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项目名称 金额（百万元）
总金额 430 
高致病性禽流感疫苗产

业化技术改造项目 

100 

家禽多联系列灭活疫苗
产业化技术改造项目 

70 

猪蓝耳病活疫苗产业化
技术改造项目 

70 

年生产8,000吨中兽药产
业化技术改造项目 

70 

动物保健品营销网络建
设及改造项目 

60 

动物疫苗工程研发中心
技术改造项目 

60 

其他与主营业务相关的
营运资金项目 

- 
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大华农 300186.SZ 

动物保健行业后起之秀 

报告起因：公司 IPO 

◆国内第二大的兽药企业 

大华农系一家专注于兽药的研制、生产和销售的高新技术企业。公司主要产品

包括兽用生物制品、兽用药物制剂以及饲料添加剂及添加剂预混合饲料三大系列。

大华农虽成立于 04 年，但目前市场占有率 2.04%，在兽药行业排名第 2 位；兽用

生物制品销售收入排名行业第 3 位。 

◆大华农竞争力体现在研发能力、品质与品牌以及规模优势 

大华农为国家火炬计划重点高新技术企业，现有从事高新技术产品研究、开发

的科技人员 98 人。公司组建了广东省动物保健品工程技术研究开发中心和首家由企

业和高校合作的生物安全三级实验室；此外公司与众多高校和科研机构建立了长期

合作关系。 
大华农研发的新型安全高效疫苗佐剂筛选技术、鸡新城疫灭活苗种毒筛选技术

等有利于提高疫苗的综合安全性、粘度及改进免疫效力，大幅提高了产品质量。公

司获得行业众多殊荣，受到市场认可。 
大华农的产能、产品种类已形成相当规模，是我国兽药产品种类最多的动物保

健品企业之一。公司拥有 7 个按农业部 GMP 要求组建的生产车间，6 个国家新兽

药证书，204 个国家产品批准文号，142 个种类的兽药产品，25 个疫苗产品，并拥

有 3 个国家农业部定点生产的疫苗产品，以及年产 150 万枚 SPF 种蛋的实验动物

中心，是我国首家拥有自主出口权的动物保健品高新技术企业。 

◆募投项目解决公司发展瓶颈 

大华农募集资金投资项目拟用于现有产品的扩建和技术改造、营销网络的完善、

提升公司的研发和技术转化能力三个方面。 
募投项目完全达产后，公司各产品产能增加 80%--300%不等。本次募集资金投

资项目的实施将有效提高本公司现有产品的产能和技术含量，完善产品结构，提升

营销网络的效率，增强本公司科技成果的转化能力。 
◆建议询价区间 

我们预计大华农 2010-2012 年归属于母公司的净利润为 1.43 亿、1.78 亿和 2.24
亿元，同比增长 23%、24%和 27%，对应发行后股本的 EPS 达 0.54 元、0.67 元和

0.84 元。 
考虑行业整体估值水平，建议申购价格参考大华农 2011 年 30-35 倍 PE，对应

2011 年 EPS 的价格为 20.10-23.45 元。 
预计大华农上市合理价格为 22.11-25.46 元，对应 2011 年 33-38 倍 PE。 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 480 535 616 724 927 

净利润（百万元） 90 116 143 178 224 

每股收益（摊薄） 0.34 0.44 0.54 0.67 0.84 

每股自由现金流

(FCFF) 
-0.76 0.25 0.46 0.07 -0.93 

经营性 ROIC 21.53% 22.46% 24.81% 22.34% 17.52% 

ROE（归属母公司）

（摊薄） 
28.14% 27.97% 25.55% 7.61% 8.80% 
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一、 国内第二大的兽药企业 

