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大北农（002385）：Q3业绩实现扭
亏，转基因布局持续推进 

   2022年 11月 3日 

 强烈推荐/维持  

 大北农 公司报告 

 

事件：公司披露 2022 年三季报。公司 2022 年前三季度共实现营业收入220.94

亿元，yoy-5.75%，实现归母净利润-3.29 亿元，yoy-405.94%。其中单三季

度实现营业收入 87.01 亿元，yoy+6.46%，实现归母净利润 1.82 亿元，

yoy+146.48%。 

养殖景气带动 Q3 业绩实现扭亏。受益于生猪价格持续回暖，公司 Q3 业绩实

现扭亏，单三季度养殖板块盈利约 3 亿元。公司前三季度控股生猪出栏 187.1

万头，参控股合计出栏 300.4 万头，出栏同比保持稳定，按照目前的出栏节

奏，我们判断公司全年能够实现 400 万头以上的整体出栏量。目前公司参控

股基母+后备合计存栏 30 万头，能够支撑明年 600 万头左右的规划出栏。成

本方面，公司前三季度完全成本为 17.4 元/公斤，截止 Q3 部分优秀养猪平台

已经达到 16 元/公斤以内，未来公司整体成本目标也是实现 16 元/公斤以内。

我们认为，随着公司养殖成本持续优化，出栏规模稳步增长，养殖板块盈利

有望持续增长，市占率也有望逐步提升。 

饲料产能扩张有序推进。饲料业务作为公司的基础业务，为公司持续贡献较

为稳定的盈利和现金流。受下游养殖规模减少影响，公司前三季度共实现饲

料总外销量 378 万吨，同比有所下降，但盈利仍较为可观，前三季度公司饲

料业务合计创利约 4-5 亿元，有力弥补了公司其他业务亏损和总部费用支出。

虽然公司终止了对正邦和九鼎饲料项目的收购，但公司饲料产能扩张仍在有

序推进中，目前公司自有饲料产能已达 1000 多万吨，近期公司也在开展定增

项目，拟建设 6 个新饲料生产项目，目前已获证监会受理，未来投产后公司

饲料市占也有望进一步提升。 

转基因布局持续推进。公司积极落实种业优先发展的战略决策，加快布局传

统种业和生物育种赛道。公司今年以来陆续收购云南大天与鲜美种苗的股权，

强化在玉米、水稻、蔬菜等优质种质资源的竞争力。生物育种方面，公司目

前已与 130 多家种子公司展开合作，积极探索转基因业务的商业模式，玉米

和大豆转基因品种储备仍处于国内领先水平。未来有望在转基因商业化正式

落地后快速贡献业绩。 

我们持续看好公司饲料养殖基础主业持续稳步发展，市占率有望逐步提升。

转基因业务作为公司持续布局多年的战略性板块有望迎来国内收获期，并打

开公司长期增长空间。 

公司盈利预测及投资评级：预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 0.56、

13.82、14.36 亿元，EPS 为 0.01、0.30、0.32 元，PE 值为 697.50、30.96、

29.79 倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：生猪价格波动、原料成本变动、公司出栏不及预期等。  

财务指标预测  

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 22,813.86 31,328.08 32,089.07 40,280.28 41,405.51 

增长率（%） 37.62% 37.32% 2.43% 25.53% 2.79% 

归母净利润（百万元） 1,955.72 (440.34) 55.75 1,381.54 1,436.10 

增长率（%） 314.48% -136.46% -111.88% 2378.04% 3.95% 

净资产收益率（%） 17.75% -4.10% 0.49% 10.56% 9.91% 

每股收益(元) 0.48 (0.11) 0.01 0.30 0.32 

PE 19.56 (85.36) 697.50 30.96 29.79 

PB 3.58 3.62 3.44 3.27 2.95   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

公司简介：  

公司是国内规模最大的预混合饲料企业，产

业涵盖畜牧科技与服务、种植科技与服务、
农业互联网等领域，主要为养殖户和种植户

提供高附加值的产品与服务。公司的产品主
要包括畜禽饲料、兽药疫苗、种猪与作物种

子、农药化肥及农业互联网与金融服务等。

（资料来源：Wind，东兴证券研究所） 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
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交易数据 
  

52 周股价区间（元） 10.98-6.87 

总市值（亿元） 389.69 

流通市值（亿元） 306.86 

总股本/流通 A股（万股） 414,128/414,128 

流通 B股/H股（万股） -/- 

52 周日均换手率 3.63   

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产合计 9574 10481 12455 14220 15211 营业收入 22814 31328 32089 40280 41406 

