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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.12 元

总市值/流通市值 17716/14519 百万元

52周最高价/最低价 5.20/3.87 元

近 3 个月日均成交额 398.64 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）-饲料、种子业务经营正常，生猪业务受

益行情回暖》 ——2024-07-12

饲料经营稳健，养殖盈利修复，2025前三季度归母净利润同比+93%。公司

2025前三季度实现营业收入207.44亿元，同比+2.99%，其中单Q3实现营业

收入71.84亿元，环比+7.32%，同比+1.94%，收入增长主要得益于养殖规模

扩张及种业并表。公司 2025 前三季度实现归母净利润 2.57 亿元，同比

+92.56%，盈利同比回升主要得益于生猪行情回暖及养殖成本下降。公司单

Q3实现归母净利润0.22亿元，环比-78.52%，同比-92.50%，主要原因系8-9

月份生猪价格持续回落导致养殖盈利下降。

饲料：销量保持增长，单吨盈利稳健。公司饲料板块2025前三季度实现营

业收入134.23亿元，同比-4.67%，外销量401.62万吨，同比+2.90%，其中

猪/反刍/水产/禽饲料销量分别为 318/41/18/24 万吨，同比增速分别为

+4%/-7%/-8%/+17%。盈利方面，公司饲料板块前三季度共实现归母净利润近

4亿元，对应单吨净利近100元，继续保持行业较好盈利水平。

养殖：出栏维持增长，受益行情回暖。公司生猪养殖板块2025前三季度控

股出栏量同比+25.94%至316.09万头，实现营业收入49.03亿元，归母净利

润3-4亿元，对应单头盈利在100元左右，主要得益于饲料成本下降及生猪

价格回暖。截至2025Q3末，公司控股育肥猪存栏约200万头，母猪存栏（基

础+后备）约23万头，后续出栏有望保持增势。

种子：持续推进整合，性状业务领先。公司种子板块2025前三季总销量为

2044万公斤，同比+151%，总收入为5.13亿元，同比+81%，主要系并表龙粳

所致。目前公司在转基因性状领域先发优势明显，且近年积极推进传统杂交

育种领域优质标的整合，子公司创种科技已跻身国内商品种子销售TOP3，旗

下农大778等优势品种在主要产区推广顺利。截至2025Q3末，公司种子预

收款对应的合同负债总额接近12亿元，其中玉米8亿余元，新季有望继续

保持较好销售表现。

风险提示：生物疫病风险，恶劣天气风险，新品种推广不及预期的风险等。

投资建议：考虑到生猪行情回落影响，我们下调公司 2025 年归母净利润

预测至 2.6 亿元（原为 5.5 亿元），维持 2026 年归母净利润预测为 2.9

亿元，预测 2027 归母净利润为 4.1 亿元，对应 2025-2027 年 EPS 分别

为 0.06/0.07/0.09 元。公司作为国内综合性农业产业龙头，饲料及养

殖板块经营稳健，种业板块则有望依靠转基因先发优势受益种业换代，

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 33,390 28,767 29,313 30,884 32,639

(+/-%) 3.1% -13.8% 1.9% 5.4% 5.7%

归母净利润(百万元) -2174 346 256 292 405

(+/-%) -4009.7% -115.9% -26.0% 14.0% 38.9%

每股收益（元） -0.53 0.08 0.06 0.07 0.09

EBIT Margin -1.7% 3.2% 3.3% 3.5% 3.9%

净资产收益率（ROE） -26.9% 4.0% 2.9% 3.3% 4.4%

市盈率（PE） -7.8 51.2 69.2 60.7 43.7

EV/EBITDA 102.2 18.5 17.2 15.9 14.5

市净率（PB） 2.11 2.07 2.03 1.99 1.92

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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饲料经营稳健，养殖盈利修复，2025 前三季度归母净利润同比+93%。公司 2025

前三季度实现营业收入 207.44 亿元，同比+2.99%，其中单 Q3 实现营业收入 71.84

亿元，环比+7.32%，同比+1.94%，收入增长主要得益于养殖规模扩张及种业并表。

公司 2025 前三季度实现归母净利润 2.57 亿元，同比+92.56%，盈利同比回升主要

得益于生猪行情回暖及养殖成本下降。公司单 Q3 实现归母净利润 0.22 亿元，环

比-78.52%，同比-92.50%，主要原因系 8-9 月份生猪价格持续回落导致养殖盈利

下降。

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

费用率改善，利润率上升。公司 2025 前三季度销售毛利率为 13.17%，同比

-0.92pct，销售净利率 2.07%，同比+0.82pct，主要得益于费用率改善。具体来

看，公司 2025 前三季度销售费用率 3.94%（同比-0.26pct），管理费用率 4.91%

（同比-0.45pct）；财务费用率 1.73%（同比-0.24pct），三项费用合计 10.58%，

同比-0.95pct。
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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