大华农是一家专注于兽药的研制、生产和销售的高新技术企业。公司主要
产品包括兽用生物制品、兽用药物制剂以及饲料添加剂及添加剂预混合饲
料三大系列 204 个品种。 

大华农成立较晚，与 04 年成立，但公司发展较快。目前，大华农兽药市
场占有率 2.04%，在兽药行业排名第 2 位，仅次于中牧股份；兽用生物
制品销售收入排名行业第 3 位。 

（一）公司历史经营情况介绍 

图 1: 2007-2010 3Q 公司收入情况(单位：百万元) 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

图 2: 2007-2010 3Q 公司净利润情况（单位：百万元) 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

兽用生物制品是大华农的主要产品，报告期内其销售收入占公司销售收入
的平均比例为 61.29%。另一主要系列产品为兽用药物制剂，包括兽用中
药和兽用化药，报告期内其销售收入占大华农销售收入的平均比例为
27.34%。 

兽用生物制品收入近 3 年占比逐步提高，由于兽用生物制品毛利率 60%
左右，远高于其他产品，故产品结构的优化有利于提升公司盈利能力。 

分区域看，大华农广东和华中地区贡献主营收入较大。由于公司产品质量
稳定，客户认可度较高，产品目前已销往全国大多数省市，预计随着外围
市场推进，上述两地区主营占比会有所下降。 
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图 3: 2007-2010 3Q 公司各产品占收入比例情况 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

图 4: 2007-2010 3Q 各区域销售额占总收入比例情况 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

大华农的产能、产品种类都已形成相当规模，是我国兽药产品种类最多的动
物保健品企业之一。 

表 1：公司兽药产能情况 

 产品类别 产能 

细胞灭活疫苗 58 万升 

细胞活疫苗 7500 万头份 兽用生物制品 

胚毒灭活疫苗 150 万升 

口服溶液剂 33 万升 

粉针剂 1.2 万升 

消毒剂 50 万升 

粉剂/预混剂/散剂 372 万公斤 

颗粒剂 2 万公斤 

兽用药物制剂 

注射液  

饲料添加剂与添加剂预混料 饲料添加剂 260 万公斤 

资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

（二） 公司股权结构 

大华农为温氏集团下属疫苗企业发展而来的疫苗生产企业。温氏集团作为
国内最大的禽畜饲养企业，年上市肉鸡超过 6 亿只，肉猪超过 300 万头，
对兽用医药产品需求较大。因此公司与温氏集团在报告期内发生的关联交
易金额较大。 

2010 年 1-9 月、2009 年、2008 年、2007 年，大华农与温氏集团发生的
关联方销售分别占公司同期营业收入的 15.66%、24.36%、50.29%、
53.48%。 

大华农股东温鹏程、温均生、梁焕珍、温小琼、温志芬、伍翠珍、温子荣、
陈健兴、刘容娇、孙芬、古金英等 11 人为温氏家族成员，其合计持有大
华农股份 6,016.42 万股，占公司总股本的 30.08%，为公司的实际控制
人。其余 69.92%上市前股份由公司另外 185 名自然人持有，有利于调
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动公司员工的积极性。 

图 5：大华农公司发行前股权结构关系图 

 

资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

图 6: 大华农公司发行后股权结构关系图 

 

资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

本次 IPO 发行前公司总股本为 20000 万股。本次公开发行的股份为 6700
万股，发行后公司的总股本为 26700 万股，占发行后总股本的 25.09%。 

