方面，

公司加大人才方面的投入，实施股权激励确认股份支付费用，导致期间费用同比增

长。 

 

 

图表 4 公司业务布局  

 
资料来源：公司官网，华安证券研究所 



[Table_CompanyRptType1] 

 

大 北 农（002385） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   9 / 30                                          证券研究报告 

图表 5 2010-2021 公司营业收入及增速，亿元 图表 6 2010-2021 公司归母净利润及增速，亿元 

  
资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

分业务看，公司主要收入来源于饲料和养殖板块，合计营收占比超过主营业务

收入的 85%。2021 年公司饲料业务收入占比 72.4%，销售收入 226.95 亿元，同

比增长 36.8%，饲料销量 589.59 万吨，同比增长 26.5%。随着公司收购不断落实，

2022 年公司计划饲料产量突破 800 万吨，并有望向 1000 万吨冲击，逐渐提高公

司在全国饲料市场的占有率。 

受猪价行情低迷影响，公司养殖板块在营收增长的同时，出现明显亏损，2021

年生猪销售收入 46.99 亿元，同比增长 23.6%，占公司主营业务收入 15%。随着

新一轮猪周期的开启，公司养殖业务有望改善。 

图表 7 2021 年公司主营业务收入占比 图表 8 2021 年公司主营业务收入，亿元 

  
资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

分地区看，中南和华东地区营收较高，合计占比超过 54%，各地区营收并无

明显差异。随着龙江战略的启动以及公司在西南地区收购计划的落实，未来公司在

东北和西南地区的营收有望提升。 
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图表 9 2021 公司不同地区业务收入占比 图表 10 2021 公司不同地区业务收入，亿元 

  
资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

2 饲料布局内生外延，争创全球第一品牌 

2.1 行业集中度提升，进入整合提升阶段 

我国饲料工业发展起步于 20 世纪 70 年代末，在 40 多年发展历程中，大致经

历了四个阶段：1970 年末-1982 年初创期，1983-2000 年快速发展期，2001-2010

年快速扩张期，2011 年至今的稳定增长及整合扩张期。2011 年我国饲料产量已超

过美国，成为全球第一大饲料生产国。 

2000-2021 年，全国饲料产量从 7429 万吨上升至 2.93 亿吨。自 2011 年以来，

国内饲料行业步入成熟阶段，年复合增长率 3.8%。2019 年受非瘟疫情影响，生猪

养殖行业损失惨重，全国饲料销量同比下降 3.7%，其中，猪料销量同比下降

26.6%。2020 年和 2021 年我国饲料产量重新步入上升态势，2020 年全国饲料产

量同比增长 10.4%，其中，猪料产量同比增长 16.4%，2021 年全国工业饲料总产

量 29344.3 万吨，同比增长 16.1%,其中，猪料产量同比增长 46.6%。 

分品类看，2021 年我国猪料产量 13076.5 万吨，占全国饲料总产量 44.6%；

蛋禽料、肉禽料产量为 3231.4 万吨和 8909.6 万吨，分别占全国饲料总产量 11.0%

和 30.4%；反刍动物饲料产量 1480.3 万吨，占全国饲料总产量 5.0%；水产饲料产

量 2293.0 万吨，占全国饲料总产量 7.8%。 
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图表 11 全国饲料产量走势图 图表 12 2021 年全国饲料产量分类图 

 
 

资料来源：中国饲料工业协会，华安证券研究所  资料来源：中国饲料工业协会，华安证券研究所  

 

目前，饲料行业已形成了以少数全国性大型企业集团为主导，部分中型企业占

据区域性市场，大批小企业为补充的市场格局。全国性大型农牧产业集团，无论是

品牌效应、产品品质、资金实力还是资源整合能力等均处于市场竞争的优势地位，

如新希望、海大集团、大北农等；区域性的中等饲料企业，拥有核心竞争力和核心

技术，在一个或多个局部地区拥有非常高市场认可度和品牌效应，属于快速成长期

或即将进入成熟期的企业，傲农生物、金新农等；中小型饲料企业没有技术特色或

核心优势，客户群体也相对不稳定，处于较弱势的市场地位。 

饲料行业的集中度在原料价格攀升的压力之下继续提升，2021 年全国 10 万吨

以上规模饲料生产厂 957 家，比上年增加 208 家；合计饲料产量 17707.7 万吨，

比上年增长 24.4%，在全国饲料总产量中的占比为 60.3%，同比提高 7.5 个百分点。

全国有 14 家生产厂年产量超过 50 万吨，比上年增加 5 家，单厂最大产量 125.1 万

吨。年产百万吨以上规模饲料企业集团 39 家，比上年增加 6 家；合计饲料产量占

全国饲料总产量的 59.7%，同比提高 5.1 个百分点；其中有 6 家企业集团年产量超

过 1000 万吨，比上年增加 3 家。 

 

图表 13 2018-2021 全国年产百万吨企业变化 图表 14 2021 年各省饲料产量，万吨 

 
 

资料来源：中国饲料工业协会，华安证券研究所  资料来源：中国饲料工业协会，华安证券研究所  
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2.2 饲料业务稳步增长，内生外延扩大优势 

饲料科技产业是公司的基础核心产业。2015-2021 年，公司饲料销售收入从

145.4 亿元稳步增长至 226.95 亿元，年复合增长率 7.7%；饲料销量从 382 万吨增

长至 590 万吨，年复合增长率 7.5%。 

分品类看，随着 2021 年国内生猪产能快速恢复和反刍动物养殖的持续发展，

公司猪用饲料销量达 458 万吨，同比增长 39.8%；反刍饲料销量 57.45 万吨，同比

增长 21.4%；受上游原材料价格上涨和下游养殖端效益低迷的双重挤压，公司禽类

饲料销量 30.84 万吨，同比下降 35.0%。 

图表 15 2017-2021 饲料销售收入及增速，亿元、% 图表 16 2017-2021 饲料销售量变化及增速，万吨、% 

  
资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 17 2018-2021 公司细分饲料销量变化，万吨 图表 18 2021 饲料品类占比变化，% 

 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

作为国内最大的预混料生产企业，公司以大北农、新乡大北农、广安、博原四

大事业部为基础，在全国建有 140 多个饲料生产基地，年产能 1000 万吨。2022
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年，集团先后收购九鼎科技和正邦科技旗下西南区域饲料公司，通过整合资源和优