存货周转放缓，经营性现金流有所承压。2025Q1-Q3 公司经营性现金流净额 4.79

亿元，同比-63.45%，经营性现金流净额占营业收入比例为 2.31%（同比-4.20pct），

销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 100.55%（同比-1.16pct）。在

主要流动资产周转方面，2025Q1-Q3 公司存货天数达 70.2 天（同比+7.86%），应

收账款周转天数达 16.3 天（同比-15.36%）。

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：考虑到生猪行情回落影响，我们下调公司 2025 年归母净利润预测至

2.6 亿元（原为 5.5 亿元），维持 2026 年归母净利润预测为 2.9 亿元，预测 2027

归母净利润为 4.1 亿元，对应 2025-2027 年 EPS 分别为 0.06/0.07/0.09 元。公司

作为国内综合性农业产业龙头，饲料及养殖板块经营稳健，种业板块则有望依靠

转基因先发优势受益种业换代，维持“优于大市”评级。
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表1：大北农主营业务收入拆分

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

主业总收入（亿元） 323.97 333.90 287.67 293.13 308.84 326.39

yoy 3.41% 3.07% -13.85% 1.90% 5.36% 5.68%

主业总毛利（亿元） 42.32 32.16 43.56 42.82 45.91 49.90

毛利率 13.06% 9.63% 15.14% 14.61% 14.86% 15.29%

饲料收入（亿元） 222.90 240.21 190.54 191.12 197.60 204.69

yoy -1.78% 7.77% -20.68% 0.31% 3.39% 3.59%

饲料毛利（亿元） 25.68 29.88 23.80 23.91 24.92 26.01

饲料毛利率 11.52% 12.44% 12.49% 12.51% 12.61% 12.71%

养殖收入（亿元） 54.67 57.02 62.78 64.21 68.67 73.32

yoy 16.34% 4.30% 10.10% 2.27% 6.95% 6.76%

养殖毛利（亿元） 10.93 -4.51 12.43 11.07 11.68 12.77

养殖毛利率 19.99% -7.91% 19.80% 17.24% 17.01% 17.42%

种子收入（亿元） 9.44 14.05 14.25 16.11 18.32 20.26

yoy 68.44% 48.84% 1.40% 13.02% 13.73% 10.61%

种子毛利（亿元） 3.55 4.54 4.73 4.99 5.86 6.69

种子毛利率 37.59% 32.30% 33.19% 31.00% 32.00% 33.00%

动保收入（亿元） 2.89 3.05 3.06 3.06 3.06 3.06

yoy -17.90% 5.54% 0.33% 0.00% 0.00% 0.00%

动保毛利（亿元） 1.25 1.39 0.98 0.92 0.92 0.92

动保毛利率 43.25% 45.57% 32.03% 30.00% 30.00% 30.00%

植保收入（亿元） 1.92 1.96 2.23 2.34 2.46 2.58

yoy 6.08% 2.08% 13.78% 5.00% 5.00% 5.00%

植保毛利（亿元） 0.51 0.47 0.64 0.62 0.65 0.70

植保毛利率 26.56% 23.98% 28.70% 26.41% 26.36% 27.16%

其他收入（亿元） 32.15 17.61 14.81 16.29 18.73 22.48

yoy 13.18% -45.23% -15.89% 10.00% 15.00% 20.00%

其他毛利（亿元） 0.40 0.39 0.98 1.30 1.87 2.81

其他毛利率 1.24% 2.22% 6.59% 8.00% 10.00% 12.50%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

表2：未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 28767 29313 30884 32639