表 2：公司发行前和发行后持股情况 

股东姓名 持股数量（万股） 发行前占总股本比例 发行后占总股本比例 在本公司任职

温鹏程 2,821.35 14.11% 10.57% 董事 

严居然 714.6 3.57% 2.68% 无 

温均生 698.05 3.49% 2.61% 董事长 

梁焕珍 671.53 3.36% 2.52% 无 

黎沃灿 605.37 3.03% 2.27% 监事会主席 

温小琼 604.06 3.02% 2.26% 董事 

温志芬 575.96 2.88% 2.16% 董事 

严居能 525.65 2.63% 1.97% 无 

黄伯昌 524.9 2.62% 1.97% 无 

温木桓 508.57 2.54% 1.90% 无 

合计 8,250.03 41.25% 30.90%  

资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

二、 国内兽药行业整体情况 

我国畜牧业快速发展，从劳动密集型的传统畜牧养殖方式向现代化的规模
养殖转变，带动了国内兽药行业的快速发展。 

2004 年，我国大约有 2800 家兽药生产企业。自 2006 年，国家强制实施
兽药 GMP 以来，大量中小兽药企业退出市场，企业数量急剧减少，兽药
企业正在由成长期向成熟期过渡。截止 2009 年 5 月，全国共有 1,588 家
兽药生产企业，其中生药企业 73 家，化药企业 1,486 家，生药兼化药企
业 7 家，外企 22 家。 
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1、高速增长，市场容量巨大 

庞大的人口规模和人均肉类消费量的增长直接影响着禽畜产品需求量，畜
牧业规模决定了兽药行业巨大的市场容量。 

从产业链看，兽药行业的发展直接依赖于畜牧业的发展，而国家宏观经济
的持续健康发展在一定程度上会刺激肉类消费量，从而推动畜牧业和兽药
行业的整体发展。随着我国城镇居民人均可支配收入和农村居民人均纯收
入水平提高，城乡居民对肉类消费的巨大需求拉动我国畜牧业持续稳定发
展。 

 图 7：国内肉类消费量 
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资料来源：国家统计局、光大证券研究所 

随着畜牧养殖业的发展，国内兽药总消费额从 2004 年的 150.70 亿元增
长至 2008 年的 214.67 亿元，保持了年均 15%左右的增长速度。 

 图 8：畜牧业生产总值增长率与国内兽药消费额年增长率紧密相关 
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资料来源：国家统计局、光大证券研究所 

目前，我国已成为继美国之后的第二大动物保健品消费国。预计未来几年
随着我国畜牧业的发展，动物保健品行业仍将保持评为增长态势，到 2012
年兽药总产值可达 375~402 亿元。 

2、兽用生物制品市场将进一步扩大 
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目前国内的兽药市场以兽用药物制剂为主，占据国内兽药市场的 78%。
但预计未来几年，随着强制免疫范围的扩大以及规模化养殖比例的提高，
兽用生物制品的市场容量将进一步扩大。 

 图 9：国内兽药市场消费比例 

78%

22%

兽用药物制剂 兽用生物制品

资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

区域上看，2009 年，我国兽药消费主要集中在华东、华中、华北、东北
和西南地区，其中华东最高为 56.95 亿元，占比为 24%，华南次之为 32.91
亿元，占比为 14%，西北最低为 10.50 亿元，占比为 4%。 

 图 10：2009 年国内分区域兽药市场销售比重 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

3、未来兽药市场前景分析 

（1）对动物安全的重视程度及规模化养殖发展进一步提升兽药市场需求 

随着我国经济的发展和社会整体福利水平的提高，人们对食品品质的要求
越来越高，消费选择也从数量型向质量型转变。兽用中药在保障动物源食
品安全工程中将发挥优势，开发和利用兽用中药不仅解决了抗生素的药物
残留问题，而且能显著提高畜牧业生产水平和产品质量，使我国禽畜产品
顺利进入国际市场。 
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此外，随着畜牧业规模化养殖比例的上升，养殖企业免疫意识的提高，兽
药行业对畜牧业的保障作用日益凸显，兽药市场的空间会进一步提升。 

