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本报告导读：

大北农推荐三大理由：猪饲料景气有望贯穿2012全年、11-12年产销量快速增长、符合行业选股标准，12年业绩弹性大，上调评级至“增持”，重点推荐，目标价50元。
投资要点：

[Table_Summary]

· 毛利率连续两个季度回升。饲料行业景气好转、种子业务毛利率提升，大北农综合毛利率连续两个季度回升。IPO满一年后，市场正在重新上调对大北农的业绩预期。
· 饲料行业趋势：增长、规模、集中。近几年细分行业龙头、区域龙头都快速扩张产能，增速远高于行业平均。饲料行业处于“极度分散→适度集中”过渡阶段，规模化、产业化程度明显落后于制造业，规模化之路仍然漫长。
· 猪饲料行业景气有望贯穿2012全年。商品猪存栏回升过程自4Q11始有望贯穿2012全年，在全年生猪养殖盈利维持正常水平前提下，猪饲料行业有望在1H11的价格上升之后，迎来长达4-6个季度的需求恢复。
· 推荐大北农的三大理由。
1、生猪存栏恢复或将持续2012全年，在生猪养殖维持正常盈利的前提下，猪饲料行业的高景气有望贯穿2012全年；
2、大北农11-13年有效产能增量72.6、171、95.7万吨。预计11-12年饲料销量为170万吨、276万吨，增速为34.6%、62.4%。
3、作为猪饲料行业，尤其是预混料、浓缩料细分产品行业龙头，大北农符合2011年农业股低估值、增长确定、行业龙头的选股标准。
· 上调评级至“增持”，重点推荐，目标价50元。我们对大北农11-13年EPS预测1.21/1.75/2.29元，2011年估值水平中等，2012年业绩弹性大。上调评级至“增持”，重点推荐，目标价50元。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
营业收入

3,975
5,248
7,340
12,057
16,330
(+/-)%

10%
32%
40%
64%
35%
经营利润（EBIT）

343
354
549
797
1,055
(+/-)%

71%
3%
55%
45%
32%
净利润

279
311
484
702
916
(+/-)%

94%
12%
56%
45%
31%
每股净收益（元）

0.70
0.78
1.21
1.75
2.29
每股股利（元）

0.24
0.25
0.36
0.53
0.69
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
经营利润率(%)

8.6%
6.8%
7.5%
6.6%
6.5%
净资产收益率(%)

33.2%
10.1%
14.2%
17.9%
20.1%
投入资本回报率(%)

34.1%
28.6%
26.9%
26.8%
28.1%
EV/EBITDA

36.7
34.7
23.1
15.6
11.7
市盈率

50.9
45.6
29.3
20.2
15.5
股息率 (%)

0.7%
0.7%
1.0%
1.5%
1.9%
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目标价格：
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上次预测：

39.00
当前价格：

35.78
2011.07.25
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

29.00-52.90
总市值（百万元）

14,341
总股本/流通A股（百万股）

401/222
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例

56%
日均成交量（百万股）

2
日均成交值（百万元）

62
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

3,200
每股净资产

7.98
市净率

4.5
净负债率
1%
[Table_Eps]

EPS（元）

2010A
2011E
Q1

0.198
0.297
Q2

0.143
0.227
Q3

0.148
0.216
Q4

0.288
0.468
全年

0.777
1.208
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

16%
3%
0%
相对指数

9%
7%
-17%
[Table_Report]

相关报告

年报点评：

《产品结构调整应对原材料成本压力》
2011.04.20
新股询价定价报告：

《快速增长的预混饲料行业龙头》
2010.03.24
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模型更新时间：2011.07.25
股票研究

必需消费
农业
[Table_Stock]

大北农（002385）
[Table_Target]

评级：

增持
上次评级：

谨慎增持
目标价格：

50.00
上次预测：

39.00
当前价格：

35.78
[Table_Website]

公司网址
www.dbn.com.cn
[Table_Company]
公司简介
公司是国内规模最大的预混合饲料企业，主营饲料产品和种子业务,生产各种规格的预混合饲料、浓缩饲料和配合饲料，为畜、禽以及水产养殖提供营养物质和能量，并生产销售动物保健产品，提高养殖动物的健康水平。公司是国家级高新技术企业、农业产业化国家重点龙头企业、国家认证企业技术中心，国家创新型企业，目前已发展成为以饲料、种业为主体，动物保键、植物保护为辅的科技产业，以中国农民大学、农博网为两翼的农业知识产业。公司根据饲料和种子产品营销的特点建立了覆盖全国重点养殖和种植区域的营销网络。“金色农华”牌水稻种子被中国国家质量监督检验检疫总局评为“中国名牌”产品。
[Table_PicTrend]

