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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 6.94 元

总市值/流通市值 28737/22865 百万元

52周最高价/最低价 9.91/6.68 元

近 3 个月日均成交额 538.62 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《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》 ——2022-07-16

单季业绩持续回暖，Q4归母净利润同比+170%。公司2022年实现营业收入

323.97亿元，较上年同期增加3.41%，实现归属于母公司所有者的净利润

0.56亿元，较上年同期增加112.63%，全年饲料销售承压但养殖盈利同比回

升明显，同时年内确认投资收益同比增加约2.6亿元。分季度来看，受下半

年养殖行情回暖及节前备货提前影响，公司 Q4 营业收入同比+30.63%至

103.02亿元，归属于母公司所有者的净利润同比+170.14%至 3.84亿元。分

业务来看，公司饲料/养殖/种子业务分别实现收入222.90/54.67/9.44亿元，

分 别 同 比 变 动 -1.78%/+16.34%/+68.27%, 毛 利 率 分 别 为

11.52%/19.99%/37.60%,分别同比变动-1.67/+26.54/-4.11pcts。

养殖链：全面翻多养殖板块，饲料、养殖有望受益景气。生猪板块目前处于

底部，受北方非瘟疫情扰动、猪价深度亏损影响，一季度能繁母猪产能去化

明显，我们认为随着南方逐步进入雨季，养殖疾病或将进入高发期，或将加

速产能的进一步去化，猪价中期有望表现强势。公司养殖板块有望直接受益

景气，而饲料业务一方面有望直接受益原料价格回落，同时高端饲料产品推

广亦有望受益下游养殖利润修复，公司23年养殖链业绩有望延续修复。

种植链：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，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，公司转基因性状先

发优势明显，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。

风险提示：生物疫病风险，恶劣天气风险，转基因政策落地不及预期的风险。

投资建议：大北农作为综合性农业产业龙头，中期养殖链业务有望回暖，

长期有望依靠转基因先发优势引领种业换代革命，未来成长可期。我们

预计公司 23-25 年归母净利润为 9.88/22.26/14.66 亿元，对应当前股

价 PE 为 29.1/12.9/19.6 X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 31,328 32,397 43,534 59,287 63,734

(+/-%) 37.3% 3.4% 34.4% 36.2% 7.5%

净利润(百万元) -440 56 988 2226 1466

(+/-%) -122.5% -112.6% 1676.4% 125.3% -34.1%

每股收益（元） -0.11 0.01 0.24 0.54 0.35

EBIT Margin 0.2% 2.2% 9.7% 13.3% 9.7%

净资产收益率（ROE） -4.1% 0.5% 8.6% 17.1% 10.5%

市盈率（PE） -65.3 516.8 29.1 12.9 19.6

EV/EBITDA 44.7 27.8 8.6 5.4 6.8

市净率（PB） 2.68 2.67 2.51 2.21 2.05

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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单季业绩持续回暖，Q4 归母净利润同比+170%。公司 2022 年实现营业收入 323.97

亿元，较上年同期增加 3.41%，实现归属于母公司所有者的净利润 0.56 亿元，较

上年同期增加 112.63%，全年饲料销售承压但养殖盈利同比回升明显，同时年内

确认投资收益同比增加约 2.6 亿元。分季度来看，受下半年养殖行情回暖及节前

备货提前影响，公司 Q4 营业收入同比+30.63%至 103.02 亿元，归属于母公司所有

者的净利润同比+170.14%至 3.84 亿元。分业务来看，公司饲料/养殖/种子业务分

别实现收入 222.90/54.67/9.44 亿元，分别同比变动-1.78%/+16.34%/+68.27%,

毛利率分别为 11.52%/19.99%/37.60%,分别同比变动-1.67/+26.54/-4.11pcts。

图1：大北农营业收入及增速 图2：大北农单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：大北农归母净利润及增速 图4：大北农单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

利润率回升明显，费用率保持平稳。公司 2022 年销售毛利率为 13.06%，同比

+2.61pcts，销售净利率为 0.97%，同比+3.96pct，主要系养殖业务回暖且确认较

多投资收益。公司费用率整体保持平稳，其中：销售费用率同比+0.13pcts 至

3.44%；管理费用同比+0.39pcts 至 5.20%；财务费用率同比+0.33pcts 至 1.25%；

三项费用率合计同比+0.85pcts 至 9.90%。
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图5：大北农毛利率、净利率变化情况 图6：大北农三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