势共享，进一步完善了饲料科技产业布局；此外，公司通过签署协议，将收购的正

邦科技饲料产业直接与正邦在西南地区的生猪养殖业务绑定，大幅提高饲料产能和

公司在湖南、西南地区的市占率，力争实现 2023 年全球饲料竞争力第一的目标。 

发力高端饲料品类，产品毛利率较高。公司在坚持以猪料前端料、高端料作为

发展核心的同时，在牛羊反刍料、水产料、禽料、微生态饲料等品类进行差异化探

索，不断优化产品结构，实行“1+N”和“1+1+N”的多产品战略，强化区域坐庄战

略，一省一策，在产品端和销售端同时发力，向上连接原料供应链，向下融入畜禽

产业，持续提升公司饲料业务的长期盈利能力。 

图表 19 可比公司饲料业务毛利率变化，% 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 

图表 20 2022 年大北农收购股权对照表 

事件 公告时间 主要内容 业绩承诺 

大北农收购江西

正邦科技旗下部

分控股子公司股

权 

2022/3/1 

为进一步完善公司在西南地区饲料产业布局，提升饲料产

业竞争力，大北农拟收购正邦科技持有的控股子公司德阳

正邦、丹棱正邦、重庆广联的全部股权，以及收购其持有

的云南广联、昆明新好农、云南大鲸、贵阳正邦、云南广

德等 5 家公司 51%的股权。交易价格合计约 20-25 亿

元，最终股权转让价格由双方另行签署协议，分别约定各

标的公司的股权转让价格。股权收购完成后，以上 8 家标

的公司将成为公司的控股子公司。 

三年业绩承诺期限内的

承诺业绩目标：2022 

年、2023 年、2024 年

归母净利润应分别不低

于人民币 1.3 亿元、1.6

亿元、2.0 亿元。 

大北农收购湖南

九鼎科技（集

团）部分股权 

2022/1/11 

大北农拟收购湖南九鼎科技（集团）自然人股东杨林先生

持有的 30%股权，林先生为标的公司控股股东、实际控

制人。同时，杨林先生将其所持标的公司剩余全部股权

（且不少于 27%股权）的表决权委托给大北农（委托授

权期限至 2023 年 3 月 31 日止，经双方协商一致可以延

长委托授权）。标的股权交易价格 13.2 亿元。同时，公

司与杨林先生、标的公司签署框架协议，就未来剩余

70%的股权继续收购达成框架性约定。湖南九鼎科技曾获

承诺 2022 年至 2024

年实现的合并报表口径

下扣除非经常性损益后

的净利润分别不低于

1.4 亿元、1.8 亿元、

2.2 亿元。 
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得全国饲料企业二十强，扎根湖南，并在湖北、江西、广

西等省份均有业务布局，合计拥有产能逾 600 万吨。 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

图表 21 大北农 2022 年收购子公司财务情况，百万元 

标的公司 数据时间 资产 负债 净资产 营业收入 净利润 

湖南九鼎科技有限公司 截至 2021 年 11 月 30 日 2463 1177 1286 5387 132 

德阳正邦农牧科技有限公司 截至 2021 年 9 月 30 日 353.14 295.86 57.27 647.85 5.07 

丹棱正邦饲料有限公司 截至 2021 年 9 月 30 日 221.48 157.16 64.33 410.74 6.13 

重庆广联农牧科技有限公司 截至 2021 年 9 月 30 日 1312.40 938.27 374.13 2370.67 83.58 

云南广联畜禽有限公司 截至 2021 年 9 月 30 日 245.67 143.52 102.15 698.79 54.13 

昆明新好农科技有限公司 截至 2021 年 9 月 30 日 314.60 230.25 84.35 647.55 11.34 

云南大鲸科技有限公司 截至 2021 年 9 月 30 日 332.00 267.06 64.95 833.29 18.12 

贵阳正邦畜牧有限公司 截至 2021 年 9 月 30 日 255.63 211.19 44.43 597.55 21.48 

云南广德饲料有限公司 截至 2021 年 9 月 30 日 26.76 14.30 12.46 136.54 4.70 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

3 严控成本稳步出栏，有望充分受益猪价上涨 

3.1 周期回顾 

1995 年 1 月至 2021 年 9 月，我国生猪价格经历 7 轮完整周期，猪价波动周期

在 3-4 年。猪周期底部往往伴随着疫病，2006 年 5 月至 2008 年 4 月，猪价涨幅高

达 183.1%，这是由蓝耳病爆发和玉米价格攀升共同作用的结果；2010 年 4 月至

2011 年 9 月，猪价涨幅高达 106.5%，这主要是口蹄疫爆发所致；2018 年 5 月至

2020 年 9 月，在非瘟疫情造成的全国生猪产能严重短缺的背景下，猪价涨幅高达

251.5%，创出有史以来最大涨幅。 
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图表 23 中国生猪价格波动周期列表 

  完整周期 上升阶段 下降阶段 
完整 

周期 

上升 

周期 

下降 

周期 

严重 

疫病 

生猪价格（元/公斤） 

最高点 最低点 
最大 

涨幅 

周期一 1995/6-1999/5 1995/6-1997/10 1997/10-1999/5 47 个月 28 个月 19 个月   8.83 6.88 28.3% 

周期二 1999/5-2003/5 1999/5-2001/12 2001/2-2003/5 48 个月 21 个月 27 个月   6.57 4.89 34.4% 

周期三 2003/5-2006/5 2003/5-2004/9 2004/9-2006/5 36 个月 16 个月 20 个月 非典 9.66 5.78 67.1% 

周期四 2006/5-2010/4 2006/5-2008/4 2008/4-2010/4 47 个月 23 个月 24 个月 蓝耳病 16.87 5.96 183.1% 

周期五 2010/4-2014/4 2010/4-2011/9 2011/9-2014/4 48 个月 17 个月 21 个月 口蹄疫 19.68 9.53 106.5% 

周期六 2014/4-2018/5 2014/4-2016/5 2016/5-2018/5 49 个月 25 个月 24 个月   20.45 10.57 83.7% 

图表 22 1995-2021 年我国活猪、仔猪价格走势图，元/公斤 

 
资料来源：中国畜牧业协会，华安证券研究所 
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周期七 2018/5-2021/9 2018/5-2020/9 2020/9-2021/9 40 个月 28 个月 
12 个

月  
非瘟 37.15  10.5 251.5% 

周期八 2021/9-至今          

资料来源：中国畜牧业协会，华安证券研究所 

 

