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6－12 个月目标价 55.20 元 

当前股价 43.22 元 

投资评级 买入 

 

基础数据 

上证指数 2893.74 

总股本（百万） 767.55 

流通 A股（百万股） 400.80 

流通 B股（百万股） 0 

流通 A股市值（百万） 2680.06 

总市值（百万） 17667.26 

每股净资产（元） 7.42 

ROE 33.21% 

资产负债率 24.24% 

动态市盈率 55.1 

动态市净率 5.72 

 

近一年股价表现 

 

相关报告： 

2010.12.17《大北农：科技兴农的

力行者》 

2010.12.22《大北农公司调研报告》 

12 月 23 日，大北农公司刊登公告，用 2.4 亿元超募资金新建五个投资

项目，包括一个水稻种子项目和四个猪饲料项目。结合公司基本面的新

变化以及其中透露出的公司未来规划的方向，我们对新建项目进行简单

评价，并重新评估了公司未来经营业绩及估值水平。 

投资要点： 

 公司是目前全国最大的预混料生产商和第二大水稻种子企业，预计2011年在

继续保持预混料龙头地位，并将成为教槽料、保育料、乳猪料的龙头企业；

水稻种子维持并巩固全国第二；饲用微生态制剂业务排名全国第二；2012年

玉米种子业务有望进入全国前五。 

 公司产品定位是高端、高品质、高附加值。未来两年将是公司规模与效益的

大飞跃。教槽料、保育料、乳猪料已经成为继预混料之后公司在饲料行业的

第二个重要产品系列。本次新建项目共计增加35万吨猪饲料产能，其中普通

配合料仅15万吨，教槽料、保育料、乳猪料新增产能20万吨，充分体现该产

品市场受欢迎程度，以及公司不断改善产品结构，提升产品盈利能力的努力。 

 新近成立的湖北华占种业科技有限公司是大北农旗下金色农华的又一重要子

公司，全面推进公司在湖北省水稻种子业务领域的领先优势，推进河南、安

徽水稻种子业务。另外，华占种业未来将在湖北扩充水稻种子产能，大力推

广国标一级优质水稻种子天优华占。 

 虽然距离我们对大北农公司的初次报告时间很短，但其间发生的一些事件让

我们对公司有了更新的认识。我们调高对公司10-12年EPS预测分别为0.80元、

1.38元和1.90元，公司10-12年的价值底线分别为28.35元、46.61元、63.66

元。按照11年40倍市盈率估值，目标价位55.2元，股价波动存在超预期可能

性。 

 风险提示：原材料价格上涨，天优华占和农华101的推广逊于预期。 

 财务数据与估值 

   单位:百万元

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 3975 5026  8715  10572 

归属母公司净利润 279 320  552  761 

毛利率(%) 24.1% 25.5% 24.3% 24.8%

ROE(%) 33.2% 10.4% 16.0% 18.8%

每股收益(元) 0.70 0.80  1.38  1.90 

P/E 62.14 54.06  31.40  22.77 

P/B 20.64 5.61  5.01  4.29 

EV/EBITDA 51 40  24  18 

资料来源：中航证券金融研究所 

中航证券金融研究所发布                      请务必阅读正文之后的免责声明部分
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一、超募资金用于新建项目 

 

2010 年 12 月 23 日，大北农公司发布公告，将部分超募资金 24122 万元用于新建五个项目，具体如下： 

 

表 1：超募资金用于新建项目表 

项目 

名称 

建设 

内容 

项目 

进度 

土地 基建 设备 流动 

资金 

总投资

湖北华占种业 

生产基地 

年加工 750 万公斤 

杂交水稻种子 

11 年开工 

12 年竣工 

600 1768 630 1468 4466 

新疆大北农 

6 万吨猪饲料 

年产 6万吨 

乳猪料及中大猪配合料 

11 年开工 

年底竣工 

350 1416 848 547 3161 

广东茂名大北农 

18 万吨猪饲料 

年产 6万吨 

教槽料及乳猪料 

及 12 万吨配合料 

11 年下半年

开工 

12 年竣工 

1110 1907 1483 1546 6046 

福建三明大北农 

18 万吨猪饲料 

年产 6万吨 

乳猪料，12 万吨配合料 

11 年开工 

年底竣工 

360 1862 1483 1546 5251 

福建龙岩武平 

18 万吨饲料 

年产 6万吨 

乳猪料，12 万吨配合料 

11 年开工 

年底竣工 

310 1859 1483 1546 5198 

合计     2730 8812 5927 6653 24122 

资料来源：公司公告 

 

