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饲料盈利下半年转好，农华 101 或将超预期 

——大 北 农(002385)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1 上半年业绩表现受成本和费用增长影响。公司上半年收入 22.9 亿元，

同比增长 34.5%，净利润 1.35 亿元，同比增长 3.9%。饲料收入增长

41.7%，饲料毛利率下降 7.8 个百分点，毛利率下降因玉米价格同比上

涨 22%。种业收入增长 14.7%，因水稻种子价格提升，种业毛利率增

长 4.5 个百分点。市场人员数量增加导致销售费用增长 48.7%，直接影

响了上半年净利润增长，预计下半年费用增长会放缓。 

2 农华 101 或将带来业绩超预期。农华 101 是公司自主选育的杂交玉

米品种，目前正在进行国审，我们认为通过国审是大概率事件。农华

101 的抗倒伏和抗逆性较佳，综合表现与先玉 335 相当。农华 101 的

销售区域在黄淮海和东华、北等主要玉米种植地区。农华 101 是单粒播

品种，销售上会采取区域独家代理制和高毛利高返点的模式，定价可能

会略高于先玉 335。农华 101 今年已经在部分地区试种，试种的农民对

该品种反应不错。公司前期已对农华 101 有小规模制种，国审通过后可

直接进入销售环节，我们认为农华 101 可能给带来业绩超预期。 

3 7 月饲料超预期增长，下半年饲料盈利继续好转。7 月公司饲料收入

增长超预期，超预期的原因有：1）对饲料提价消化成本了上升的压力；

2）玉米价格在 5 月后涨幅放缓，成本压力不再增加；3）销售人员大幅

增加，开始推动销量增长；4）新增饲料产能陆续释放。我们认为 7 月

推动饲料超预期增长的原因在下半年均会延续，饲料业务下半年将会实

现收入增长，同步毛利率回升。 

4 看好公司在饲料和种子业务上的成长性。国内养殖行业养殖规模化趋

势在加强，上游的饲料行业收益程度较好。种子行业目前也面临政策导

向性的行业机会。公司在饲料和种子业务上均有清晰的发展思路：饲料

——产能快速扩张和提升高毛利产品的销量；种子——以新品种替代公

司自有的老品种并且挤占其他老品种的市场。保证业绩增长的关键在于

公司独特企业文化下的营销模式和公司营销能力。 

5 下半年业绩转好。预计公司 10 年每股收益 0.88 元，11 年每股收益

1.38 元，对应 10 年动态 PE49.6 倍，对应 11 年动态 PE31.6 倍，农华

101 获批是刺激因素，给予公司“短期_推荐，长期_A”的投资评级。 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 3,975.38  5,520.78  7,952.10  10,236.27  

同比增速(%) 10.21% 38.87% 44.04% 28.72% 

净利润(百万) 278.75  350.81  551.65  748.86  

同比增速(%) 93.64% 25.85% 57.25% 35.75% 

EPS(元) 0.82  0.88  1.38  1.87  
P/E 53.0  49.6  31.6  23.2  
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 40080.00 

流通A股(万股) 6080.00 

52周内股价区间(元) 31.02-69.95 

总市值(亿元) 173.63 

总资产(亿元) 18.98 

每股净资产(元) 2.47 

目标价 
6个月  

12个月  
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1、业绩预测 
1.1  基本假设 

1、 假设 10 年饲料业务收入增长 44.8%，11 年饲料业务收入增长 44.9%，12 年饲料

业务收入增长 28.1%；假设 10 年种子收入增长 18.1%，11 年种子业务收入增长

50.4%，12 年种子业务收入增长 30.1%；假设 10年动物保护业务收入下降 17.8%，

11 年动物保护业务收入增长 19.7%，12 年收入增长 5.7%；假设 10 年植物保护

收入增长 39.2%，11 年收入增长 28.6%，12 年收入增长 22.2%。 

2、 假设 10 年饲料业务毛利率 20.1%，11 年饲料业务毛利率 19.6%，12 年饲料乳毛

利率 18.9%；假设 10 年种子业务毛利率 43.9%，11 年种子业务毛利率 44.2%，

12 年种子业务毛利率 47.2%；假设 10 年动保业务毛利率 61.0%，11 年毛利率

60%，12 年毛利率 60%；假设 10 年植保业务毛利率 30%，11 年毛利率 31%，12

年毛利率 32%。 

3、 假设10年销售费用5亿元，10年期间费用占比15.7%；11年期间费用占比14.9%；

12 年期间费用占比 14.2%，收入规模扩张加速造成期间费用占比下降。 

4、 假设 10 年至 12 年所得税实际税率 15%。 

 