绝对价格回报（%）
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[Table_Range]

52周价格范围

29.00-52.90
市值（百万）

14,341

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
2014E
2015E
2016E
2017E
2018E
营业收入
3,975
5,248
7,340
12,057
16,330
18,446
20,840
22,506
24,290
25,717
营业成本
3,018
4,046
5,657
9,369
12,744
14,409
16,294
17,604
19,012
20,142
税金及附加
2
2
3
5
6
7
8
9
9
10
销售费用
377
530
719
1,194
1,600
1,808
2,042
2,206
2,380
2,520
管理费用
231
311
418
699
931
1,051
1,188
1,283
1,385
1,466
EBIT
343
354
549
797
1,055
1,177
1,314
1,411
1,510
1,586
公允价值变动
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
投资收益
-1
7
7
7
7
7
7
7
7
7
财务费用
25
-3
-19
-28
-19
-17
-37
-55
-75
-94
营业利润
317
357
569
825
1,073
1,194
1,352
1,466
1,585
1,680
所得税
53
63
93
144
182
202
229
248
269
285
少数股东损益
2
3
20
25
38
43
48
52
56
60
净利润
279
311
484
702
916
1,020
1,155
1,252
1,353
1,435
资产负债表
货币资金、交易性金融资产
343
2,093
1,657
1,561
1,633
2,308
3,154
4,139
5,245
6,405
其他流动资产
880
999
1,400
2,317
3,151
3,531
3,993
4,314
4,659
4,935
长期投资
31
29
29
29
29
29
29
29
29
29
固定资产
415
549
1,198
1,723
2,178
2,204
2,114
1,989
1,847
1,694
无形及其他资产
164
253
205
218
230
240
249
257
264
269
资产合计
1,898
4,045
4,719
6,055
7,422
8,387
9,583
10,764
12,077
13,365
流动负债
984
804
1,178
1,998
2,685
2,893
3,232
3,484
3,793
4,018
非流动负债
37
59
0
0
0
0
0
0
0
0
股东权益
839
3,082
3,421
3,912
4,553
5,268
6,076
6,953
7,900
8,904
投入资本(IC)
846
1,034
1,730
2,485
3,152
3,255
3,281
3,238
3,183
3,099
现金流量表
NOPLAT
288
296
465
667
887
990
1,105
1,186
1,269
1,333
折旧与摊销
55
67
82
141
195
247
268
282
293
304
流动资金增量
47
-34
96
218
199
67
107
74
80
64
资本支出
-235
-188
-729
-541
-619
-264
-175
-153
-114
-146
自由现金流
155
140
-87
485
662
1,040
1,305
1,390
1,529
1,556
经营现金流
269
387
466
622
929
1,221
1,323
1,452
1,544
1,635
投资现金流
-237
-182
-723
-535
-613
-257
-168
-146
-107
-139
融资现金流
0
0
-436
-96
72
675
846
986
1,106
1,160
现金流净增加额
33
206
-693
-9
389
1,639
2,000
2,292
2,542
2,656
财务指标
成长性
收入增长率
10.2%
32.0%
39.9%