表 3：我国生猪养殖规模化程度 

2008 年 2007 年 2006 年 
按出栏数分类 

年出栏数 占比 年出栏数 占比 年出栏数 占比 

散养 1-49 头 37,511.38 43.30% 41,418.37 51.54% 45,732.29 58.95% 

50-99 头 10,284.85 11.87% 10,424.39 12.97% 10,565.82 13.62% 

100-499 头 11,652.69 13.45% 10,995.64 13.68% 10,375.64 13.37% 

500-2999 头 17,000.08 19.62% 10,293.90 12.81% 6,066.56 7.82% 

3000-9999 头 6,048.97 6.98% 4,110.20 5.12% 2,792.83 3.60% 

10000-49999 头 3,659.86 4.22% 2,736.14 3.41% 2,045.56 2.64% 

规模 

50000 头以上 466.96 0.54% 378.72 0.47% - - 

规模化养殖情况总计 49,113.33 56.70% 38,938.99 48.46% 31,846.41 41.05% 

资料来源：农业部、光大证券研究所 

（2）行业集中度提高，细分市场壁垒较强 

国家行业政策监管趋严，兽药行业准入门槛进一步提高，落后的产品及产
能逐步被淘汰，市场的集中度进一步提高。 

日趋严格的行业监管政策一方面淘汰了规模小、生产技术水平低的企业的
落后产能，另一方面也为业内优秀企业的市场拓展提供了良好契机，有利
于市场集中度的提高。 

根据中国动物保健品行业协会的统计，2008 年销售额前十名的兽药生产
企业，其市场占有率为 17%，行业内规模最大的企业中牧股份，其市场
份额也不超过 5%，随着落后的产品及产能逐步被淘汰，市场集中度有望
进一步提高。 

表 4：兽药行业排名 

兽药行业综合排名 兽药行业兽用生物制品分类排名 

厂商名称 
按销售额计算

的市场占有率%
厂商名称 

按销售额计算的

市场占有率% 

中牧实业股份有限公司 4.57% 中牧实业股份有限公司 19.45% 

广东大华农动物保健品股份有限公司 2.04% 青岛易邦生物工程有限公司 9.29% 

青岛易邦生物工程有限公司 2.00% 内蒙古金宇集团股份有限公司 7.93% 

内蒙古金宇集团股份有限公司 1.71% 洛阳普莱柯生物工程有限公司 5.61% 

山东鲁抗舍里乐药业有限公司 1.44% 广东大华农动物保健品股份有限公司 5.34% 

洛阳普莱柯生物工程有限公司 1.20% 新疆天康畜牧生物技术股份有限公司 4.92% 

新疆天康畜牧生物技术股份有限公司 1.07% 中农威特生物科技股份有限公司 4.84% 

中农威特生物科技股份有限公司 1.04% 广东永顺生物制药有限公司 4.39% 

河北远征药业有限公司 1.03% 瑞普（保定）生物药业有限公司 3.32% 

佛山市南海北沙制药有限公司 1.00% 武汉中博生化有限公司 2.84% 

资料来源：公司招股书、光大证券研究所 
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由于兽用生物制品生产对技术、工艺、资金等方面的要求较高，普通生产
企业进入难度大，其竞争相对有序。在禽畜疫苗等部分细分市场上，少数
企业经过多年发展，其技术水平和生产规模都远超过同行其他企业，这些
企业注重产品的研发创新，产品技术含量较高，由于技术、工艺、规模、
品牌等多方面因素形成的自然垄断，一般企业难以进入该领域。 

从长期来看，这部分产品的生产企业将逐步控制细分市场，市场集中度提
高。2008 年销售额前十名的兽用生物制品生产企业，其市场占有率已达
到 68%，行业内规模最大的中牧股份，其市场份额已接近 20%。 

三、公司在行业内处于领先地位 

1、研发能力优势 

大华农建立了较为完善的、多层级的自主创新平台。公司设有专门从事兽
药日常研究的研发中心，并组建有广东省动物保健品工程技术研究开发中
心；公司与中山大学合作组建的生物安全三级实验室是我国首家由企业和
高校合作的生物安全三级实验室；此外，公司与中国兽医药品监察所、中
山大学、华南农业大学、中国动物疫病预防控制中心等高校和科研机构建
立了长期产学研合作关系。 

