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事件： 

近期我们拜访了大北农，就公司各项业务的发展与相关领导进行了沟通。 

1 乳猪料是公司增长新亮点，潜力大，推进快 

公司 94 年起从事饲料业务，是国内最早、最大的预混料生产厂家之一，市场份额约 3%，连续四年位居同

类企业第一。随着预混料第一梯队地位的巩固，公司又开始了乳猪料（教槽料和保育料）等新产品的开发，

乳猪料是毛利率仅次于预混料的高毛利饲料品种，在国内市场已处于逐步推广期，我们认为这一品种是公司

未来将攻克的另一个山头。上半年在饲料行业亏损的情况下，公司饲料收入增长 41.68%，占总销售的比重

从去年同期的 78.36%上升到上半年的 82.57%，就主要得益于公司在预混料稳步增长的基础上，加强了大

乳猪套餐系列产品的生产与推广，乳猪饲料销售额为 441.14 百万元，同比增长了 85.78%。 

我们认为在规模化养殖进程下，乳猪料将逐渐受到重视，使用范围将进一步扩大。按照年出栏 6 亿头生猪，

每头猪需 4 公斤教槽料计算，乳猪料的产值空间约 500 多亿元，而目前国内乳猪料的使用比例与发达国家

和地区还相距甚远，未来增长空间巨大。 

公司上市超募 15 亿元左右，除用于补充流动资金、偿还贷款外还大量用于乳猪料和配合饲料建设，我们认

为未来配合饲料将为公司提供持续增长的现金流，而乳猪料则将成为公司新的增长点，目前公司乳猪料已列

第一阵营，未来只待产能扩大，顺利销售。6 月以来生猪价格上涨，饲料销量快速回升，7 月公司饲料同比

销量增幅明显，在下半年猪肉价格上涨和玉米等原材料涨幅趋缓之下，我们预计四季度饲料业务将有较大幅

度增长。 

图 1：1990-2008 年全国饲料产量  图 2：2001 至  2008 年国内预混料产量 
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资料来源：招股说明书，东兴证券  单位 ;吨  资料来源：招股说明书，东兴证券  单位 ;万吨 
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图 3：2007-2009 年公司主要业务毛利率对比  图 4：2006-2008 年公司三种饲料毛利率对比 
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资料来源：招股说明书，东兴证券    资料来源：招股说明书，东兴证券   

表 1：2007-2009 年主要饲料企业毛利率 

  2007 年 2008 年 2009 年 

正邦科技 7.99% 6.6% 6.53% 

新希望 6.73% 7.77% 8.38% 
通威股份 8.26% 7.91% 9.33% 

正虹科技 9.7% 10.55% 10.33% 
天邦股份 17.9% 13% 16.44% 

海大集团 8.8% 8.02% 8.54% 
大北农 16.01% 16.28% 20.95% 

资料来源：招股说明书、东兴证券   

2 公司乳猪料的推广模式有望引领饲料理念的改变 

先锋公司进入中国带来了国内种业革命，除了播种方式改为单粒播外，更重要的是推广了服务型营销模式。

对于饲料而言，我们认为行业未来的竞争将不仅仅通过扩产能、增规模，更多的是要通过让利于农户从而受

益于农户，达到可持续的双赢局面，而这种方式的改变还有赖于大型企业服务方式与理念的改良。我们认为

公司有望引领饲料领域的“先锋式”革命，利用自身高质量的多种饲料产品，通过纵向一体化模式将公司产

品贯穿于从生育到幼崽再到成年猪这一完整生命周期（1 不同其他企业纵向一体化模式，公司主要采取横向

发展，在一个产品上深钻研，这种单一业务的深入化将推进公司饲料、种子等项目更精细更高端；2 在产品

精深化基础上，公司更多的是推进服务的全面化和完整化即为不同生长阶段的猪提供更多样的产品，一旦使

用终身可用）。 

3 种子比重将加大，玉米品种受重视，疫苗也将成为主要业务之一 

从 2000 年起，公司开始进入种子领域，目前是全国第二大水稻种子生产企业，在长江中下游地区具有明显

的竞争优势，07 年起公司主要水稻种子在湖北、江西两个水稻种植大省的市场占有率位居第一。我们认为公

司在种子业务上拥有三点优势：一重视品种筛选，公司提前进行区试对比试验，通过合作与自有的研究体系

来提前发现优良新品种；二是精准产销，公司研究各区域历年天气等自然条件，找寻最适合品种生产和销售

的地区；三是重视管控，包括制种前和制种过程田间管理以及种子收获后的后期处理。 
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公司目前扬两优 6 号和两优培九推广面积都接近峰值 500 万亩，新品种天优华占在 5 大区审定的情况良好，