64.3%
35.4%
13.0%
13.0%
8.0%
7.9%
5.9%
EBIT增长率
71.2%
3.4%
55.0%
45.1%
32.3%
11.6%
11.7%
7.3%
7.0%
5.0%
净利润增长率
93.6%
11.7%
55.6%
45.0%
30.5%
11.4%
13.2%
8.5%
8.1%
6.0%
利润率
毛利率
24.1%
22.9%
22.9%
22.3%
22.0%
21.9%
21.8%
21.8%
21.7%
21.7%
EBIT率
8.6%
6.8%
7.5%
6.6%
6.5%
6.4%
6.3%
6.3%
6.2%
6.2%
净利润率
7.0%
5.9%
6.6%
5.8%
5.6%
5.5%
5.5%
5.6%
5.6%
5.6%
收益率
净资产收益率(ROE)
33.2%
10.1%
14.2%
17.9%
20.1%
19.4%
19.0%
18.0%
17.1%
16.1%
总资产收益率(ROA)
14.7%
7.7%
10.3%
11.6%
12.3%
12.2%
12.1%
11.6%
11.2%
10.7%
投入资本回报率(ROIC)
34.1%
28.6%
26.9%
26.8%
28.1%
30.4%
33.7%
36.6%
39.9%
43.0%
运营能力
存货周转天数
76
68
63
59
64
69
69
70
70
71
应收账款周转天数
17
12
13
13
13
13
13
13
13
13
总资产周转周转天数
174
281
235
183
166
166
168
175
181
190
净利润现金含量
97%
124%
96%
89%
101%
120%
115%
116%
114%
114%
资本支出/收入
5.9%
3.6%
9.9%
4.5%
3.8%
1.4%
0.8%
0.7%
0.5%
0.6%
偿债能力
资产负债率
53.8%
21.3%
25.0%
33.0%
36.2%
34.5%
33.7%
32.4%
31.4%
30.1%
净负债率
3.7%
-67.0%
-45.7%
-34.6%
-30.2%
-41.0%
-49.7%
-57.6%
-64.1%
-69.8%
估值比率
PE
50.9
45.6
29.3
20.2
15.5
13.9
12.3
11.3
10.5
9.9
PB
14.3
3.9
4.1
3.6
3.1
2.7
2.3
2.0
1.8
1.6
P/S
3.0
2.7
1.9
1.2
0.9
0.8
0.7
0.6
0.6
0.6
EV/EBITDA
36.7
34.7
23.1
15.6
11.7
10.3
9.2
8.6
8.1
7.7
股息率
0.7%
0.7%
1.0%
1.5%
1.9%
2.2%
2.4%
2.6%
2.9%
3.0%
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1. 投资要点
大北农2010年3月IPO之后，一度成为市值最大的农业股。但随后由于猪价持续低迷导致行业景气陷入低谷，公司饲料销量、收入增速低于预期，加之管理费、销售费超预期，导致2010年净利润比IPO投价报告预测值32.3%。进入2011年以来，由于饲料行业景气好转、种子业务毛利率提升，大北农综合毛利率已经连续两个季度回升。在IPO一年之后，市场正在重新上调对大北农的业绩预期。
饲料属于传统行业，目前仍然处于从“极度分散”向“适度集中”过渡阶段，规模化、产业化程度明显落后于制造业，规模化之路仍然漫长。
根据生猪养殖周期，商品猪存栏变化滞后于母猪存栏大约40周，今年二月之后母猪存栏连续回升4个月，在2012年元旦之前，商品猪才能出现相应增加，在此之前，生猪供需缺口很难有效缩小。商品猪存栏的回升过程，很可能从2011年4季度开始并贯穿2012全年。
在母猪存栏见顶晚于1Q12、生猪养殖全年维持正常盈利两大前提之下，猪饲料行业有望在1H11的价格上升之后，迎来长达4-6个季度的需求恢复。相比于养殖环节的盈利大幅波动，饲料行业的盈利更加稳定，在持续更长的景气周期下，饲料行业里规模快速扩张的企业能够获得更稳定的盈利增长。
大北农到2012年底相比IPO前将新增饲料产能345万吨，其中11-12年分别新增产能165、144万吨。根据项目投产时间测算11-13年有效产能增量为72.6、171、95.7万吨。我们预计11-12年大北农饲料销量分别为170万吨、276万吨，增速分别为34.6%、62.4%。
推荐大北农的三个理由：

