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基础数据  
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事件： 

公司公布年报，2010 年共实现销售收入 52.48 亿元，同比增长 32.02%；归属于

母公司所有者的净利润 3.11 亿元，同比增长 11.65%。 

评论： 

2010 年 EPS 0.78 元，略低于预期，主要原因是行业景气度回升较缓慢，玉米、

鱼粉等原材料价格上涨较快；公司为将来发展储备人才进行了大规模扩大销售队

伍，导致销售费用较高；研发投入加大以及上市费用计入当期导致管理费用较高。

主营业务收入主要来源于饲料业务，饲料业务比重从去年 85.4%上升到今年

87.9%。2010 年共销售饲料 125 万吨，销售额 45.78 亿元，分别同比增长 32%
和 36%。公司经营策略转变，在保持预混料稳步增长的基础上，加强了宝贝系列

等乳猪料新产品，饲料销售额的增长主要来自高端猪饲料，公司猪饲料销售额为

39.28 亿元，同比增长 53％，其中乳猪料销售额为 11.20 亿元，同比增长 103%，

以乳猪教槽料、保育浓缩料为核心，同比分别增长 118％和 128％%，是业务发

展的新亮点。饲料原料中玉米、鱼粉价格上涨较快，年内分别上涨了 16%和 37％，

导致公司饲料产品毛利率从去年 20.95%降为今年 19.87%。 

另一主业种业销售与毛利率均增长良好。2010 年公司,种子销售收入 3.45 亿元，

同比增长 23%，农药等植保产品销售收入 9808 万元，同比增长 29%。种子产品

的毛利率水平从上年的 38.81%提高到本年的 43.18%，提高了 4.37%，其中水稻

种子毛利率从上年的 35.00%到提升到今年的 47.03%，玉米种子毛利率从上年的

37.60％提升到今年的 44.59％，主要原因是主导品种扬两优 6 号量价齐升、优质

新品种天优华占和农华 101 的推出并增加销售量。 

净利润增长有限是受期间费用大幅上升影响。2010 年公司销售费用比去年增加

1.53 亿元，增长 41%，主要是公司为未来发展做储备，销售人员大增导致销售

人员工资、差旅费、培训费等增长较多；管理费用较上年同期增加 8069 万元，

增长 35%，主要是新增员工工资、以及公司提高了对研发的投入，另外公司各类

上市费用也直接计入管理费用。 

行业景气回升，高增长可期。2010 年下半年开始养殖行业景气度回升并逐步传

导至饲料行业，今年公司经营业绩有望向好。饲料方面公司各新建项目将在今年

内逐渐投产，迎来饲料产能大幅增长，而瘦肉精事件将导致养殖业进一步向大型

规模化发展，对公司预混料和乳猪料产品形成利好。种业方面，主导产品扬两优

6 号销售良好，新品种农华 101 初步推广也非常顺利，有望在两三年内实现高增

长。我们预计 2011-12 年 EPS 分别为 1.11、1.47 元，分别增长 43%、32%，维

持强烈推荐-A 的评级。 

风险因素：原材料价格大幅上涨，养殖业受疫病影响，制种受异常天气影响 
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表 1、新建项目产能及完成情况 
  项目 新增产能 达产日期 

募投项目 

新型高效预混料项目 12 万吨高效预混料，0.2 万吨多维预混料 2012-4-30
微生态制剂产业化项目 1 万吨高效微生态制剂 2011-4-30
淮阴大北农水产饲料项目 14 万吨水产饲料 2010-9-30
天津昌农水产饲料项目 10 万吨水产饲料 2010-10-30
超级杂交水稻新品种产业化项目 杂交水稻种子经营能力将增加至 2000 万公斤 2012-6-30
高产多抗玉米新品种产业化项目 杂交玉米种子经营能力将增加至 3000 万公斤 2011-9-30
技术中心项目   2013-12-31