3.2 猪价已创非瘟前新高，新周期开启 

猪价已创出非瘟疫情前新高，然而，近期原料价格和生猪出栏均重相对稳定，

市场此前应当是低估了本轮产能去化程度。 

农业部数据显示，本轮产能去化 10%相对温和；然而，若参考我们在中期策略

报告中提到的两组数据：① 猪细小病毒疫苗和猪乙型脑炎疫苗仅用于种猪，两款

疫苗的批签发数据可从侧面印证母猪存栏情况，2020 年全国猪细小病毒疫苗、猪

乙型脑炎疫苗的批签发数据达到峰值，2021 年同比分别下降 14.0%、19.4%，

2022 年前 5 月同比分别下降 25.8%、59.4%；② 大型上市猪企能繁母猪本轮去化

接近 15%，但低于普通养殖户去化程度。这些数据均显示去化幅度已远超农业部数

据，猪价已步入新一轮上行周期。 

有两大变化需持续关注：① 生猪体重波动影响短期猪价，涌益咨询 7 月 15 日-

21 日全国出栏生猪均重 125.88 公斤，周环比略增 0.3%，较 4 月初上升 7.5%，较

2021 年峰值 137.6 公斤仍有 8.5%的差距，需持续关注二次育肥、压栏、三元留种对

猪价的影响。② 种猪生产效率弹性大，能繁母猪中三元占比从 2021 年 6 月 42%快

速降至 12 月 21%，并于 2022 年 5 月回落至 10%，或影响今年下半年生猪出栏量。 

图表 24 全国能繁母猪季末存栏量对照图，万头 

 
资料来源：统计局，华安证券研究所 
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图表 25 猪细小病毒疫苗、猪乙型脑炎疫苗介绍 

  猪细小病毒疫苗 猪乙型脑炎疫苗 

症状 

由猪细小病毒引起的一种猪的繁殖障碍病，临床

上主要表现为受感染的母猪，特别是初产母猪及

血清学阴性经产母猪发生流产，产死胎、畸形

胎、木乃伊胎、弱胎和屡配不孕等，但其他年龄

的猪感染后一般无明显症状。 

是由日本脑炎病毒经蚊虫媒介叮咬传播而引起的一

种人兽共患自然疫源性传染病，怀孕母猪发病后表

现为早产、流产或死胎，多在妊娠后期发生，公猪

感染后会引发睾丸炎等繁殖障碍症，因此会给养猪

业造成巨大经济损失。 

使用 

初产母猪 5-6 月龄时接种 1 次；经产母猪于每次

配种前 3-4 周接种 1 次；种公猪每年接种 2 次。

怀孕母猪不宜使用。 

后备母猪/后备公猪在配种前 180-210 日龄期间免疫

2 次，每次 1 头份；经产母猪在产前 30 天跟胎免疫

或者每年 3 月、8 月蚊虫出现前各免疫 1 次，每次 1

头份；种公猪每年 3 月、8 月蚊虫出现前各免疫 1

次，每次 1 头份。 

资料来源：《兽医生物制品学》，华安证券研究所 

图表 26 2018-2021 公司制药业务营收变化，亿元、% 图表 27 2018-2021 公司制药业务毛利变化，% 

  
资料来源：国家兽药基础数据库，《兽医生物制品学》，华安证券研究所 

图表 28 主要上市猪企种猪存栏对照表 

  牧原股份 温氏股份 新希望 正邦科技 天邦股份 中粮家佳康 合计 

2022 年 3 月 

能繁母猪存栏 275 110-120 90 38 28 >20 561-571 

后备母猪存栏 100  60  >10  >170 

合计 375  150  >38  731-741 

2021 年 12 月 

能繁母猪存栏 283 100-110 95-100 38 32 >20 568-583 

后备母猪存栏 100  40   4 144 

合计 383  135-140   >24 712-727 
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2021 年 9 月 

能繁母猪存栏 268 110 110-120 100 38 25 651-661 

后备母猪存栏  40 40 40  4 124 

合计  150 150-160 140  29 775-785 

2021 年 6 月 

能繁母猪存栏 276 >100 110 119 42 >24 >671 

后备母猪存栏   50-60 80 18 >8 156-166 

合计   160-170 199 60 >32 827-837 

2021 年 3 月 

能繁母猪存栏 285 110 110 119 40 >20 >684 

后备母猪存栏    80  >7 >87 

合计    199  >27 >771 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

3.3 严格控制养殖成本，稳定发展布局 

公司自 2016 年开始实施养猪大创业战略，在东北、内蒙、华北、西北、广西、

安徽等区域积极布局养猪产业，陆续成立 9 大养猪平台、1 个种猪平台和 84 家三

级养猪公司。其中，9 大养猪平台以父母代+育肥为主，种猪平台以核心场+扩繁为

主，生猪出栏的土地储备近 3000 万头，在相关条件完备的情况下，公司养猪业务

拥有充足的生猪生产能力。 

公司目前拥有 3 家国家核心育种场，具备美系、加系生猪育种繁育系统，以企

业平台“大佑吉集团”下辖 9 大养殖平台，牢牢把握种猪原种的基因资源及繁育优

势，以全资和部分控股方式为平台公司和外部提供优质的种猪、母猪产品。 
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生猪出栏持续扩张。2021 年公司生猪出栏量 430.8 万头，同比增长 132.5%，

其中，控股子公司生猪出栏量 251.2 万头，同比增长 129.0%，生猪存栏 128 万头，

同比增长 7.2%。1H2022 公司生猪出栏量 198.32 万头，同比增长 19.23%。 

图表 30 公司控股及参股公司生猪出栏量及增速 图表 31 控股子公司生猪出栏及增速 

 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

168.0 164.2 
185.3 

430.8 

198.32

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2018 2019 2020 2021 1H2022

生猪出栏量（万头） yoy

113 
94 

110 

251 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

50

100

150

200

250

300

2018 2019 2020 2021

生猪出栏量（万头） yoy

图表 29 公司养猪业务和猪联网业务发展历程 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 32 1H2022 主要上市猪企出栏量对照图，万头 图表 33 1H2022 主要上市猪企出栏量同比增速对照图 