1、 行业景气有望贯穿2012全年。猪饲料行业在1H11价格上升之后，将迎来长达4-6个季度的需求恢复，在生猪养殖维持正常盈利的前提下，猪饲料行业的高景气有望贯穿2012全年。

2、 今明两年产能密集投放。11-12年新增产能165、144万吨。根据项目投产时间测算11-13年有效产能增量为72.6、171、95.7万吨。预计11-12年饲料销量为170万吨、276万吨，增速为34.6%、62.4%。
3、 行业选股逻辑。2011年农业股投资应该选择低估值、业绩增长确定的行业龙头，作为猪饲料行业，尤其是预混料、浓缩料等细分产品的行业龙头，大北农符合上述选股标准。
我们对大北农11-13年EPS预测为1.21、1.75、2.29元，动态估值为29.3X、20.2X，2011年动态估值在农业股中属于中游，2012年业绩弹性较大。基于低估值、业绩增长确定、行业龙头等选股标准，我们上调大北农评级到“增持”，重点推荐，目标价50元。
2. 简要业绩回顾
大北农的两大核心业务为饲料与种子，其中：饲料的收入、毛利占比分别达到87.2%、75.7%（2010年）；种子的收入、毛利占比分别为6.6%、12.4%。

大北农的饲料业务中预混料、浓缩料占据了较大比重。大北农饲料业务2010年收入45.78亿元，预混料占比23.5%，浓缩料占比19.9%，配合料占比56.6%；由于毛利率明显高于配合饲料，毛利占比预混料46.2%，浓缩料21.1%，配合料毛利占比仅32.8%。

大北农种子业务2010年收入3.45亿元，水稻种子占67.7%。水稻新品种天优华占、扬两优6号，玉米新品种农华101等的推广，使未来2-3年大北农的种子业务有望高速增长。
	图1：大北农2010年收入结构
	图2：大北农2010年毛利结构
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	图3：大北农2010饲料销量（万吨）
	图4：大北农2010年饲料产品毛利率
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大北农2010年3月IPO之后，一度成为市值最大的农业股。但随后由于猪价持续低迷导致2010年上半年行业景气经历低谷，公司饲料业务销量、收入增速低于预期，加之公司管理、销售费用增长超过市场预期，导致2010年年报净利润仅增长11.7%，比IPO投价报告预测的4.61亿元低32.3%。

在2010年通胀预期单边上扬的大背景下，农业股被赋予了更多的主题投资色彩，当年IPO的农业股普遍在乐观的业绩预期下高市盈率发行，最终结果是大面积低于预期。

进入2011年以来，我们看到由于饲料行业景气的好转、种子业务的毛利率提升，大北农综合毛利率已经连续两个季度回升。在IPO一年之后，市场正在重新上调对大北农的业绩预期。
	图5：大北农季度综合毛利率
	图6：大北农种子与饲料业务毛利率
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3. 饲料行业趋势：增长、规模、集中
2010年全国饲料产量1.62亿吨，同比增长9.5%。由于玉米等大宗原材料价格上涨，行业总产值增速更快，2010年行业总产值5410亿元，同比增长14.8%。目前我国配合饲料产量不到理论需求量的40%，说明还有60%的养殖行为是通过自配料、或直接使用粮食饲养。

畜牧业走向规模化、食品安全要求可追溯是行业未来的趋势，工业饲料覆盖率提高则是这一趋势的必然结果。养殖总量增长、工业饲料覆盖率提高是未来行业增长的两大动力，预计未来几年配合饲料产量仍将保持5%-8%的增速，再考虑未来玉米等大宗原材料价格上涨，行业产值增速有望达到或超过10%。

	图7：全国饲料行业产量及增速
	图8：全国饲料工业总产值
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在行业总量增长的同时，由于养殖业景气波动、大宗原材料价格波动等因素，行业的规模门槛不断提高，具备规模效应的企业才有能力依靠专业的采购团队对抗原料价格波动，并且对科研、销售、服务等环节进行大力投入。在此背景下小企业步履维艰，行业内企业数量快速下降。2010年末我国饲料加工企业数量10843家，比2007年底累计减少4500家。
在行业集中的过程中，近几年细分行业龙头、区域龙头企业都快速扩张产能，实现了高于行业平均水平的增长。总体而言，尽管饲料属于传统行业，目前仍然处于从“极度分散”向“适度集中”过渡的阶段，规模化、产业化的程度明显落后于制造业，规模化之路仍然漫长。

	图9：饲料行业公司数量减少
	图10：饲料行业集中度提升
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4. 猪饲料行业：高景气有望贯穿2012全年
今年5月份以后生猪价格加速上涨，为近两年所仅见。最新数据仔猪、生猪、猪肉同比涨幅分别为120%、73%、81%。形成鲜明对比的是，目前母猪价格同比涨幅仅为32%。价格涨幅呈现如此差异，主要原因在于仔猪催肥周期短、管理要求相对较低、盈利确定性高，而母猪养殖周期长、管理要求高、风险相对较大。但归根结底，母猪存栏才是决定未来生猪供应的关键，因此目前仔猪价格高涨实际上是将养殖利润从催肥环节向仔猪环节转移，并不能有效缩小未来生猪供需缺口。
	图11：全国仔猪、生猪、猪肉均价
	图12：全国猪粮比价均值
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按照我国目前生猪养殖的平均水平，从后备母猪补栏、配种怀孕、哺乳、保育、育肥至商品猪出栏，所需时间约56-57周，大约14个月。从能繁母猪配种怀孕开始，需要要40-41周左右，大约10个月。搜猪网的数据显示，母猪存栏拐点已经在今年2-3月间出现，这意味2012年元旦前后，2011年2月份补栏的能繁母猪所产出的商品猪才能有效增加市场供应，而在此之前，生猪供需缺口很难有效缩小。
表 AUTONUM  \* Arabic ：生猪繁育、生长各阶段所需时间长度
	生长