同时，大华农拥有一支专业的研发队伍，形成了一套较完善的自主创新体
制和激励制度。公司为国家火炬计划重点高新技术企业，现有从事高新技
术产品研究、开发的科技人员 98 人（包括博士、硕士研究生 42 人，高
级技术职称 9 人，中级技术职称 30 人）。 

近三年公司获得国家新兽药证书 6 项，广东省重点新产品 3 个，专有技
术 17 项等一批拥有自主知识产权的产品和技术，获得研发成果转化 38
项。目前公司正在研发的项目中有国家火炬项目 2 项、国家星火计划 1
项、国家的重点课题 3 项、国家 863 计划项目 1 项。 

2、产品质量与品牌优势 

大华农通过不断地进行技术创新，促进公司生产工艺逐渐成熟。公司通过
优化和创新，掌握了禽流感疫苗乳化配方的优化技术，使生产出来的禽流
感疫苗的稳定性和粘度技术指标大大优于国内同类产品，达到国际领先水
平。 

公司研发的新型安全高效疫苗佐剂筛选技术、鸡新城疫灭活苗种毒筛选技
术等有利于提高疫苗的综合安全性、粘度及改进免疫效力，大幅提高了产
品质量。 

2008 年 8 月，经中国兽医药品监察所（中监所）检验，公司的高致病性
蓝耳病活疫苗免疫保护率高于其他 6 个企业的同类产品。2008 年 12 月，
中监所组织全国禽流感灭活疫苗效力会检，公司的禽流感疫苗位于 8 家
定点生产企业的前列。 

近三年大华农先后被中国动物保健品协会评为“消费者最信赖、生物药品
行业十大质量品牌”、“广东省名牌产品”、“动物保健品行业最具影响力品
牌”、“动物保健品行业突出贡献奖”、“2009 年度广东省最佳优秀自主品牌”
等称号。公司品牌因此得到了市场的高度认可。 

3、规模优势 

大华农拥有 7 个按农业部 GMP 要求组建的生产车间，6 个国家新兽药证
书，204 个国家产品批准文号，142 个种类的兽药产品，25 个疫苗产品，
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并拥有 3 个国家农业部定点生产的疫苗产品，以及年产 150 万枚 SPF 种
蛋的实验动物中心，是我国首家拥有自主出口权的动物保健品高新技术企
业。 

大华农产能、产品种类都已形成相当规模，是我国兽药产品种类最多的动
物保健品企业之一。公司硬件设施完善、设备齐全，引进有新加坡先进的
乳化机及德国技术制造的乳化装置、自动接种收获机、分装轧盖贴标联动
线，先进的设备和高度的生产自动化为提高产品质量、提高生产效率提供
了良好的物质条件。优质的产品创造了良好的经营业绩，促进了生产规模
的进一步扩大，成果转化能力在同行更显优势。 

四、募集资金投向分析 

大华农募集资金拟用于现有产品的扩建和技术改造、营销网络的完善、提
升公司的研发和技术转化能力三个方面。 

其中现有产品的扩建和技术改造主要涉及生药和中兽药类产品，营销网络
的完善主要是根据公司业务发展的需要建立销售分支机构和 GSP 连锁
店，研发和技术转化能力的提升则主要通过动物保健品工程研发中心的技
术改造实现。 

表 5：大华农募集资金投向 

项目名称 拟使用募集资金投资额(百万元) 目前产能 
募投后 
新增产能 

高致病性禽流感疫苗产业化技术改造项目 100 15 亿 ml 12 亿 ml 
家禽多联系列灭活疫苗产业化技术改造项目 70 3.22 亿 ml 5.7 亿 ml 
猪蓝耳病活疫苗产业化技术改造项目 70 7500 万头份 2 亿头份 
年生产 8000 吨中兽药产业化技术改造项目 70 2600 吨 8000 吨 
动物保健品营销网络建设及改造项目 60   
动物疫苗工程研发中心技术改造项目 60   
合计 430   