  
资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

严抓生物安全防控，多方面优化养殖成本。公司十分重视生物安全防控，通过

与中国农科院哈尔滨兽医研究所等高校及科研院合作，将在非洲猪瘟防控方面取得

的成果应用到生产中，不断完善防控措施；另一方面，公司优化生产管理，发挥全

产业链优势，加强成本控制，提高生产效率，2022 年下半年计划实现 8 元/斤以下

的完全成本目标。 

立足农业产业互联网，打造智慧养猪新生态。通过全面引入大数据、物联网、

人工智能等技术，公司建成了以“数据+电商+金融”为底层的生猪产业数字生态平

台“猪联网 5.0”，在为猪场提供全程智能化解决方案的同时连接上下游“饲联网”

和“食联网”产业链，实现了从生产管理到供应链、财务、人力等方面的高度协同。 

 

4 转基因技术持续领先，种业有望实现新突破 

4.1 转基因商业化渐行渐近 

2020 年末，习近平总书记在中央经济工作会议中明确提出“解决好种子和耕地

问题”，强调了“保障粮食安全，关键在于落实藏粮于地、藏粮于技战略。要加强

种质资源保护和利用，加强种子库建设”。2021 年 2 月，《中共中央国务院关于全

面推进乡村振兴加快农业农村现代化的意见》发布，明确了种子是农业现代化的基

础，强调我国应当尊重科学、严格监管，有序推进生物育种产业化应用。2021 年 7

月，中央深改委会议审议通过《种业振兴行动方案》，把种源安全提升到关系国家

安全的战略高度，随后《国家玉米、稻品种审定标准（2021 年修订）》公开征求意

见出台。 

2021 年 9 月，种子法修正草案首次提请审议，主要修改内容包括扩大植物新

品种权的保护范围及保护环节、建立实质性派生品种制度、完善侵权赔偿制度等，

将用制度导向激发原始创新活力，从源头上解决种子同质化严重问题。政府通过多

重举措奠定了以生物育种为代表的农业生物技术在我国蓬勃、有序发展的顶层指导

方针，我国种子行业将进入变革发展新阶段。 

《国家级稻品种审定标准（2021 年修订）》和《国家级玉米品种审定标准

（2021 年修订）》于 2021 年 10 月 1 日起实施。此次修订后的审定标准，提高了品
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种产量指标、品种 DNA 指纹差异位点数指标、抗病性指标，增加一票否决病害类

型和病虫害鉴定内容等。本次稻和玉米品种审定门槛的提高，有利于强化种业知识

产权保护，激励育种原始创新，引导培育突破性品种，可以从根本上解决同质化问

题，中长期利好种业龙头企业。2021 年 11 月 12 日，农业部同时发布《农业农村

部关于修改部分种业规章的决定（征求意见稿）》和《农业农村部关于修改（农业

转基因生物安全评价管理办法）的决定（征求意见稿）》，部分种业规章修订包含了

《主要农作物品种审定办法》、《农作物种子生产经营许可管理办法》、《农业植物品

种命名规定》，为转基因商业化铺平道路。2022 年 6 月，国家级转基因玉米、大豆

品种审定标准（试行）正式印发，我国转基因产业化再进一步。 

图表 34 2020-2021 年中国种业主要事件及文件列表 

 事件/文件 文件内容 

2020 年 1 月 

农业农村部科技教育司发布 2019 年农业转

基因生物安全证书（生产应用）批准清单，

包括 2 个玉米品种和 1 个大豆品种 

获批玉米品种为：北京大北农生物技术有限公司的“转 cry1Ab 和

epsps 基因抗虫耐除草剂玉米 DBN9936”；杭州瑞丰生物科技有

限公司和浙江大学“转 cry1Ab/cry2Aj 和 g10evo-epsps 基因抗虫耐

除草剂玉米瑞丰 125”（原名“双抗 12-5”），适宜生态区域均为北

方春玉米区。获批大豆品种是上海交大“转 g10evo-epsps 基因耐

除草剂大豆 SHZD3201”抗除草剂大豆，适宜生态区域南方大豆

区。安全证书有效期均为 2019 年 12 月 2 日-2024 年 12 月 2 日。 

2020 年 12 月 中央经济工作会议 

习近平总书记在中央经济工作会议中明确提出“解决好种子和耕

地问题”，强调了“保障粮食安全，关键在于落实藏粮于地、藏

粮于技战略。要加强种质资源保护和利用，加强种子库建设”。 

2021 年 2 月 
《中共中央国务院关于全面推进乡村振兴加

快农业农村现代化的意见》发布 

明确了种子是农业现代化的基础，强调我国应当尊重科学、严格

监管，有序推进生物育种产业化应用。 

2021 年 7 月 
中央深改委会议审议通过《种业振兴行动方

案》 

农业现代化，种子是基础，必须把民族种业搞上去，把种源安全

提升到关系国家安全的战略高度，集中力量破难题、补短板、强

优势、控风险，实现种业科技自立自强、种源自主可控。 

2021 年 9 月 种子法修正草案首次提请审议 

修改主要内容包括扩大植物新品种权的保护范围及保护环节、建

立实质性派生品种制度、完善侵权赔偿制度等，将用制度导向激

发原始创新活力，从源头上解决种子同质化严重问题。 

2021 年 10 月 

《国家级稻品种审定标准（2021 年修订）》

和《国家级玉米品种审定标准（2021 年修

订）》正式发布 

此次审定标准提高了品种产量指标，稻高产稳产和绿色优质品种

产量指标总体提高 2 个百分点，玉米高产稳产品种产量指标提高

2 个百分点，玉米绿色优质、鲜食、青贮等专用特用品种产量指

标比同类型对照品种提高 3%以上；提高了品种 DNA 指纹差异

位点数指标，将稻、玉米审定品种与已知品种 DNA 指纹检测差

异位点数由 2 个分别提高至 3 个、4 个；提高了抗病性指标，增

加一票否决病害类型和病虫害鉴定内容等。 

2021 年 11 月 

农业部同时发布《农业农村部关于修改部分

种业规章的决定（征求意见稿）》和《农业

农村部关于修改（农业转基因生物安全评价

管理办法）的决定（征求意见稿）》 

本次修改涉及 4 个相关法规，分别是《农业转基因生物安全评价

管理办法》、《农业植物品种命名规定》、《主要农作物品种审定办

法》、《农作物种子生产经营管理许可》。这 4 个法规对生物技术

研发、植物新品种培育、新品种审定、生产经营等全产业链集中

修订，为转基因的产业化彻底铺平道路。 

2021 年 12 月 
《国家级转基因大豆、玉米品种审定标准

（征求意见稿）》 

提出转基因目标性状有效性需要满足以下条件之一，耐除草剂、

抗虫性、回交转育转基因品种 
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2022 年 5 月 
农业部公布了《2022 年农业转基因生物安

