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生猪养殖业务承压明显，2023H1 归母净利润预计同比减少 14%-67%
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事项：

公司公告：大北农发布 2023 年半年度业绩预告，2023H1 归属于上市公司股东的净利润预计为亏损

5.80-8.50 亿元，同比减少 13.61%-66.50%；扣除非经常性损益后的净利润预计为亏损 6.30-9.00 亿元，

同比减少 10.91%-58.45%。

国信农业观点：1）养殖链业务方面，公司参控股公司 2023H1 生猪出栏量逆势同比增长约 40%，但业绩因

猪价低迷承压明显，而饲料业务依旧维持良好发展，2023H1 销量同比增长约 18%，收入利润均实现同比增

长。考虑到今年下半年的猪价预期依然偏保守，我们认为国内母猪产能后续有望加速去化，公司养殖板块

中期有望直接受益景气，而饲料业务随原料价格回落以及高端饲料产品推广，有望在下游养殖利润修复过

程中延续较好业绩表现。2）种植链业务方面，短期由厄尔尼诺带来的极端高温或催化粮价表现进而支撑

种子板块业绩，长期转基因种子商业化落地有望打开行业成长空间。大北农作为转基因性状龙头，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地位，届时有望引领国内种业品种换代革命，

或充分受益市场扩容和份额提升带来的双重成长红利。3）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。4）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 2023-2025 年归母净利润为

1.55/15.06/10.69亿元，对应当前股价PE为181.8/18.7/26.3X，维持“买入”评级。

评论：

 生猪养殖业务承压明显，2023H1 归母净利润预计同比减少 14%-67%

根据公司最新发布的 2023年半年度业绩预告，2023H1归属于上市公司股东的净利润预计为亏损 5.80-8.50

亿元，同比减少 13.61%-66.50%；扣除非经常性损益后的净利润预计为亏损 6.30-9.00 亿元，同比减少

10.91%-58.45%。公司控股及参股公司 2023 年上半年生猪销售数量同比增长约 40%至约 278 万头，但由于

上半年生猪价格低迷，公司养殖业务较上年同期亏损增加，同时公司结合期末生物资产减值测算，初步预

估减值损失影响当期损益金额约在 1.5 亿元-2 亿元之间。

 养殖链业务展望：饲料销量维持增长，看好养殖行情修复

生猪养殖板块目前处于底部，受猪价深度亏损影响，国内 5 月能繁母猪产能去化加速，考虑到今年下半年

的猪价预期依然偏保守，我们认为母猪产能后续有望加速去化，而公司养殖板块中期有望直接受益景气。

与此同时，公司饲料业务近年发展良好，2023H1 饲料销量同比增长约 18%，营业收入和净利润均实现较好

增长，未来随原料价格回落以及高端饲料产品推广，有望在下游养殖利润修复过程中延续较好业绩表现。

 种植链业务展望：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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

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。

 投资建议：继续重点推荐

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 2023-2025 年归母净利润为 1.55/15.06/10.69 亿元，对应当前股价 PE 为

181.8/18.7/26.3X，维持“买入”评级。

 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。

相关研究报告：

《大北农（002385.SZ）-2022 年报点评：Q4 归母净利润同比+170%，转基因业务未来成长可期》 ——

2023-04-26

《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
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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 5295 9212 12606 营业收入 31328 32397 40109 57061 62596

应收款项 900 1476 1604 2173 2580 营业成本 28054 28164 34910 45555 51306

存货净额 3310 4777 5687 6869 8299 营业税金及附加 63 68 85 118 131

其他流动资产 472 605 825 1033 1196 销售费用 1037 1115 1461 1977 2201

流动资产合计 10481 12629 13410 19287 24682 管理费用 1507 1686 1912 2754 3042

固定资产 10521 10942 11496 11694 11940 研发费用 613 642 845 1150 1274

无形资产及其他 1479 1630 1566 1502 1438 财务费用 289 405 354 293 199

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 32445 38455 44032 其他收入 (1549) (962) (845) (1150) (1274)

短期借款及交易性金融

负债 5775 7745 6961 6564 6827 营业利润 (689) 376 618 5111 4468

应付款项 2331 3206 3480 4522 5370 营业外净收支 (47) (59) 10 12 11

其他流动负债 2082 2596 3096 3920 4594 利润总额 (736) 318 628 5123 4479

流动负债合计 10187 13546 13537 15005 16791 所得税费用 202 3 (38) (556) (238)

长期借款及应付债券 2747 2881 3281 3281 3281 少数股东损益 (498) 259 512 4173 3648

其他长期负债 1255 1740 2154 2720 3209 归属于母公司净利润 (440) 56 155 1506 1069

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 18972 21007 23282 净利润 (440) 56 155 1506 1069

少数股东权益 1969 2254 2612 5533 8087 资产减值准备 347 (350) 10 1 2

股东权益 10737 10753 10861 11916 12664 折旧摊销 906 966 1197 1322 1434

负债和股东权益总计 26895 31174 32445 38455 44032 公允价值变动损失 (488) (124) 258 298 235

财务费用 289 405 354 293 199

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 2114 (1826) (59) 472 14

每股收益 (0.11) 0.01 0.04 0.36 0.26 其它 (1607) (1614) 348 2920 2552

每股红利 0.16 0.12 0.01 0.11 0.08 经营活动现金流 831 (2892) 1910 6519 5306

每股净资产 2.59 2.60 2.62 2.88 3.06 资本开支 0 (1079) (1955) (1753) (1854)

ROIC -1.12% 1.93% 3% 27% 22% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -4.10% 0.52% 1.43% 12.64% 8.44% 投资活动现金流 461 (1463) (1955) (1753) (1854)

毛利率 10% 13% 13% 20% 18% 权益性融资 (0) 77 0 0 0

EBIT Margin 0% 2% 2% 10% 7% 负债净变化 805 134 200 0 0

EBITDA Margin 3% 5% 5% 12% 10% 支付股利、利息 (674) (478) (46) (452) (321)

收入增长 37% 3% 24% 42% 10% 其它融资现金流 (72) 4936 (784) (397) 263

净利润增长率 -123% -113% 179% 873% -29% 融资活动现金流 190 4327 (430) (849) (58)

资产负债率 60% 66% 67% 69% 71% 现金净变动 1483 (28) (476) 3917 3394

股息率 2.4% 1.7% 0.2% 1.6% 1.1% 货币资金的期初余额 4316 5799 5771 5295 9212

P/E (64.0) 506.4 181.8 18.7 26.3 货币资金的期末余额 5799 5771 5295 9212 12606

P/B 2.6 2.6 2.6 2.4 2.2 企业自由现金流 0 (1226) 135 6146 4481

EV/EBITDA 44.1 27.5 22.5 7.2 8.5 权益自由现金流 0 3844 (825) 5424 4535

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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