资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

本次募集资金投资项目的实施将有效提高本公司现有产品的产能和技术
含量，完善产品结构，提升营销网络的效率，增强本公司科技成果的转化
能力。 
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 图11：大华农募投项目与公司发展战略关系示意图 

资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

五、公司盈利预测 

我们预计大华农 2010-2012 年归属于母公司的净利润为 1.43 亿、1.78
亿和 2.24 亿元，同比增长 23%、24%和 27%，对应发行后股本的 EPS
达 0.54 元、0.67 元和 0.84 元。 

（一） 公司未来业绩增长点： 
（1）受益行业整合兼并带来的机会，兽药行业整体而言，随着准入标准
提高，整合兼并在所难免，在未来 3 年企业数量将减少，集中度不断加
强，规模化竞争是大趋势。 

（2）除了规模外，我们认为，专注细分化领域也是竞争的重要一面，大
华农突出以兽用生物制品核心产品的战略规划，有利于公司保持较高的
盈利能力。 

（3）产能扩张，解决产能瓶颈，抢占市场份额，公司在未来 3 年进入高
成长期。 

（二）    前提假设与盈利预测： 
（1）募集资金预计 2011 年 1 季度末到位，募投项目于 2011 年到 2013
年陆续达产； 

（2）兽药行业在下游景气度较高时候，具有一定提价能力，我们认为未
来 3 年，公司产品价格基本维持小幅上涨，基本消化成本上涨； 

（3）毛利率方面，参考历史因素，产品价格的小幅上涨基本消化成本压
力，毛利率保持一定的稳定性； 

（4）公司 2010-2012 年销售费用分别为 6103 万、7169 万和 9178 万； 
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（5）公司 2010-2012 年管理费用分别为 8630 万、10138 万和 12980
万； 

（6）公司 2010-2012 年财务费用分别为 296 万、-1778 万和-1817 万； 

（7）公司 2010-2012 年实际税率为 14%； 

（8）公司 IPO 不超过 6700 万股，盈利预测按发行后 26700 万股总股本
计算。 

表 6：公司具体业务的盈利预测 

 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
销售收入 53494  61643  72413  92712  119037 133320 
生物制品 32657  39785  46790  63097  85980  95679 

兽药 13194  13768  17347  21067  24159  28430 
饲料添加剂及添加剂预混合

饲料 6391  6820  6976  7234  7568  7897 
其他 1252  1270  1300  1314  1330  1314 

销售收入增长率 11% 15% 17% 28% 28% 12% 
毛利 26636  31581  36520  46696  60954  68199 

生物制品 20061  24786  28867  37778  50961  57289 
兽药 4056  4197  5089  6248  7196  7978 

饲料添加剂及添加剂预混合

饲料 2221  2157  2114  2210  2330  2460 
其他 298  441  450  460  467  472  
毛利率 49.8% 51.2% 50.4% 50.4% 51.2% 51.2% 
生物制品 61.4% 62.3% 61.7% 59.9% 59.3% 59.9% 

兽药 30.7% 30.5% 29.3% 29.7% 29.8% 28.1% 

饲料添加剂及添加剂预混合饲料 34.8% 31.6% 30.3% 30.6% 30.8% 31.2% 

其他 23.8% 34.7% 34.6% 35.0% 35.1% 35.9% 

毛利增长率 31.0% 19.0% 15.0% 27.0% 27.0% 127.0% 
生物制品 33% 24% 16% 31% 35% 12% 

兽药 35% 3% 21% 23% 15% 11% 

饲料添加剂及添加剂预混合饲料 62% -3% -2% 5% 5% 6% 

其他 -67% 48% 2% 2% 2% 1% 

资料来源：光大证券研究所 

六、公司估值 

绝对估值评价 

表 7：绝对价值评估 

关键性假设 数值 
第二阶段年数 8 
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长期增长率 2.00% 
无风险利率 Rf 3.40% 
β(βlevered) 0.83 
Rm-Rf 9.12% 
Ke(levered) 10.98% 
税率 14.00% 
Kd 4.57% 
Ve 509.2 
Vd 80.0 
目标资本结构 13.58% 
WACC 10.11% 