根据公司公告，项目竣工达产后，在正常的经营年度，能够新增水稻种子的加工生产能力 750 万公斤,

教槽料、保育料及乳猪料的生产能力 20 万吨，其他猪用配合料的生产能力 15 万吨（以扣除上述租赁的产

能）。 

 

湖北华占种业生产加工基地项目由金色农华的子公司湖北华占种业科技有限公司经营，华占种业公司

成立于 2010 年 10 月 14 日，注册资本为 1000 万，主营业务为农作物新品种选育和研发及销售种子。湖

北省水稻种植总面积约 900 万亩，是大北农集团水稻种子的主要销售区域，大北农在当地水稻种子市场份

额排名第一，主要是扬两优 6号和两优培九等中稻产品。华占种业公司成立的目的是巩固和加强公司在湖

北、安徽、河南中稻的市场地位，同时未来将在湖北省强化推广公司水稻主打品种国标一级优质三系双季

迟熟晚籼天优华占，天优华占一般作为早晚稻品种，与公司传统优势的中稻品种互相促进、相得益彰。至

此，金色农华旗下华占种业、湖南金色农华、江西先农种业将覆盖长江中下游以及华南地区水稻产区的种

子销售市场，初步实现未来水稻种子业务的发展的布局。 

 

公司新建四个猪饲料项目中，合计新增 35 万吨产能，其中 20 万吨是毛利率较高的教槽料、保育料和

乳猪料，这是公司在饲料领域继预混料之后推出的第二个重要产品线，2010 年以来，公司以乳猪教槽料、

保育浓缩料及乳猪料为核心的猪饲料销售增长迅速，产品供不应求。公司新建项目中加大了高毛利率产品

的比重，符合公司对产品坚持高端、高品质、高附加值的一贯定位。公司在福建省预混料、教槽料、保育

料、乳猪料各项指标均为市场第一，本次新建项目中有两个项目位于福建，体现出公司着力打造在福建省

饲料行业的标杆示范地位，带动公司其他省份业务的发展。 
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表 2： 按现有规划 2012 年公司产能 

产品 分类产品 上市前产能 达产后产能 增幅 

预混料 19 万吨 37 万吨 95% 

浓缩料与配合料 109 万吨 228 万吨 109 

饲料 

教槽料、保育料、乳猪料  77 万吨  

水稻种子 1.3 万吨 4.05 万吨 212% 种子 

玉米种子 1 万吨 4 万吨 300% 

动物保健产品 饲用微生态制剂 0 1 万吨  

资料来源：中航证券金融研究所 

 

公司上市募投项目 4.7 亿，包括 7 个项目；5 月份新增 5.4 亿投资，包括 8 个项目；经过本轮产能扩

张后，公司剩余未使用的超募资金仅余 2.2 亿元。与大多数拥有大量超募资金却苦于缺乏投资渠道的上市

公司相区别，大北农的超募资金使用效率非常高，体现出公司对未来发展规划较为充分。 

 

二、关键假设、盈利预测与估值 

 

基于公司的新变化，我们适当调整关键假设、盈利预测及估值。考虑到公司配合料毛利率当前实际不

能覆盖三费的现状，以及公司新建产能大幅度提高配合料中高毛利率品种的比重，我们将配合料（含高端

教槽料、保育料、乳猪料）的产销量和毛利率适当调高；考虑到种子销售过程中的不确定性较大，暂不改

变原先对种子销售收入的预测。 

 

2.1 关键假设 

 

 为进一步巩固公司在预混料领域的市场地位，我们预计公司未来还将继续小幅扩张预混料产能，尤其

是在南方地区。我们预计公司 10-12 年预混料产能分别为 31 万吨、37 万吨、43 万吨，因此估算产销

量分别为 28 万吨、40 万吨、42 万吨，销售价格稳定在 5200 元，毛利率 40%； 

 