阶段
	后备母猪补栏
生长至体成熟
	配种

妊娠期
	分娩

哺乳
	保育至
20Kg
	育肥至
100Kg
	合计

	所需

时间
	16-17周
	16-17周
	3周
	5周
	16周
	56-57周


来源：国泰君安证券研究整理

表 AUTONUM  \* Arabic ：生猪存栏变化时间点预判

	存栏

变化
	能繁母猪存栏
见底回升
	仔猪出栏

开始回升
	商品猪出栏

开始回升
	母猪存栏
见顶回落
	商品猪存栏
见顶回落

	时间点
	2011年

2-3月份
	2011年

8-9月
	2012年

1月
	T

（1Q12）
	T+40周

（4Q12）


来源：国泰君安证券研究整理

根据上述时间表，仔猪出栏、商品猪存栏数量应该在2011年8-9月份或者更晚，开始持续的回升。至于存栏回升的过程将持续多久，关键在于对T时点的判断。根据过去4个月母猪存栏指数的回升速度，T时点出现在2011年的概率不大，很可能会晚于2012年1季度。据此推断，商品猪存栏的回升过程，很可能从2011年4季度开始并贯穿2012全年。
伴随生猪存栏的回升，以及仍然较高的养殖景气，猪饲料行业有望在1H11的价格上升之后，迎来长达4-6个季度的需求恢复。相比于养殖环节的盈利大幅波动，饲料行业的盈利更加稳定，在持续更长的景气周期下，饲料行业里规模快速扩张的企业能够获得更稳定的盈利增长。

上述结论基于两个重要假设：一是T时点出现晚于1Q12，二是猪价、养殖景气温和回落，2012年整体维持在正常盈利区间。

	图13：生猪养殖盈利高涨，何时回落？
	图14：母猪存栏2月份之后开始回升
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图15：育肥猪配合料与头均养殖盈利
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5. 未来看点：饲料、种子两翼齐飞
5.1. 饲料：定位高端产品，产能快速投放
2010年大北农饲料业务销量超过120万吨，收入45.78亿元，其饲料业务有两个鲜明特点：一是在品种上以猪饲料为主，二是预混料、教保料、乳猪料等高端产品收入、盈利占比高。公司在招股说明书对饲料业务的目标是：“强化预混料业务的优势地位，到2012年销售量达到40万吨；提高以教槽料、保育料、母猪料和水产料为核心的浓缩配合饲料的竞争地位，销售量达到210万吨（其中教槽料30万吨）；到2012年，饲料业务整体销售量将达到250万吨，合计实现销售额84亿元。”
大北农IPO之后又陆续公告了15个饲料项目使用超募资金。我们汇总分析后发现大北农2011-12年将进入密集的产能投放期。大北农到2012年底相比IPO前将增加饲料产能345万吨，翻倍有余，其中11-12年分别新增165、144万吨，在增加的产能中，预混料、教保料、乳猪料等高端产品占比35.7%。根据上文分析，猪饲料行业可能自4Q11起经历4-5个季度或更长的需求恢复，在养殖环节景气能够维持正常水平的前提下，猪饲料行业景气将维持高位，大北农正是这一景气的受益者。

	图16：大北农11-13年产能投放计划
	图17：大北农计划新增产能构成
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表 AUTONUM  \* Arabic ：大北农饲料业务募投、超募项目