未来推广量将继续增大。农华 101 是公司的玉米新品种，年内将通过审定（通常在 9.10 月份），未来采取

单粒播模式，定价可和先玉 335 媲美，我们预计农华 101 今年制种量有限（约 1000 万斤），但在今年小基

数基础上明年量会有成倍增长。加强种业是公司未来的方向，而要想做大种业则玉米是不可或缺的品种，未

来玉米种占比将达 50%左右，储备品种将陆续通过审定。 

公司动保业务 07-09 年收入为 98.45 百万元、152.44 百万元和 171.28 百万元，毛利率在 50%以上，利润贡

献占比为 11.24%、10.83%和 10.84%，公司动保业务中单品可做到 4000 多万，市场销售不成问题，我们预

计未来公司将通过自行研发、购买和合并等方式取得新产品权，做大动物保健业务。 

表 2：2007-2009 年主要上市公司种业毛利率 

种子 2007 年 2008 年 2009 年 

登海种业 47.15% 53.95% 56.99% 

荃银高科 43.17% 44.50% 42.64% 

丰乐种业 31.79% 38.54% 38.19% 

万向德农 31.04% 28.84% 37.86% 
隆平高科之水稻 26.34% 27.46% 34.97% 

隆平高科之玉米 23.00% 25.61% 22.92% 
公司 40.42% 38.90% 38.81% 

资料来源：招股说明书，东兴证券 

4 广阔的渠道+全面服务+情感依赖=用户粘性 

我们认为独特的营销模式是公司的核心竞争力之一，可以概括为“渠道覆盖面广、想农户之所想、互动情感

依赖”，主要体现在（1）渠道更深入更细致，公司通过设立众多的网点和销售人员，在饲料和种子销售区

域上做到了“人无我有、人有我精”，今年上半年又新增加 2000 余销售人员，总计达 6000 余人，这虽然暂

时增加了今年的费用，但为公司未来二三年销售推广储备了大量人才，厚积才能薄发；（2）设身处地为农

户着想。公司以技术和服务营销为主要手段，构建总部、子公司、服务站三级服务支撑体系，通过 3000 多

名科普人员，每年 500 多次的技术推广会和月发行超过 50 万份的《大北农技术服务报》对经销商、养殖户、

种子户进行持续地培训和指导服务，不仅引导了农户推广了公司的产品而且提升了公司影响力和竞争力；（3）

公司技术服务人员常年驻扎在农村，不仅帮助当地农户解决养殖和种植方面的问题而且关心农户的生活点

滴，在日积月累中培养了农户对大北农品牌的感情。 

结论： 

公司是全国规模最大、品种最齐全的预混料企业，目前在乳猪料领域也取得快速发展，今年上半年在饲料行

业持续低迷之际公司凭借乳猪料 85%以上的增长率而保证了整体业务的增长，我们认为下半年随着猪肉价格

上涨和原材料玉米等价格趋稳，饲料销售将逐渐好转（行业企业 7、8 月销量好转也证明了这一点）。乳猪

料效用明显但在国内市场还未全面普及，公司未来可利用预混料渠道不断扩大乳猪料示范效应，通过为养殖

户提供全面长期而多方位的服务，进一步促进其销量，未来将成为公司饲料业务增长新引擎。公司在水稻种

子领域领先，新品种天优华占在五大区表现良好通过审定后将是水稻又一主力；玉米品种农华 101 将在年内

通过审定，今年有 1000 万斤左右制种量，明年将有数倍增长，主要采取毛利率较高的单粒播模式。种子是

公司未来发展的重要战略之一，尤其是要成为大型公司则玉米种子是不可或缺的部分，未来公司玉米种子占
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比将达一半左右。公司上市超募十多亿，在饲料、种子业务壮大的同时，疫苗业务预计在一、二年内也会有

新品种推进，我们认为公司可通过购买和合并等多种形式获得疫苗品种，最终形成公司饲料、种子、疫苗业

务共同发展。公司通过提供高质量的产品和高效率的服务使农户获益，在广泛的渠道覆盖和示范效应下增强

了农户对大北农品牌的粘性，上半年公司招聘的众多销售服务人员经过培训已逐渐发挥效果，我们认为这种

厚积薄发式营销模式将不断增强公司销售和服务能力，产能扩张所带来的销售问题将迎刃而解。我们预计短

期公司将有农华 101 通过国审，下半年种业扶持政策出台受惠公司，明年三项费用率将逐步降低，饲料产能

逐步达产且种子会有新品种不断通过审定，再加上疫苗业务已在逐步扩大中，预计 2010-2012 年 EPS 分别

为 0.87 元、1.26 元和 1.76 元，对应的 PE 为 50 倍、34 倍和 25 倍，首次给予“推荐”评级。 

表 4：公司盈利预测   

万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3975.38  5608.57  7529.77  10295.51  

(+/-)% 10.21% 41.08% 34.25% 36.73% 

经营利润（EBIT） 317.33  401.51  586.03  817.97  

(+/-)% 89.24% 26.53% 45.96% 39.58% 

净利润 278.75  349.54  506.64  704.75  

(+/-)% 93.64% 25.40% 44.94% 39.10% 

每股净收益（元） 0.82  0.87  1.26  1.76  

资料来源：东兴证券 
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以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 
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