 浓缩料 10-12 年产能保持 26 万吨，产销量分别为 16 万吨、20 万吨、24 万吨，价格分别为 4500、4600、

4700 元，毛利率分别为 19%、20%、21%； 

 

 配合料（含高端教槽料、保育料、乳猪料）10-12 年产能分别为 120 万吨、220 万吨、265 万吨，公司

09 年推出的高毛利率的教槽料、保育料和乳猪料的销售受到市场极大的追捧，考虑到总产能达到 77

万吨的教槽料、保育料和乳猪料项目 2011 下半年后陆续全部达产，预计配合料 10-12 年产销量分别

为 80 万吨、170 万吨、210 万吨，销售价格分别为 2700、2750、2750 元，毛利率分别为 12%、13%、

14%； 

 

 考虑到优势品种农华101和天优华占的快速推广，但不考虑政策鼓励造成种子价格大规模上涨的因素，

种子销量 10-12 年分别为 2.5 万吨、3.6 万吨、5.5 万吨，销售收入分别为 3.4 亿、5亿、7.5 亿，毛

利率分别为 38%%、40%、42%； 

  

 动保和植保销售额 10-12 年分别为 3.5 亿、5亿、6.5 亿，毛利率分别为为 50%、55%、55%； 
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 合计 10-12 年销售收入分别为 50.26 亿元、87.15 亿元、105.72 亿元，净利润分别为 3.2 亿元、5.52

亿元、7.61 亿元，每股收益分别为 0.80 元、1.38 元、1.90 元。 

 

2.2 盈利预测 

 

表 3： 收入预测表 

预混料 销售量（万吨） 28 40 42

  售价（元） 5200 5300 5400

  销售收入（亿元） 14.56 21.2 22.68

  毛利率（%） 40% 40% 40%

  毛利额（亿元） 5.824 8.48 9.072

浓缩料 销售量（万吨） 16 20 24

  售价（元） 4500 4600 4700

  销售收入（亿元） 7.2 9.2 11.28

  毛利率（%） 19% 20% 21%

  毛利额（亿元） 1.368 1.84 2.3688

配合料 销售量（万吨） 80 170 210

  售价（元） 2700 2750 2750

  销售收入（亿元） 21.6 46.75 57.75

  毛利率（%） 12% 13% 13%

  毛利额（亿元） 2.592 5.84375 7.5075

种子 销售收入（亿元） 3.4 5 7.5

  毛利率（%） 38% 40% 42%

  毛利额（亿元） 1.292 2 3.15

动保与植保 销售收入（亿元） 3.5 5 6.5

  毛利率（%） 50% 55% 55%

  毛利额（亿元） 1.75 2.75 3.575

资料来源：中航证券金融研究所 

 

2.3 估值 

 

我们认为，公司业务按大类可分为三块，因此分段估值比较合理。 

 

 饲料业务：饲料业务门槛低，但由于公司位居饲料业行业发展前沿，公司饲料业务的原有的核心产品

预混料系列，和新近推出的第二个重要产品系列乳猪教槽料、保育料、乳猪料系列，在技术、产能方

面国内市场处于领先地位，产品高端、高品质、高附加值，高毛利率，适用30倍市盈率； 

 

 动保和植保：研发带动新产品的开拓，行业进入门槛较高，技术含量高，市场前景广阔，且公司2011

年将成为饲用微生态制剂的行业第二，适用40倍市盈率； 

 

 种业：强调研发，高技术含量、高投入，长期回报，行业进入门槛高，公司水稻种子稳居市场第二，

玉米种子2012年有望进入国内前五强，适用50倍市盈率； 
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朝阳永续对公司10-12年的业绩一致预期分别为0.88元、1.30元、1.69元。我们调整后的盈利预测分

别为0.80元、1.38元、1.90元。综合公司盈利预测结果，我们评价公司价值底线上调为：2010年28.35元、

2011年46.61元、2012年63.66元。按照11年40倍市盈率，我们对大北农公司未来6个月的预测目标价为55.2

元。未来公司可能会进一步加大高毛利率产品的产销量，估值存在超预期可能。 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 1223  2710  3423  4306 营业收入 3975 5026  8715  10572 