现金流有所改善，存货周转有所放缓。受下半年猪价回暖影响，公司 2022 年经营

性现金流净额同比+24.69%至 13.42 亿元，经营性现金流净额占营业收入比例升至

4.42%。主要流动资产周转方面，应收账款转天数为 9.7 天（同比+2.54%），存货

周转天数达 51.7 天（同比+16.94%）。

图7：大北农经营性现金流情况 图8：大北农主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：大北农作为综合性农业产业龙头，中期养殖链业务有望回暖，长期有

望依靠转基因先发优势引领种业换代革命，未来成长可期。我们预计公司 23-25

年归母净利润为 9.88/22.26/14.66 亿元，对应当前股价 PE 为 29.1/12.9/19.6 X，

维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 21E 22E 23E 21E 22E 23E

000998 隆平高科 14.56 191.75 0.05 0.06 0.38 291 243 38 买入

002311 海大集团 53.10 883.45 0.96 1.78 2.41 55 30 22 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 5799 5771 6826 13498 18168 营业收入 31328 32397 43534 59287 63734

应收款项 900 1476 1741 2258 2627 营业成本 28054 28164 34633 45194 50782

存货净额 3310 4777 5641 6814 8212 营业税金及附加 63 68 92 123 134

其他流动资产 472 605 895 1073 1218 销售费用 1037 1115 1586 2054 2241

流动资产合计 10481 12629 15103 23644 30225 管理费用 1507 1686 2070 2859 3097

固定资产 10521 10942 11496 11694 11940 研发费用 613 642 917 1195 1297

无形资产及其他 1479 1630 1566 1502 1438 财务费用 289 405 317 203 76

投资性房地产 2567 3741 3741 3741 3741 投资收益 (7) 256 334 194 262

长期股权投资 1848 2232 2232 2232 2232

资产减值及公允价值变

动 488 124 (258) (298) (235)

资产总计 26895 31174 34139 42812 49576 其他收入 (1549) (962) (917) (1195) (1297)

短期借款及交易性金融

负债 5775 7745 6172 6564 6827 营业利润 (689) 376 3996 7556 6134

应付款项 2331 3206 3452 4485 5314 营业外净收支 (47) (59) 10 12 11

其他流动负债 2082 2596 3097 3906 4559 利润总额 (736) 318 4006 7568 6145

流动负债合计 10187 13546 12721 14955 16700 所得税费用 202 3 (245) (822) (327)

长期借款及应付债券 2747 2881 3281 3281 3281 少数股东损益 (498) 259 3263 6165 5006

其他长期负债 1255 1740 2154 2720 3209 归属于母公司净利润 (440) 56 988 2226 1466

长期负债合计 4001 4621 5435 6002 6490 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 14189 18168 18156 20957 23190 净利润 (440) 56 988 2226 1466

少数股东权益 1969 2254 4538 8853 12357 资产减值准备 347 (350) 10 1 2

股东权益 10737 10753 11444 13002 14029 折旧摊销 906 966 1197 1322 1434

负债和股东权益总计 26895 31174 34139 42812 49576 公允价值变动损失 (488) (124) 258 298 235

财务费用 289 405 317 203 76

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 2114 (1826) (247) 541 60

每股收益 (0.11) 0.01 0.24 0.54 0.35 其它 (1607) (1614) 2274 4315 3502

每股红利 0.16 0.12 0.07 0.16 0.11 经营活动现金流 831 (2892) 4480 8701 6700

每股净资产 2.59 2.60 2.76 3.14 3.39 资本开支 0 (1079) (1955) (1753) (1854)

ROIC -1.12% 1.93% 20% 40% 30% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -4.10% 0.52% 8.63% 17.12% 10.45% 投资活动现金流 461 (1463) (1955) (1753) (1854)

毛利率 10% 13% 20% 24% 20% 权益性融资 (0) 77 0 0 0

EBIT Margin 0% 2% 10% 13% 10% 负债净变化 805 134 200 0 0

EBITDA Margin 3% 5% 12% 15% 12% 支付股利、利息 (674) (478) (296) (668) (440)

收入增长 37% 3% 34% 36% 7% 其它融资现金流 (72) 4936 (1573) 392 263

净利润增长率 -123% -113% 1676% 125% -34% 融资活动现金流 190 4327 (1469) (276) (177)

资产负债率 60% 66% 66% 70% 72% 现金净变动 1483 (28) 1055 6672 4669

股息率 2.3% 1.7% 1.0% 2.3% 1.5% 货币资金的期初余额 4316 5799 5771 6826 13498

P/E (65.3) 516.8 29.1 12.9 19.6 货币资金的期末余额 5799 5771 6826 13498 18168

P/B 2.7 2.7 2.5 2.2 2.0 企业自由现金流 0 (1226) 3491 8826 6153

EV/EBITDA 44.7 27.8 8.6 5.4 6.8 权益自由现金流 0 3844 1781 8993 6336

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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邮编：100032
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