全证书（生产应用）批准清单（一）》 

隆平高科参股公司杭州瑞丰、先正达旗下中国种子集团均有玉米

产品获得安全证书。 

2022 年 6 月 
国家级转基因玉米、大豆品种审定标准（试

行）正式印发 
1、转化体真实性；2、转基因目标性状有效性。 

资料来源：农业农村部，华安证券研究所 

图表 35 我国转基因品种获批情况 

单位 品种 区域 时间 

大北农 
DBN9936 

抗虫耐除草剂玉米 

北方春玉米区、黄淮海夏玉米区、西

南玉米区、西北玉米区、南方玉米区 

2020 年 12 月 29 日至

2025 年 12 月 28 日 

大北农 
DBN9858 

耐除草剂玉米 

北方春玉米区、黄淮海夏玉米区、西

南玉米区、西北玉米区、南方玉米区 

2020 年 12 月 29 日至

2025 年 12 月 28 日 

大北农 
DBN9501 

抗虫耐除草剂 
北方春玉米区 

2020 年 12 月 29 日至

2025 年 12 月 28 日 

杭州瑞丰 
瑞丰 125 

抗虫耐除草剂玉米 

北方春玉米区、黄淮海夏玉米区、西

北玉米区 

2021 年 2 月 10 日至

2026 年 2 月 9 日 

中国林木种子集团有限公

司、中国农业大学 

ND207 

抗虫玉米 
北方春玉米区、黄淮海夏玉米区 

2021 年 12 月 17 日至

2026 年 12 月 16 日 

大北农 

（公示）DBN3601T 

DBN9936 和 DBN9501 的升级性状

玉米 

西南玉米区 
2021 年 12 月 17 日至

2026 年 12 月 16 日 

杭州瑞丰 （公示）浙大瑞丰 8 抗虫 南方玉米区 
2021 年 12 月 17 日至

2026 年 12 月 16 日 

杭州瑞丰 耐除草剂玉米 nCX-1 南方玉米区 
2022 年 4 月 22 日至

2027 年 4 月 21 日 

中国种子集团有限公司 耐除草剂玉米 GA21 北方春玉米区 
2022 年 4 月 22 日至

2027 年 4 月 21 日 

中国种子集团有限公司 抗虫耐除草剂玉米 Bt11×GA21 北方春玉米区 
2022 年 4 月 22 日至

2027 年 4 月 21 日 

中国种子集团有限公司 
抗虫耐除草剂玉米 

Bt11×MIR162×GA21 
南方玉米区、西南玉米区 

2022 年 4 月 22 日至

2027 年 4 月 21 日 

资料来源：农业农村部，华安证券研究所 

 

4.2 深耕种业多年，重视研发创新 

种子业务是公司未来发展的核心业务，包括生物技术、玉米种业、水稻种业、

大豆种业、经作种业等板块。2021 年公司种子业务实现营收 5.61 亿元，同比增长

37.49%，收入占主营业务收入的比重为 1.79%，种子销售数量为 2393.8 万公斤，

同比增长 25.98%。 
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图表 36 2018-2021 种子销售收入及增速，亿元、% 图表 37 2018-2021 种子销售量变化，万公斤 