	项目名称
	资金
性质
	金额

（百万）
	投产日期
	新增产能
	预混料
	教保、
乳猪料
	配合料

	南宁大北农18万吨猪饲料项目
	超募
	33.76
	2010-9-1
	18.0
	
	6.0
	12.0

	山东大北农18万吨猪饲料项目
	超募
	42.87
	2010-12-30
	18.0
	
	6.0
	12.0

	2010年小计
	
	77
	
	36
	0
	12
	24

	吉林大北农24万吨猪饲料项目
	超募
	67.15
	2011-6-30
	24.0
	
	6.0
	18.0

	淮阴大北农水产饲料项目
	募投
	70.59
	2011-6-30
	14.0
	
	
	14.0

	天津昌农水产饲料项目
	募投
	54.73
	2011-6-30
	10.0
	
	
	10.0

	漳州大北农42万吨猪饲料项目
	超募
	105.11
	2011-7-31
	42.0
	
	12.0
	30.0

	北京基地9万吨高档教槽料及原料处理
	超募
	72.35
	2011-11-30
	9.0
	9.0
	
	

	湖南大北农30万吨猪饲料项目
	超募
	85.36
	2011-12-31
	30.0
	
	6.0
	24.0

	三明大北农18万吨猪饲料项目
	超募
	52.51
	2011-12-31
	18.0
	
	6.0
	12.0

	龙岩武平18万吨饲料项目
	超募
	51.98
	2011-12-31
	18.0
	
	6.0
	12.0

	2011年小计
	
	560
	
	165
	9
	36
	120

	新型高效预混料项目
	募投
	89.09
	2012-4-30
	12.2
	12.2
	
	

	西安大北农12万吨饲料项目
	超募
	37.69
	2012-4-30
	12.0
	
	6.0
	6.0

	新疆大北农6万吨猪饲料项目
	超募
	31.61
	2012-6-30
	6.0
	
	
	6.0

	广州大北农30万吨预混料及猪饲料项目
	超募
	96.89
	2012-7-31
	30.0
	6.0
	6.0
	18.0

	茂名大北农18万吨猪饲料项目
	超募
	60.46
	2012-12-30
	18.0
	
	6.0
	12.0

	江西大北农24万吨猪饲料项目
	超募
	65.95
	2012-9-30
	24.0
	6.0
	6.0
	12.0

	益阳大北农18万吨猪饲料项目
	超募
	55.07
	2012-9-30
	18.0
	
	6.0
	12.0

	浙江大北农24万吨猪饲料项目
	超募
	55.66
	2012-9-30
	24.0
	6.0
	6.0
	12.0

	2012年小计
	
	492
	
	144
	30
	36
	78

	合计
	
	1,129
	
	345
	39
	84
	222


5.2. 种子：三大主力品种放量
2010年大北农种子业务收入3.45亿元，其中水稻种子收入大约2亿左右，推广1000万亩左右，目前公司主要盈利品种是中稻、晚稻品种。大北农种子业务毛利率相比2009年有明显提升，主要是由于水稻新品种天优华占、扬两优6号的推广，以及玉米新品种农华101销量增加。

大北农种子业务主要通过子公司金色农华开展，2010年金色农华种业进行了增资扩募，增资后大北农持有金色农华79.766%股权，管理层、技术股管、核心团队成员等持有其余部分股权。这将为大北农种子业务今后的常用发展提供激励。

目前大北农种子业务收入的8%-10%用作相关科研投入，母公司总体研发投入比例超过4%，未来3-5年，公司计划科研投入达10亿，主要用于生物技术（作物、动物）方面的研究。
目前大北农的水稻品种天优华占处于推广早期，水稻品种扬两优6号、玉米品种农华101处于推广放量期。根据历史规律，随着推广面积扩大，新品种推广初期销售增速往往可以达到很高的水平。这三大品种的销量预计未来两年会实现高速增长，成为大北农种子业务的主要增长源。