1.2 大北农盈利预测 

 

表 2 大北农主营业务收入预测 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

预混料收入（万元） 80895 103391 109936 129600 136125 

预混料毛利率（%） 33.13% 38.56% 39.50% 41.00% 42.00% 

浓缩料收入（万元） 69351 70933 126531 182344 258056 

浓缩料毛利率（%） 14.31% 18.90% 19.50% 21.00% 21.50% 

配合料收入（万元） 143766 162682 251370 395136 511560 

配合料毛利率(%) 7.76% 10.42% 11.90% 12.00% 11.50% 

饲料收入合计（万元） 294012 337006 487837 707080 905741 

饲料业务毛利率（%） 16.29% 20.84% 20.09% 19.64% 18.93% 

玉米种子收入（万元） 7506 8027 13764 24510 33500 

玉米种子毛利率（%） 32.50% 33.00% 38.00% 42.00% 48.00% 

水稻种子收入（万元） 22394 19916 19314 25267.2 31293 

水稻种子毛利率（%) 41.00% 41.00% 48.00% 46.00% 46.00% 

种子收入合计（万元） 30073 28076 33168 49882 64913 

种子毛利率(%) 39.22% 38.99% 43.99% 44.15% 47.13% 

动物保护产品收入（万元） 7262 7118 5850 7000 7400 

动物保护产品毛利率（%） 52.36% 58.44% 61.00% 60.00% 60.00% 

植物保护产品收入（万元） 3590 2613 3640 4680 5720 

植物保护产品毛利率（%） 48.43% 47.78% 30.00% 31.00% 32.00% 

其他业务收入(万元） 5381 3902 2400 2400 2400 

其他业务毛利率（%) 21.00% 18.94% 15.00% 16.00% 16.00% 

营业收入（万元） 360718 397538 552078 795210 1023627 

营业成本（万元) 286756 301780 424602 610860 788913 

营业毛利率（%） 20.50% 24.09% 23.09% 23.18% 22.93% 

数据来源：国都证券研究所 
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表 3  大北农盈利预测 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业总收入(万元) 397,537.76 552,078.24 795,209.50 1,023,626.94 

营业收入(万元) 397,537.76 552,078.24 795,209.50 1,023,626.94 

营业总成本(万元) 365,655.38 511,578.17 730,420.83 935,184.64 

营业成本(万元) 301,780.04 424,601.89 610,859.89 788,913.07 

营业税金及附加(万元) 209.94 276.04 397.60 511.81 

销售费用(万元) 37,695.56 52,999.51 73,238.80 88,134.28 

管理费用(万元) 23,080.13 28,984.11 40,158.08 51,283.71 

财务费用(万元) 2,532.33 4,416.63 5,566.47 6,141.76 

资产减值损失(万元) 357.39 300.00 200.00 200.00 

其他经营收益(万元)     

公允价值变动净收益(万元) 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益(万元) -148.92 0.00 0.00 0.00 

营业利润(万元) 31,733.46 40,500.07 64,788.67 88,442.30 

营业外收入(万元) 2,236.50 2,000.00 1,800.00 1,800.00 

营业外支出(万元) 586.74 600.00 700.00 800.00 

利润总额(万元) 33,383.22 41,900.07 65,888.67 89,442.30 

所得税(万元) 5,272.25 6,285.01 9,883.30 13,416.35 

净利润(万元) 28,110.96 35,615.06 56,005.37 76,025.96 

少数股东损益(万元) 235.59 534.23 840.08 1,140.39 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 27,875.38 35,080.83 55,165.29 74,885.57 

全面摊薄每股收益（元） 0.82 0.88 1.38 1.87 

数据来源：国都证券研究所 

 

2、投资建议 

国内养殖行业养殖规模化趋势在加强，上游的饲料行业收益程度较高。种子行业目

前也面临政策导向性的行业机会。公司饲料和种子业务上均有清晰的发展思路：饲料—

—产能快速扩张和提升高毛利产品的销量；种子—以新品种替代公司自有的老品种并且

挤占其他老品种的市场。保证业绩增长的关键在于公司独特企业文化下的营销模式和公

司营销能力。 

预计公司 10 年每股收益 0.88 元，11 年每股收益 1.38 元，对应 10 年动态 PE49.6

倍，对应 11 年动态 PE31.6 倍，考虑农华 101 获批会形成短期刺激因素，给予公司“短

期_推荐，长期_A”的投资评级。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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