资料来源：光大证券研究所 

FCFF 估值 现金流折现值（百万元） 价值百分比

第一阶段 222.59 3.63% 
第二阶段 2,291.32 37.41% 
第三阶段（终值） 3,611.36 58.96% 
企业价值 AEV 6,125.26 100.00% 
加：非经营性净资产价值 -86.07 -1.41% 
减：少数股东权益（市值） 0.00 0.00% 
减：债务价值 80.00 -1.31% 
总股本价值 5,959.19 97.29% 
股本（百万股） 267.00 - 
每股价值（元） 22.32 - 
PE（隐含） 31.31 - 

资料来源：光大证券研究所 

从绝对估值来看，根据 DCF 估值，公司的合理价值为 22.32 元。 

相对估值评估 

表 8：兽药行业估值表 
每股收益 市盈率 PE 

代码 简称 
最新价格

（元） TTM 10E 11E TTM 10E 11E 

600195 中牧股份 24.33  0.71  0.79  0.97  34.29  30.73  25.10  

600201 金宇集团 13.51  0.40  0.41  0.48  33.39  33.33  28.11  

300119 瑞普生物 66.31  0.83  1.33  1.83  61.45  49.80  36.18  

002100 天康生物 21.56  0.43  0.47  0.81  50.14  45.87  26.62  

注：股价是指 2011 年 2 月 18 日收盘价。 

资料来源：万德、光大证券研究所 

考虑行业整体估值水平，同时考虑绝对估值，建议申购价格参考大华农
2011 年 30-35 倍 PE，对应 2011 年 EPS 的价格为 20.10-23.45 元。 

预计大华农上市合理价格为 22.11-25.46 元，对应 2011 年 33-38 倍 PE。 
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七、风险分析 

（一）自主研发及技术创新可能导致的风险 

大华农已经建立了一整套较为完善的自主研发和持续创新体制，并取得
了一系列的突出成果，但是对于研发和创新而言，其本身就是一项高技
术、高风险的事业。 

如果出现公司的研发方向不适应市场的需求，或者没有产生预期的研发
成果，或者研发成果无法进行产业化，或者公司核心技术人员流失，或
者与合作研究方的合作关系发生变化、或研发经费投入不足等情况，将
对公司的生产经营产生不利的影响。 

（二）产业政策变化可能导致的风险 

大华农已取得高致病禽流感及高致病性猪蓝耳病两种重大动物疫病疫苗
的国家定点生产资格。2010 年 1~9 月，公司销售强制免疫范围的政府采
购收入占比已从 2007 年的 37.88%上升至 53.97%。如果国家强制免疫
政策发生变化，将可能对公司的生产经营产生不利的影响。 

（三）重大疫情可能导致的市场波动风险 

大华农主要业务以兽药的研制、生产和销售为主，与畜牧养殖业的关联
性较大。我国作为养殖大国，庞大的动物群体意味着存在相当数量的动
物疾病。其中有一些疫病如禽流感、猪蓝耳病等疫情发生后，短期内会
给养殖业造成较大经济损失，也对相关饲料、兽药、屠宰等行业产生不
利影响。 

此外，当疫情发生时人们出于对食品安全的考虑往往减少该类食品的消
费，从而引起其市场短期内波动。2004 年爆发的大规模禽流感曾对整个
养殖行业及兽药等相关行业的业绩造成较大冲击。本公司不排除今后如
2004年的大规模禽流感等重大疫情爆发对整个养殖行业及兽药等相关行
业及本公司构成重大影响的可能性。 