营业成本 24411 25031 26293 27649

销售费用 1165 1117 1214 1283

管理费用 1492 1471 1525 1618

研发费用 675 642 697 739

财务费用 611 438 433 396

营业利润 791 549 646 873

利润总额 770 528 625 853

归属于母公司净利润 346 256 292 405

EPS 0.08 0.06 0.07 0.09

ROE 4.05% 3% 3% 4%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

乐观预测

营业收入(百万元) 33,390 28,767 29,326 30,938 32,739

(+/-%) 3.1% -13.8% 1.9% 5.5% 5.8%

净利润(亿元) -2174 346 605 653 798

(+/-%) -4009.7% -115.9% 74.9% 8.0% 22.1%

摊薄 EPS -0.53 0.08 0.14 0.15 0.19

中性预测

营业收入(百万元) 33,390 28,767 29,313 30,884 32,639

(+/-%) 3.1% -13.8% 1.9% 5.4% 5.7%

净利润(百万元) -2174 346 256 292 405

(+/-%) -4009.7% -115.9% -26.0% 14.0% 38.9%

摊薄 EPS(元) -0.53 0.08 0.06 0.07 0.09

悲观的预测

营业收入(百万元) 33,390 28,767 29,299 30,831 32,538

(+/-%) 3.1% -13.8% 1.8% 5.2% 5.5%

净利润(百万元) -2174 346 -92 -67 16

(+/-%) -4009.7% -115.9% -- -- -124.2%

摊薄 EPS -0.53 0.08 -0.02 -0.02 0.00

总股本（百万股） 4,136 4,300 4,300 4,300 4,300

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4641 3824 4745 5417 6220 营业收入 33390 28767 29313 30884 32639

应收款项 1470 1205 1285 1336 1403 营业成本 30174 24411 25031 26293 27649

存货净额 4006 4569 4647 4398 4963 营业税金及附加 92 90 78 88 94

其他流动资产 670 583 1026 1081 982 销售费用 1314 1165 1117 1214 1283

流动资产合计 10856 10507 12029 12557 13894 管理费用 1630 1492 1471 1525 1618

固定资产 10962 10607 10352 9993 9598 研发费用 747 675 642 697 739

无形资产及其他 1940 1968 1890 1812 1735 财务费用 476 611 438 433 396

投资性房地产 3272 3203 3203 3203 3203 投资收益 (277) 411 130 130 130

长期股权投资 2754 2851 2851 2851 2851

资产减值及公允价值变

动 (1057) (118) (118) (118) (118)

资产总计 29784 29136 30325 30417 31281 其他收入 (856) (501) (642) (697) (739)

短期借款及交易性金融

负债 10193 9196 10046 9478 9240 营业利润 (2485) 791 549 646 873

应付款项 2275 2725 2481 2488 2806 营业外净收支 (89) (20) (20) (20) (20)

其他流动负债 3111 2729 2538 2756 2924 利润总额 (2575) 770 528 625 853

流动负债合计 15579 14650 15065 14722 14970 所得税费用 (1) 55 19 33 38

长期借款及应付债券 2501 1942 2342 2342 2342 少数股东损益 (399) 370 254 300 409

其他长期负债 1665 1895 1900 1905 1910 归属于母公司净利润 (2174) 346 256 292 405

长期负债合计 4166 3837 4242 4247 4252 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 19745 18487 19307 18969 19222 净利润 (2174) 346 256 292 405

少数股东权益 1955 2107 2298 2523 2850 资产减值准备 879 (813) (3) (8) (8)

股东权益 8084 8541 8720 8925 9208 折旧摊销 927 1027 1174 1239 1297

负债和股东权益总计 29784 29136 30325 30417 31281 公允价值变动损失 1057 118 118 118 118

财务费用 476 611 438 433 396

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1520 (658) (1032) 365 (51)

每股收益 (0.53) 0.08 0.06 0.07 0.09 其它 (1453) 242 193 233 336

每股红利 0.23 0.20 0.02 0.02 0.03 经营活动现金流 757 262 706 2239 2097

每股净资产 1.95 1.99 2.03 2.08 2.14 资本开支 0 397 (957) (911) (934)

ROIC -4.58% 2.22% 3% 3% 5% 其它投资现金流 (20) (256) 0 0 0

ROE -26.89% 4.05% 3% 3% 4% 投资活动现金流 (542) 43 (957) (911) (934)

毛利率 10% 15% 15% 15% 15% 权益性融资 (0) 720 0 0 0

EBIT Margin -2% 3% 3% 3% 4% 负债净变化 (380) (560) 200 0 0

EBITDA Margin 1% 7% 7% 7% 8% 支付股利、利息 (947) (880) (77) (88) (122)

收入增长 3% -14% 2% 5% 6% 其它融资现金流 1309 1035 850 (568) (238)

净利润增长率 -4010% -116% -26% 14% 39% 融资活动现金流 (1345) (1123) 1173 (655) (360)

资产负债率 73% 71% 71% 71% 71% 现金净变动 (1130) (817) 921 672 803

股息率 5.3% 5.0% 0.4% 0.5% 0.7% 货币资金的期初余额 5771 4641 3824 4745 5417

P/E (7.8) 51.2 69.2 60.7 43.7 货币资金的期末余额 4641 3824 4745 5417 6220

P/B 2.1 2.1 2.0 2.0 1.9 企业自由现金流 0 1634 124 1702 1513

EV/EBITDA 102.2 18.5 17.2 15.9 14.5 权益自由现金流 0 2109 751 724 896

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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