超募项目 

北京基地 9 万吨高档教槽料及原料

处理项目 9 万吨教槽料及关键原料预处理 2011-11-30

吉林大北农 24 万吨猪饲料项目 6 万吨教槽料、保育料及乳猪料，18 万吨猪配合料 2011-6-30
山东大北农 18 万吨猪饲料项目 6 万吨教槽料、保育料及乳猪料，12 万吨猪配合料 2010-12-30
南宁大北农 18 万吨猪饲料项目 6 万吨教槽料、保育料及乳猪料，12 万吨猪配合料 2010-9-1
西安大北农 12 万吨饲料项目 6 万吨保育料及乳猪料，6 万吨猪配合料 2012-4-30
漳州大北农 42 万吨猪饲料项目 12 万吨教槽料、保育料及乳猪料，30 万吨猪配合料 2011-7-31
广州大北农 30 万吨预混料及猪饲

料项目 
6 万吨预混料， 6 万吨教槽料、保育料及乳猪料，18 万吨

猪配合料 2012-7-31

湖南大北农 30 万吨猪饲料项目 6 万吨教槽料、保育料及乳猪料，24 万吨猪配合料 2011-12-31
湖北华占种业生产基地 年加工 750 万公斤杂交水稻种子基地 2012-12-30
新疆大北农 6 万吨猪饲料项目 6 万吨乳猪料及中大猪配合料 2012-6-30
茂名大北农 18 万吨猪饲料项目 6 万吨教槽料及乳猪料，12 万吨猪配合料 2012-12-30
三明大北农 18 万吨猪饲料项目 6 万吨乳猪料，12 万吨猪配合料 2011-12-31
龙岩武平 18 万吨饲料项目 6 万吨乳猪料，12 万吨猪配合料 2011-12-31
江西大北农 24 万吨猪饲料项目 6 万吨预混料，6 万吨教保料及乳猪料，12 万吨猪配合料 2012
益阳大北农 18 万吨猪饲料项目 6 万吨乳猪料，12 万吨猪配合料 2012
浙江大北农 24 万吨猪饲料项目 6 万吨预混料，6 万吨乳猪料，12 万吨猪配合料 2012

数据来源：公司招股书，公司公告，招商证券研发中心   
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表 1：盈利预测简表 
 单位：百万元 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E
一、营业总收入 2270 3607 3975  5248  6590 8608 
二、营业总成本 2166 3439 3657  4898  6077 7923 
其中：营业成本 1786 2868 3018  4046  5058 6666 

营业税金及附加 2  2  2  2  3  3  
营业费用 255 325 377  530  639 792 
管理费用 117 203 231  311  369 456 
财务费用 20 33 25  -3  7  5  
资产减值损失 -14 10 4  11  0  0  

三、其他经营收益 -2  0  -1  7  7  7  
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  
投资收益 -2  0  -1  7  7  7  

四、营业利润 103 168 317  357  520 692 
加：营业外收入 20 18 22  30  30  30  
减：营业外支出 9  11 6  10  10  10  
五、利润总额 114 174 334  377  541 712 
减：所得税 4  30 53  63  91  119  
六、净利润 110 144 281  314  450 593 
减：少数股东损益 2  0  2  3  4  5  
七、归属母公司所有者净利润 109 144 279  311  446 588 
股本 401 401 401  401  401 401 
EPS 0.27 0.36 0.70  0.78  1.11 1.47 

资料来源：招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010 2011E 2012E
流动资产 1024 1223 3092 3636 4152 营业收入 3607 3975 5248 6590 8608 

现金 320 343 2093 2416 2546 营业成本 2868 3018 4046 5058 6666 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 2 2 2 3 3 
应收票据 0 0 3 4 5 营业费用 325 377 530 639 792 
应收款项 31 44 56 69 91 管理费用 203 231 311 369 456 
其它应收款 44 42 34 43 57 财务费用 33 25 (3) 7 5 
存货 551 699 818 1019 1342 资产减值损失 10 4 11 0 0 
其他 78 94 88 85 112 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 559 675 952 1015 1011 投资收益 (0) (1) 7 7 7 
长期股权投资 26 31 29 29 29 营业利润 168 317 357 520 692 
固定资产 342 415 549 701 714 营业外收入 18 22 30 30 30 
无形资产 140 144 173 156 140 营业外支出 11 6 10 10 10 
其他 52 85 202 129 127 利润总额 174 334 377 541 712 