6. 盈利预测与投资评级
6.1. 大北农推荐逻辑
我们推荐大北农主要基于以下三个因素：行业景气高涨、产能快速投放、行业选股逻辑。

1、 行业景气：猪饲料景气有望贯穿2012全年
如上文所述，本轮猪周期商品猪存栏量的回升，很可能从2011年4季度开始并贯穿2012全年（请参阅上文表1、表2），猪饲料行业有望在1H11价格上升之后，迎来长达4-6个季度的需求恢复，在生猪养殖维持正常盈利的前提下，猪饲料行业的高景气有望贯穿2012全年。相比于养殖环节盈利大幅波动，饲料行业盈利更加稳定，在持续更长的景气周期下，猪饲料行业里规模快速扩张的企业能够获得更确定的盈利增长。
2、 产能投放：11-12年高速增长
大北农IPO募投项目包含4个饲料项目，之后又公告用超募资金投入15个饲料项目。大北农2011-12年将进入产能密集释放期。根据公告，大北农到2012年底相比IPO前将新增饲料产能345万吨，其中11-12年分别新增产能165、144万吨。根据项目预计投产时间我们测算11-13年有效产能增量为72.6、171、95.7万吨。我们预计11-12年大北农饲料销量分别为170万吨、276万吨，增速分别为34.6%、62.4%。
3、 选股逻辑：低估值、增长确定、行业龙头
2009年以来通胀预期成为农业股投资的情绪指标，相比2010年的单边上扬，2011年CPI见顶回落的预期使农业股难再演绎2010年的超级行情。基于通胀预期回落、新股业绩检验、长期供求关系逆转等，我们认为农业股相对估值溢价长期应趋于回落。在上述长/短期因素共同作用下，我们认为2011年农业股投资应该选择低估值、业绩增长确定的行业龙头，作为猪饲料行业，尤其是预混料、浓缩料等细分产品的行业龙头，大北农符合上述选股标准。
6.2. 盈利预测与投资评级
业绩预测主要假设：
1、 生猪养殖盈利4Q11-1Q12见顶，2012年保持正常盈利水平；
2、 生猪存栏量将从4Q11起持续回升，整个过程将持续4-6个季度，拉动猪饲料需求在2012年持续回升，且毛利率维持正常年份水平；

3、 根据目前在建产能投产时间表，大北农11-13年饲料销量170、276、368万吨，增速分别为34.6%、62.4%、33.4%。

4、 三大品种发力推动种子业务收入高增长，11-13年收入增速62%、51%、30%，毛利率基本维持稳定。
5、 销售推广人员数量基本保持稳定，内部结构调整，费用率有所下降。

基于上述主要假设，我们对大北农11-13年EPS预测为1.21、1.75、2.29元，动态估值为29.3X、20.2X，2011年动态估值在农业股中属于中游，2012年业绩弹性较大。基于低估值、业绩增长确定、行业龙头等选股标准，我们上调大北农评级到“增持”，目标价50元，同时将其列入重点推荐组合。
表 AUTONUM  \* Arabic ：大北农饲料销量及收入预测

	　
	2009
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	饲料销量（万吨）
	
	
	
	
	

	预混料
	19.6 
	20.7 
	23.8 
	37.6 
	48.9 

	浓缩料
	15.6 
	17.9 
	30.4 
	53.2 
	69.1 

	配合料
	60.2 
	87.8 
	115.9 
	185.4 
	250.3 

	合计
	95.4 
	126.4 
	170.1 
	276.2 
	368.3 

	收入（百万）
	
	
	
	
	

	饲料
	3,370 
	4,578 
	6,393 
	10,755 
	14,700 

	种子
	281 
	345 
	560 
	849 
	1,108 

	植保
	76 
	98 
	113 
	130 
	143 

	动保
	171 
	162 
	203 
	243 
	292 

	其他
	77 
	65 
	72 
	79 
	87 

	合计
	3,975 
	5,248 
	7,340 
	12,057 
	16,330 


表 AUTONUM  \* Arabic ：大北农季度利润简表

	　
	1Q10
	2Q10
	3Q10
	4Q10
	1Q11

	营业收入
	1122 
	1172 
	1354 
	1601 
	1440 

	  YoY
	23.4%
	26.9%
	26.2%
	27.9%
	19.8%

	营业成本
	840 
	912 
	1074 
	1219 
	1078 

	毛利率
	25.1%
	22.1%
	20.7%
	23.8%
	25.1%

	销售费用
	109.5 
	128.5 
	133.7 
	158.2 
	132.1 

	管理费用
	70.7 
	58.6 
	72.6 
	109.6 
	83.0 

	财务费用
	6.1 
	3.0 
	-1.3 
	-10.4 
	-2.7 

	三项费用率
	16.6%
	16.2%
	15.1%
	16.1%
	14.8%

	净利润
	79.2 
	57.2 
	59.4 
	115.4 
	119.1 

	  YoY
	5.1%
	6.8%
	27.9%
	11.6%
	50.4%

	净利润率
	7.1%
	4.9%
	4.4%
	7.2%
	8.3%
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	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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