  现金 343  1345  1174  1747 营业成本 3018 3743  6600  7947 

  应收账款 44  54  92  114 营业税金及附加 2 35  61  74 

  其他应收款 42  75  113  140 营业费用 377 528  854  1004 

  预付账款 94  112  195  238 管理费用 231 342  575  687 

  存货 699  1123  1848  2066 财务费用 25 -1  -33  -50 

-1 

  其他流动资产 1  1  1  1 资产减值损失 4 5  5  5 

非流动资产 675  1417  1507  1494 公允价值变动收益 0 0  0  0 

  长期投资 31  32  35  36 投资净收益 0  0  0 

  固定资产 415  1193  1276  1243 营业利润 317 374  653  905 

  无形资产 144  152  162  174 营业外收入 22 20  20  20 

 其他非流动资产 85  39  34  41 营业外支出 6 8  8  8 

资产总计 1898  4126  4930  5800 利润总额 334 386  665  917 

流动负债 984  964  1385  1660 所得税 53 62  106  147 

  短期借款 366  100  100  100 净利润 281 324  558  770 

  应付账款 235  284  484  596 少数股东损益 2 4  7  9 

  其他流动负债 383  580  801  964 归属母公司净利润 279 320  552  761 

非流动负债 37  34  39  44 EBITDA 343 438  737  987 

  长期借款 4  4  4  4 EPS（元） 0.82 0.80  1.38  1.90 

 其他非流动负债 33  30  35  40      

负债合计 1021  998  1424  1704 主要财务比率     

 少数股东权益 38  42  48  58 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 340  401  401  401 成长能力   

  资本公积 73  2007  1927  1846 营业收入 10.2% 26.4% 73.4% 21.3%

  留存收益 427  679  1131  1791 营业利润 89.2% 17.9% 74.5% 38.6%

归属母公司股东权益 839  3087  3458  4039 归属于母公司净利润 93.6% 15.0% 72.2% 37.9%

负债和股东权益 1898  4126  4930  5800 获利能力   

     毛利率(%) 24.1% 25.5% 24.3% 24.8%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 7.0% 6.4% 6.3% 7.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 33.2% 10.4% 16.0% 18.8%

经营活动现金流 272  94  182  810 ROIC(%) 31.5% 16.3% 20.9% 28.5%

  净利润 281  324  558  770 偿债能力   

  折旧摊销 0  65  117  132 资产负债率(%) 53.8% 24.2% 28.9% 29.4%

  财务费用 25  净负债比率(%) 36.59% 10.74% 7.55% 6.31%

  投资损失 1  0  0  0 流动比率 1.24 2.81  2.47  2.59 

营运资金变动 0  速动比率 0.53 1.65  1.14  1.35 

 其他经营现金流 14  2 营运能力   

投资活动现金流 总资产周转率 2.28 1.67  1.92  1.97 

  资本支出 128  781  201  101 应收账款周转率 106 102  119  103 

  长期投资 1  3  1 应付账款周转率 15.21 14.41  17.18  14.72 

 其他投资现金流 0  每股指标（元）   

筹资活动现金流 1699  每股收益(最新摊薄) 0.70 0.80  1.38  1.90 

  短期借款 0  0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 0.24  0.45  2.02 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 2.09 7.70  8.63  10.08 

  普通股增加 84  61  0  0 估值比率   

  资本公积增加 1934  P/E 62.14 54.06  31.40  22.77 

 其他筹资现金流 P/B 20.64 5.61  5.01  4.29 

现金净增加额 23  1002  573 EV/EBITD A 51 40  24  18 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

李勇强，SAC执业证书号：S0640209050101 

宏观策略研究员，清华MBA。2010年2月加入中航证券金融研究所，主要研究方向为主题策略投资。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

公司地址：深圳市深南大道3024号航空大厦（518000）       公司网址： www.avicsec.com 

联系电话：0755-83689524                                         传真：0755-83688539  
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本报告并非针对或意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使中航证券有限责任公司及其关联公司违反
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容或其复印本给予任何其他人。 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照只用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其他金融票据的

邀请或向人作出邀请。中航证券未有采取行动以确保于本报告中所指的证券适合个别的投资者。本报告的内容并不构成对任

何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为其客户。 
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对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任，除非该等损失因明确的法律或法规而引致。并不能依靠本报告以取代行
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