资产总计 1583 1898 4045 4651 5163 所得税 30 53 63 91 119 
流动负债 918 984 804 1250 1473 净利润 144 281 314 450 593 

短期借款 421 366 27 400 400 少数股东损益 (0) 2 3 4 5 
应付账款 162 235 263 329 434 母公司所有者净利润 144 279 311 446 588 
预收账款 156 208 291 363 479 EPS（元） 0.36 0.70 0.78 1.11 1.47 
其他 180 175 223 157 160    

长期负债 33 37 59 0 0 主要财务比率   

长期借款 4 4 0 0 0  2008 2009 2010 2011E 2012E
其他 29 33 59 0 0 年成长率   

负债合计 951 1021 863 1250 1473 营业收入 59% 10% 32% 26% 31%
股本 256 340 401 401 401 营业利润 63% 89% 12% 46% 33%
资本公积金 155 73 2023 2023 2023 净利润 33% 94% 12% 43% 32%
留存收益 194 427 658 873 1157 获利能力   
少数股东权益 27 38 100 104 109 毛利率 20.5% 24.1% 22.9% 23.2% 22.6%

母公司所有者权益 605 839 3082 3297 3581 净利率 4.0% 7.0% 5.9% 6.8% 6.8%
负债及权益合计 1583 1898 4045 4651 5163 ROE 23.8% 33.2% 10.1% 13.5% 16.4%
    ROIC 15.6% 23.1% 9.2% 11.6% 14.2%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 资产负债率 60.1% 53.8% 21.3% 26.9% 28.5%
经营活动现金流 294 272 390 416 532 净负债比率 27.1% 19.7% 0.7% 8.6% 7.7%

净利润 144 279 311 446 588 流动比率 1.1 1.2 3.8 2.9 2.8 
折旧摊销 0 0 0 96 104 速动比率 0.5 0.5 2.8 2.1 1.9 
财务费用 0 0 0 7 5 营运能力   
投资收益 0 0 0 (7) (7) 资产周转率 2.3 2.1 1.3 1.4 1.7 
营运资金变动 0 0 0 (148) (166) 存货周转率 5.2 4.8 5.3 5.5 5.6 
其它 150 (7) 79 21 7 应收帐款周转率 114.2 105.6 104.3 105.0 107.7 

投资活动现金流 (115) (123) (287) (175) (100) 应付帐款周转率 16.1 15.2 16.2 17.1 17.5 
资本支出 0 0 0 (240) (100) 每股资料(元)   
其他投资 (115) (123) (287) 65 0 每股收益 0.36 0.70 0.78 1.11 1.47 

筹资活动现金流 (47) (126) 1644 82 (302) 每股经营现金 0.73 0.68 0.97 1.04 1.33 
借款变动 0 0 0 373 0 每股净资产 1.51 2.09 7.69 8.23 8.94 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.19 0.36 0.40 0.58 0.76 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率   
股利分配 0 0 0 (230) (304) PE 98.2 50.7 45.4 31.7 24.1 
其他 (47) (126) 1644 (60) 1 PB 23.4 16.8 4.6 4.3 3.9 

现金净增加额 131 23 1747 323 130 EV/EBITDA 28.4 17.2 16.4 10.6 8.2 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告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。 

朱卫华：招商证券研发中心执行董事、消费品研究小组组长。 

黄珺：MBA，拥有证券执业资格，6 年证券从业经验，现于招商证券从事农业研究。 

招商证券农业研究团队以产业分析见长，逻辑框架独特、数据翔实，曾先后获得《新财富》最佳分析师农林牧渔

行业 2005 年度第三名、2006 年度第五名，《证券市场周刊》卖方分析师水晶球奖农林牧渔行业 2010 年度第五

名。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定
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翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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