  
资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

积极布局种子业务，加速种业资产整合。公司持续推进关于种业战略并购，拟

收购云南大天种业有限公司 51%的股权和广东鲜美种苗股份有限公司 50.99%的股

权，加强公司蔬菜、水稻和玉米品种方面的战略布局，长远来看，随着种子业务快

速发展和外延并购的持续推进，公司有望把握种业变革机遇，实现种子业务的长期

增长。  

重视科研创新，研发费用持续投入。2021 年公司研发费用达 6.13 亿元，同比

提升 12.9%，拥有科研人员 2796 人，其中包括 79 名博士、287 名硕士，在可比上

市公司中处于领先水平。 

图表 38 2021 各上市公司研发人员数量 图表 39 2021 年各上市公司研发费用，亿元 

  
资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

图表 40 公司种业主要研发项目 

主要研发项目名称 项目目的 项目进展 拟达到的目标 
预计对公司未来发展的

影 响 
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抗虫抗除草剂作物

安全评价与国际合

作研究 

开展抗虫抗除草剂玉米产品

在玉米主要贸易区域申报进

口用作食品、饲料和加工原

料的安全证书。抗除草剂大

豆产品在主要大豆生产国和

贸易区域分别申报生产应用

以及进口用作食品、饲料和

加工原料的安全证书。 

获得阿根廷种植安全证书并

完成中国进口安全评价 1 

项。完成美国 EPA 安全评

价 1 项。完成美国 FDA 安

全评价 1 项。获得巴西种植

试验资格 3 项。 

充分整合国内研发优

势以及国外市场资源

优势，拓展国际空

间，减少未来产业化

过程中的贸易中断风

险。 

此研究将完善公司产品

在世界范围内生产应用

以及进口用作食品、料

和加工原料等领域的法

规布局。 

新型抗除草剂基因

的遴选优化及在玉

米、大豆中的育种

价值明确 

优化改造除草剂降解/抗性

基因，评价各基因的抗性强

度和育种价值。 

试验材料在主要测试点内达

到了对除草剂完全免疫，未

见明显农艺性状异常，所编

码蛋白表现出热稳定且极易

被消化酶酶解的特性。 

对在模式植物中验证

有效的除草剂降解/抗

性基因，明确其商业

化育种价值。 

此研究将丰富本公司的

产品链条，提升公司未

来产品潜力。 

抗虫抗除草剂玉米

自交系、品种培育

及技术合作模式研

究 

与研究单位联合实施研发与

品种培育、安全评价体系、

综合测试与示范体系建设，

推动玉米重大产品的研发、

示范与产业化。 

已完成重要产品研发和测

试，并获得了生产应用安全

证书。 

完成抗虫抗除草剂玉

米自交系的精准回交

转育及其品种的性状

评估、多年多点测

试、中试示范及制种

产量评价，建立技术

许可和合作开发策略

与模式。 

此研究是对公司重要玉

米产品的研发和测试，

将满足产品上市的基本

要求。 

中国和阿根廷耐除

草剂大豆的评估及

品种培育 

以自主研发的转化体 为基

础，利用回交转育、杂交育

种、系谱选择及分子标记等

技术，将优良耐除草剂性状

整合进南美国家和国内大豆

主产区的优良品种（品

系）。 

优选出多个新品 系参加了

综合农艺性状多点测试。 

完成自主研发的转化

多背景多点性状评估

和产量测试，确定多

背景下抗性、农艺性

状符合要求且对产量

无负面影响，并优化

除草剂喷施及田间管

理方法。 

此研究是对本公司重大 

豆产品的研发和测试，

将满足产品上市的基本

要求，为我国大豆产品

的产业国际化链条夯实

基础。 

玉米定向编辑技术

平台构建与种质创

新和新品种 选育 

利用单双倍体技术、分子辅

助育种技术、SNP、田间材

料表型鉴定及配合力测定，

培育高产、优质专用、资源

节约型玉米新品种。 

已开展穗腐病、茎腐病等重

要病害关联分析，挖掘及创

制了一批优异玉米种质资

源，培育出适合优质玉米新

品种。 

培育推广一批适宜机

械化生产、轻简化栽

培、多抗广适、优质

安全、特殊专用的新

品种。 

项目实施将建立以企业

为主体的品种创新体

系，培育优质专用、资

源节约型绿色新品种，

有利于增强企业竞争

力，促进企业做大做

强，保障农业生产用种

安全。 

东华北中熟及中  

晚熟玉米种质创  

制、新品种选育  

项目 

选育适合东华北中熟、中晚

熟区域，高抗病害、广适、

高产品种。 

已选育出一批优良品种，正

参与国家审定试验。 

培育一批区域适应性

强的优秀自交系和优

良品种。 

项目实施将形成新产

品，增加公司销售收

入，提升公司品牌影响

力。 

黄淮海夏玉米种  

质创制、新品种  

选育项目 

选育适合黄淮海夏播区域，

抗倒伏、抗区域主要病害、

抗主要逆境、广适、高产、

稳产、适宜籽粒机械收获品

种。 

已选育出一批优良品种，正

参与国家审定试验。 

培育一批区域适应性

强的优秀自交系和优

良品种。 

项目实施将形成新产

品，增加公司销售收

入，提升公司品牌影响

力。 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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性状储备丰富，先发优势明显。作为拥有国内转基因生物安全证书最多的企业，

公司掌握的转基因玉米性状包括 DBN9936、DBN9858（配套庇护所）、DBN9501、

DBN3601T，具有转育过程简单高效，抗虫除草性能强等特点；大豆性状产品方面，

公司掌握的耐除草剂大豆 DBN9004 已于 2019 年在阿根廷获批种植，2020 年获中

国批准用于进口加工原料安全证书，正在申请乌拉圭种植许可，未来还将申请巴西

种植许可及欧盟、日本、韩国等其他大豆主要进口市场的进口许可。 

公司转基因性状均由控股子公司北京大北农生物技术有限公司研发，大北农生

物技术成立于 2011 年，秉承市场导向、创新驱动和国际视野的发展理念，致力于

发展生物技术产业，提升作物效益和营养健康，是国际 ETS（监管创优）组织正式

成员，通过了 ISO9000 认证，研发的玉米产品聚焦中国市场，大豆面向中国和南

美市场。目前生物技术公司同时立足国内、国际市场需求，布局了玉米和大豆的二

代、三代产品和技术创新十年研发计划（2015-2025），为走出一条具有差异化竞

争之路提供持续发展动力。 

公司目前已与 130 多家玉米种子企业展开合作，对应推广面积约 1 亿多亩，未

来计划与中国农科院、中粮公司成立合资公司，推进“种出豆进”战略的全面实施。

随着生物育种技术的产业化应用在我国稳步推进，公司种子业务有望取得领先优势

率先受益。 

图表 41 大北农转基因品种获批情况 

时间 获批情况 影 响 

2019/2/27 

下属子公司北京大北农生物技术有限公

司研发的转基因大豆转化事件 DBN-

09004-6 获得阿根廷政府正式种植许可 

该转基因大豆产品具备草甘膦和草铵膦两种除草剂抗性，能有

效解决南美大豆生产的控草难题，为应对草甘膦抗性杂草和玉

米自生苗提供更加灵活和便利的技术手段，是大北农转基因大

豆产品在国际南美地区市场取得的重要里程碑式进展 

2020/1/22 

下属子公司北京大北农生物技术有限公

司 DBN9936 玉米品种获得农业转基因

生物安全证书（生产应用），有效期

2019 年 12 月 2 日至 2024 年 12 月 2 日 

是继大豆转化事件 DBN-09004-6 在阿根廷获得种植许可后又

一个里程碑式进展事件，是国内首批获得转基因抗虫耐除草剂

玉米农业转基因生物安全证书的转化事件；DBN9936 产品对

危害玉米的主要鳞翅目害虫包括玉米螟、东方粘虫、桃蛀螟、

棉铃虫、劳氏粘虫、粟灰螟、高粱条螟、二点委夜蛾等具有良

好抗性，同时能耐受标签推荐中剂量 4 倍的草甘膦，对草地贪

夜蛾害虫具有一定抗性  

2020/6/23 

控股子公司北京大北农生物技术有限公

司的耐除草剂大豆 DBN-09004-6 获得

2020 年农业转基因生物安全证书（进

口）批准清单，有效期 2020 年 6 月 11

日至 2025 年 6 月 11 日 

该性状产品已于 2019 年 2 月 27 日获得阿根廷政府种植许

可，此次获得中国进口安全证书意味着公司耐除草剂大豆

DBN-09004-6 产品可以在阿根廷进行商业化种植，生物技术

公司将与南美合作伙伴积极开展业务合作和市场拓展，为阿根

廷大豆种植业者提供更灵活的控草解决方案 

2020/7/16 

生物技术公司 DBN9858 玉米品种获得

农业转基因生物安全证书（生产应

用），有效期 2020 年 6 月 11 日至 2025

年 6 月 11 日 

此次获批玉米 DBN9858 性状产品能耐受标签推荐中剂量 4 倍

的草甘膦和 2 倍的草铵膦，主要作为前期获批玉米性状产品

DBN9936 及后续升级产品的配套庇护所，为抗性昆虫治理提

供有效解决方案，保障农业生物技术产业健康与可持续发展 
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2021/1/12 