货币资金 4316 5799 6005 7497 7727 营业成本 17788 28054 28062 32969 34040 

应收账款 878 771 1012 1131 1235 营业税金及附加 51 63 64 80 83 

其他应收款 133 128 132 165 170 营业费用 953 1037 1187 1329 1366 

预付款项 473 361 557 605 749 管理费用 1072 1507 1925 2014 1863 

存货 3579 3310 4478 4576 5079 财务费用 229 289 483 481 364 

其他流动资产 151 100 101 83 83 研发费用 543 613 642 806 828 

非流动资产合计 14467 16414 18330 18409 18414 资产减值损失 -140.1

5 

-486.67 35.04 0.00 0.00 

长期股权投资 2308 1848 2109 2109 2109 公允价值变动收益 1.98 1.66 -1.23 0.80 0.41 

固定资产 7160 8926 9172 9338 9423 投资净收益 752.41 -7.04 307.15 350.84 216.98 

无形资产 1460 1479 1390 1307 1228 加：其他收益 153.55 130.95 136.36 140.29 135.87 

其他非流动资产 176 221 1346 1346 1346 营业利润 2833 -689 141 3102 3223 

资产总计 24042 26895 30785 32629 33626 营业外收入 43.06 56.10 75.86 58.34 63.44 

流动负债合计 8608 10187 13361 12053 10209 营业外支出 75.38 103.02 92.54 90.31 95.29 

短期借款 4076 4910 6736 5136 3119 利润总额 2801 -736 124 3070 3191 

应付账款 1810 2282 2534 2811 2988 所得税 228 202 12 307 319 

预收款项 0 0 0 0 0 净利润 2573 -938 112 2763 2872 

一年内到期的非流动负债 919 865 1152 1152 1152 少数股东损益 618 -498 56 1382 1436 

非流动负债合计 2397 4001 4081 4081 4081 归属母公司净利润 1956 -440 56 1382 1436 

长期借款 1941 2747 2747 2747 2747 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债合计 11005 14189 17442 16134 14290 成长能力      

少数股东权益 2021 1969 2025 3406 4842 营业收入增长 37.62% 37.32% 2.43% 25.53% 2.79% 

实收资本（或股本） 4195 4141 4141 4555 4555 营业利润增长 319.69% -124.31% -120.41% 2106.86% 3.90% 

资本公积 1199 1335 1409 1409 1409 归属于母公司净利润增长 281.02% -122.52% -112.66% 2378.04% 3.95% 

未分配利润 5654 4906 4951 6056 7205 获利能力      

归属母公司股东权益合计 11015 10737 11319 13089 14494 毛利率(%) 22.03% 10.45% 12.55% 18.15% 17.79% 

负债和所有者权益 24042 26895 30785 32629 33626 净利率(%) 11.28% -2.99% 0.35% 6.86% 6.94% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%） 8.13% -1.64% 0.18% 4.23% 4.27% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E ROE(%) 17.75% -4.10% 0.49% 10.56% 9.91% 

经营活动现金流 1856 1149 756 3840 3433 偿债能力      

净利润 2573 -938 112 2763 2872 资产负债率(%) 46% 53% 57% 49% 42% 

折旧摊销 753.53 940.29 853.20 927.36 1001.92 流动比率 1.11 1.03 0.93 1.18 1.49 

财务费用 229 289 483 481 364 速动比率 0.70 0.70 0.60 0.80 0.99 

应收账款减少 200 107 -241 -119 -103 营运能力      

预收帐款增加 -668 0 0 0 0 总资产周转率 1.06 1.23 1.11 1.27 1.25 

投资活动现金流 -1525 -1615 -3374 -543 -677 应收账款周转率 23 38 36 38 35 

公允价值变动收益 2 2 -1 1 0 应付账款周转率 15.60 15.31 13.33 15.07 14.28 

长期投资减少 0 0 -285 0 0 每股指标（元）      

投资收益 752 -7 307 351 217 每股收益(最新摊薄) 0.48 -0.11 0.01 0.30 0.32 

筹资活动现金流 1350 1921 2825 -1805 -2525 每股净现金流(最新摊薄) 0.40 0.35 0.05 0.33 0.05 

应付债券增加 -600 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.63 2.59 2.73 2.87 3.18 

长期借款增加 1291 805 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 -54 0 414 0 P/E 19.56 -85.36 697.50 30.96 29.79 

资本公积增加 -34 136 74 0 0 P/B 3.58 3.62 3.44 3.27 2.95 

现金净增加额 1682 1456 206 1492 231 EV/EBITDA 11.14 82.15 29.68 9.85 9.19   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

公司普通报告 大北农（002385）：养殖低迷拖累短期业绩，持续推进主业和转基因业务发展 2022-08-16 

公司普通报告 大北农（002385）：养殖短期承压，饲料市占持续提升 2022-04-26 

公司普通报告 大北农（002385）：养殖短期承压，种子业务有望打开新空间 2021-10-27 

公司普通报告 大北农（002385）：饲料主业快速增长，转基因储备行业领先 2021-08-24 

行业普通报告 农林牧渔行业：养殖盈利兑现，后周期业绩拐点到来 2022-10-31 

行业普通报告 农林牧渔行业：调控不改猪价上行趋势，持续推荐生猪养殖板块 2022-10-24 

行业普通报告 农林牧渔行业：节后猪价继续上行，关注三季报养殖业绩修复 2022-10-19 

行业普通报告 农林牧渔行业：国庆期间猪价超预期上涨，关注养殖确定性景气 2022-10-10 

行业普通报告 农林牧渔行业：调控难改景气趋势，养殖估值有望修复 2022-09-26 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价继续上涨，下半年养殖链有望持续保持景气 2022-09-05 

行业深度报告 农林牧渔行业：疫情扰动短期供需，产业链延伸与自有品牌布局持续 2022-08-31 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价震荡上行，关注下半年养殖景气 2022-08-30 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司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头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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