（四）关联交易风险 

大华农与温氏集团发生的关联方销售分别为 6,567.65 万元、13,028.96
万元、24,159.69 万元、18,905.50 万元，分别占公司同期营业收入的
15.66%、24.36%、50.29%、53.48%。 

如果出现公司实际控制人利用其控制地位对关联交易价格进行控制等不
公平现象，或温氏集团经营出现重大变化，或公司与温氏集团的合作关
系发生变化，将对公司的生产经营产生较为重大的影响。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 480 535 616 724 927
营业成本 277 269 301 359 460
折旧和摊销 26 23 25 30 43
营业税费 3 3 3 4 5
销售费用 37 53 61 72 92
管理费用 48 72 86 101 130
财务费用 7 5 3 -18 -18
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0

营业利润 105 133 164 206 258
利润总额 102 135 166 207 260

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 89.83 116.18 142.55 178.39 223.55

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 567 608 762 2,552 2,800
流动资产 356 358 447 2,168 2,057
货币资金 194 200 247 1,930 1,753
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 63 68 80 94 121
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 10 7 9 11 14
存货 81 66 90 108 138
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产 145 178 231 290 579
无形资产 35 48 46 44 41

总负债 248 193 204 208 258
无息负债 108 93 182 188 238
有息负债 140 100 22 20 20

股东权益 319 415 558 2,344 2,541
股本 200 200 200 267 267
公积金 33 41 55 1,614 1,636
未分配利润 86 174 303 463 638
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 35 131 217 159 231
净利润 90 116 143 178 224
折旧摊销 26 23 25 30 43
净营运资金增加 192 33 -14 75 98
其他 -273 -41 64 -124 -132

投资活动产生现金流 -104 -59 -89 -100 -400
净资本支出 87 59 89 100 400
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 -191 -118 -178 -200 -800

融资活动现金流 224 -66 -81 1,624 -9
股本变化 188 0 0 67 0
债务净变化 140 -40 -78 -2 0
无息负债变化 -98 -15 90 6 50

净现金流 155 6 47 1,683 -177
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 35.91% 11.34% 15.23% 17.47% 28.03% 

净利润增长率 9.30% 29.34% 22.70% 25.14% 25.32% 

EBITDA 增长率 25.27% 17.05% 19.90% 13.34% 29.54% 

EBIT 增长率 17.81% 23.57% 21.13% 12.51% 27.71% 

盈利能力（%）      

毛利率 42.41% 49.79% 51.23% 50.43% 50.37% 

EBITDA 率 28.57% 30.04% 31.25% 30.15% 30.51% 

EBIT 率 23.25% 25.81% 27.13% 25.98% 25.92% 

税前净利润率 21.19% 25.20% 26.89% 28.65% 28.04% 

税后净利润率（归属母公司） 18.70% 21.72% 23.13% 24.64% 24.11% 

ROA 15.84% 19.10% 18.70% 6.99% 7.99% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 28.14% 27.97% 25.55% 7.61% 8.80% 

经营性 ROIC 21.53% 22.46% 24.81% 22.34% 17.52% 

偿债能力      

流动比率 1.44 2.08 2.44 11.59 8.66 

速动比率 111.23% 169.98% 194.92% 1101.47% 808.28% 

归属母公司权益/有息债务 2.28 4.15 25.63 117.22 127.06 

有形资产/有息债务 3.77 5.59 32.81 125.34 137.81 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS（摊薄） 0.34 0.44 0.54 0.67 0.84 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.10 0.13 

每股经营现金流 0.17 0.65 1.09 0.60 0.87 

每股自由现金流(FCFF) -0.76 0.25 0.46 0.07 -0.93 

每股净资产 1.60 2.08 2.79 8.78 9.52 

每股销售收入 2.40 2.67 3.08 2.71 3.47 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。 
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分发，供投资者参考。 
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究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员，交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产
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