玉米性状产品 DBN9936 和 DBN9858

继获得北方春玉米区批准后，又获得黄

淮海夏玉米区、西南玉米区、西北玉米

区、南方玉米区安全证书（生产应

用），有效期 2020 年 12 月 29 日到

2025 年 12 月 28 日。公司第一代玉米

性状产品（组合）已在全国范围获得生

物安全法规批准 

DBN9936（丰脉®保抗®）和 DBN9858（丰脉®GGT 庇护

所）配合使用，在提供绿色高效玉米害虫防控的同时，还可有

效延缓靶标害虫的抗性产生，延长产品使用寿命，有利于生态

可持续发展 

2021/2/6 

北京大北农生物技术有限公司玉米性状

产品 DBN9501 正式获得北方春玉米区

生产应用的安全证书 

玉米性状产品 DBN9501 获批，标志着公司玉米一代升级产品

丰脉®倍抗®（DBN9936×DBN9501）在法规审批方面取得

又一关键进展。在一代产品丰脉®保抗®（DBN9936）的基础

上，丰脉®保抗®抗虫机制增加，抗虫谱更广，更适合草地贪

夜蛾高发区，并可同时耐受草甘膦和草铵膦两种除草剂，为客

户提供更多元的性状产品选择 

2021/2/6 

北京大北农生物技术有限公司大豆性状

产品 DBN9004 正式获得北方春大豆区

生产应用的安全证书 

DBN9004（FARMAX®GGT）先期于 2019 年 2 月 27 日获得

阿根廷政府的种植许可，2020 年 6 月 11 日获得中国进口安全

证书，此次获批对公司大豆性状产品定位南美和中国市场提供

产业化必要的法规基础。DBN9004 具备草甘膦和草铵膦两种

除草剂耐受性，能有效解决中国常规大豆种植存在的杂草控制

问题，为玉米和大豆轮作提供安全有效的技术支持 

2021/10/8 

控股子公司北京大北农生物技术有限公

司自主研发抗虫耐除草剂转基因玉米

DBN9936 完成美国 FDA 安全评价，获

FDA 转基因产品上市前食用安全批准 

此玉米性状获得美国食用安全评价意见，印证了大北农转基因

作物研发与生物安全管理水平已达到国际水平，抗虫耐除草剂

转基因玉米 DBN9936 及其衍生品系在国内商业化后的加工制

品可以向美国进行出口贸易 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

5 盈利预测、估值及投资评级 

5.1 盈利预测 

我们假设： 

1、通过收购九鼎科技和正邦科技旗下西南区域饲料公司，公司饲料业务的规

模、产能以及区域市占率将实现全面增强，2022-2024 年公司饲料业务持续发

展，营收同比增速分别为 23.5%、43.9%、6.2%； 

2、2022-2024 年公司控股及参股公司生猪出栏量分别为 474 万头、640 万头

864 万头，头均价格分别为 2069 元、2204 元、2088 元； 

3、公司种子业务在种业振兴和转基因商业化渐行渐近的大背景下将实现稳步

提升，2022-2024 公司种子业务营收同比增速分别为 20%、20%、20%。 

图表 42 公司收入成本预测表 

  2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 18,742  19,302  16,578  22,814  31,328  34,941  49,997  55,069  

yoy 11.3% 3.0% -14.1% 37.6% 37.3% 11.5% 43.1% 10.1% 

营业成本（百万元） 14,212  15,693  13,277  17,788  28,054  30,585  43,001  47,089  

yoy 12.3% 10.4% -15.4% 34.0% 57.7% 9.0% 40.6% 9.5% 

毛利（百万元） 4,530  3,609  3,301  5,026  3,274  4,355  6,996  7,981  

yoy 8.1% -20.3% -8.5% 52.2% -34.8% 33.0% 60.6% 14.1% 

毛利率 24.2% 18.7% 19.9% 22.0% 10.5% 12.5% 14.0% 14.5% 
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一、饲料产品 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入（百万元） 16,398  16,670  13,040  16,587  22,695  28,037  40,337  42,845  

yoy 10.9% 1.7% -21.8% 27.2% 36.8% 23.5% 43.9% 6.2% 

成本（百万元） 12,715  13,427  10,538  13,973  19,702  24,953  35,900  38,132  

毛利（百万元） 3,682  3,243  2,503  2,614  2,993  3,084  4,437  4,713  

yoy 11.6% -11.9% -22.8% 4.4% 14.5% 3.0% 43.9% 6.2% 

毛利率(%) 22.5% 19.5% 19.2% 15.8% 13.2% 11.0% 11.0% 11.0% 

业务收入比例(%) 87.5% 86.4% 78.7% 72.7% 72.4% 80.2% 80.7% 77.8% 

                  

二、养猪产品 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入（百万元） 1,018  1,327  1,947  3,801  4,699  5,716  8,220  10,513  

yoy 52.6% 30.3% 46.8% 95.3% 23.6% 21.7% 43.8% 27.9% 

成本（百万元）     1,489  1,812  5,007  4,973  6,340  8,056  

毛利（百万元）     458  1,990  (308) 744  1,880  2,457  

yoy     3.8% 8.6% -1.5% -341.6% 152.8% 30.7% 

毛利率(%)     23.5% 52.3% -6.5% 13.0% 22.9% 23.4% 

业务收入比例(%) 5.4% 6.9% 11.7% 16.7% 15.0% 16.4% 16.4% 19.1% 

         

三、种业产品 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入（百万元） 590.1  391.5  403.1  407.8  560.6  689.4  861.8  1075.5  

yoy -11.2% -33.7% 3.0% 1.1% 37.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

成本（百万元） 333.4  243.2  279.4  258.0  326.8  373.4  448.1  537.8  

毛利（百万元） 256.7  148.2  123.7  149.8  233.8  316.0  413.7  537.8  

yoy -15.0% -42.3% -16.5% 21.1% 56.1% 35.1% 30.9% 30.0% 

毛利率(%) 43.5% 37.9% 30.7% 36.7% 41.7% 45.8% 48.0% 50.0% 

业务收入比例(%) 3.1% 2.0% 2.4% 1.8% 1.8% 2.0% 1.7% 2.0% 

                  

四、植保产品 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入（百万元） 145.1  141.2  160.5  165.4  180.9  199.0  218.9  240.8  

yoy -9.6% -2.7% 13.7% 3.1% 9.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

成本（百万元） 90.5  83.1  103.3  110.2  124.4  136.8  150.5  165.5  

毛利（百万元） 54.6  58.0  57.2  55.3  56.6  62.2  68.4  75.3  

yoy 12.9% 6.3% -1.5% -3.4% 2.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率(%) 37.6% 41.1% 35.6% 33.4% 31.3% 31.3% 31.3% 31.3% 

业务收入比例(%) 0.8% 0.7% 1.0% 0.7% 0.6% 0.6% 0.4% 0.4% 

                  

五、动保产品 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入（百万元） 361.0  278.6  218.5  326.5  352.1  299.3  359.2  395.1  

yoy -4.8% -22.8% -21.6% 49.4% 7.9% -15.0% 20.0% 10.0% 

成本（百万元） 116.0  123.8  123.9  157.8  155.6  149.7  161.6  197.5  

毛利（百万元） 244.9  154.8  94.5  168.7  196.6  149.7  197.5  197.5  

yoy -1.7% -36.8% -38.9% 78.4% 16.5% -23.9% 32.0% 0.0% 

毛利率(%) 67.9% 55.6% 43.3% 51.7% 55.8% 50.0% 55.0% 50.0% 

业务收入比例(%) 1.9% 1.4% 1.3% 1.4% 1.1% 0.9% 0.7% 0.7% 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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5.2 投资建议 

我们预计 2022-2024 年公司实现主营业务收入 349.4 亿元、499.97 亿元、

550.69 亿元，同比分别增长 11.5%、43.1%、10.1%，对应归母净利润 3.2 亿元、

17.35 亿元、19.65 亿元，对应 EPS 分别为 0.08 元、0.42 元、0.47 元。生猪价格

已反转，并于 7 月创出非瘟疫情前新高，公司有望充分受益猪价上涨；公司也是国

内首批获得转基因玉米生物安全证书的公司之一，从合作伙伴数量和规模层面均处

于先发优势，有望充分受益转基因商业化。我们给予公司 2023 年 25 倍 PE，合理

估值 10.5 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 

风险提示： 

饲料原料供应及价格大幅波动；生猪价格波动；转基因商业化进程不及预期。  
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10481  12379  17957  19807   营业收入 31328  34941  49997  55069  

现金 5799  6067  8950  11910   营业成本 28054  30585  43001  47089  

应收账款 771  1170  1608  1452   营业税金及附加 63  70  100  110  

其他应收款 128  260  296  316   销售费用 1037  1141  1255  1380  

预付账款 361  398  559  612   管理费用 1507  1959  2351  2821  

存货 3310  4336  6414  5358   财务费用 289  254  250  195  

其他流动资产 111  149  130  159   资产减值损失 -487  0  0  0  

非流动资产 16414  15727  15029  14339   公允价值变动收益 2  0  0  0  

长期投资 1848  1848  1848  1848   投资净收益 -7  37  120  81  

固定资产 8926  8307  7689  7071   营业利润 -689  445  2410  2729  

无形资产 1479  1410  1330  1258   营业外收入 56  50  50  50  

其他非流动资产 4162  4162  4162  4162   营业外支出 103  50  50  50  

资产总计 26895  28106  32986  34147   利润总额 -736  445  2410  2729  

流动负债 10187  10998  14709  14414   所得税 202  44  241  273  

短期借款 4910  5710  6510  7310   净利润 -938  400  2169  2456  

应付账款 2282  2136  4075  2726   少数股东损益 -498  80  434  491  

其他流动负债 2995  3153  4123  4377   归属母公司净利润 -440  320  1735  1965  

非流动负债 4001  4001  3001  2001   EBITDA 701  1349  3238  3533  

长期借款 2747  2747  1747  747   EPS（元） -0.11  0.08  0.42  0.47  

其他非流动负债 1255  1255  1255  1255        

负债合计 14189  15000  17710  16415   主要财务比率     

少数股东权益 1969  2049  2483  2974   会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

股本 4141  4141  4141  4141   成长能力         

资本公积 1335  1335  1335  1335   营业收入 37.3% 11.5% 43.1% 10.1% 

留存收益 5261  5581  7317  9281   营业利润 -124.3% 164.6% 441.7% 13.2% 

归属母公司股东权

益 

10737  11058  12793  14758   归属于母公司净利

润 

-122.5% 172.8% 441.7% 13.2% 

负债和股东权益 26895  28106  32986  34147   获利能力     

      毛利率（%） 10.5% 12.5% 14.0% 14.5% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） -1.4% 0.9% 3.5% 3.6% 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） -4.1% 2.9% 13.6% 13.3% 

经营活动现金流 1149  -257  3274  3365   ROIC（%） -2.0% 2.6% 9.2% 9.4% 

净利润 -938  400  2169  2456   偿债能力     

折旧摊销 1044  687  698  690   资产负债率（%） 52.8% 53.4% 53.7% 48.1% 

财务费用 341  312  311  285   净负债比率（%） 111.7% 114.4% 115.9% 92.6% 

投资损失 7  -37  -120  -81   流动比率 1.03  1.13  1.22  1.37  

营运资金变动 107  -1620  216  15   速动比率 0.66  0.69  0.74  0.95  

其他经营现金流 -457  2020  1953  2441   营运能力     

投资活动现金流 -1615  37  120  81   总资产周转率 1.23  1.27  1.64  1.64  

资本支出 -2337  0  0  0   应收账款周转率 37.99  36.00  36.00  36.00  

长期投资 693  0  0  0   应付账款周转率 13.71  13.85  13.85  13.85  

其他投资现金流 29  37  120  81   每股指标（元）     

筹资活动现金流 1921  488  -511  -485   每股收益 -0.11  0.08  0.42  0.47  

短期借款 834  800  800  800   每股经营现金流

薄） 

0.28  -0.06  0.79  0.81  

长期借款 805  0  -1000  -1000   每股净资产 2.59  2.67  3.09  3.56  

普通股增加 -54  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 136  0  0  0   P/E — 93.19  17.20  15.20  

其他筹资现金流 201  -312  -311  -285   P/B 4.05  2.70  2.33  2.02  

现金净增加额 1455  268  2883  2960    EV/EBITDA 66.56  24.92  9.43  7.75  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction]  
分析师与研究助理简介 

分析师：王莺，华安证券农业首席分析师，2012 年水晶球卖方分析师第五名，农林牧渔行业 2019 年金牛奖最

佳行业分析团队奖。 

   
[Table_Reputation]  
重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对

这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意

见仅供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何

形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者

务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 
 


