
 

 

2011-09-22 
日常消费品/农林牧渔 

证券研究报告 

公司研究 /深度研究 

大 北 农（002385） 

买入/调高评级 
股价：RMB33.46 
 

分析师 
蒋小东 
SAC 执业证书编号:S1000510120031 
(021)6849 8615 
jiangxiaodong@mail.htlhsc.com.cn 
 
吴晓丹 
SAC 执业证书编号:S1000510120014 
(021)6849 8528 
wuxd@mail.htlhsc.com.cn 
 

 
 
 
 
 

 
相关研究 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

猪料景气 种子腾飞  

 大北农主营饲料、种子、动保产品和植保产品。公司 87.9%的收入来自饲

料，6.6%来源于种子销售。饲料产品以猪饲料为主；种子产品以水稻种子

和玉米种子为主。 

 饲料行业景气延伸至 12 年。饲料周期一般滞后养殖周期 1 年左右。主要

原因是新增生猪必须经过 10 个月才能形成有效供给，这一观点得到了历史

数据的验证。目前生猪存栏已经开始大幅度回升，形成饲料需求，饲料景

气周期到来。我们判断猪肉价格高位将持续到年度到 12 年 2 月份左右，

因此饲料周期将从 11 年下半年开始到 12 年全年持续景气。 

 公司产能急速扩张，销量快速增长。其中，11-12 年将是公司募投项目产

能的集中投放期，分别新增产能 141 和 144 万吨。预计 13 年底公司饲料

产能达到 700 万吨左右。在上文提及的行业大背景下，再加上公司强大的

营销能力，我们认为公司销量也能够快速增长。 

 新品种种子增长迅速，将成为公司业绩重要来源。公司目前的策略是保证

水稻种子稳定增长，促进玉米品种快速增长。公司新品种农华 101 上一生

产年度销量在 400 万公斤，推广面积在 300 万亩左右。11/12 年度是推广

的第三年，在良好增长势头下我们保守预计能够达到 500 万亩以上，即销

量能达到 750 万公斤以上。 

 公司定位高端，注重研发和营销，未来发展大有可为。公司定位是 “高质

量、高附加值、高盈利”，研发和营销投入在可比公司中位列第一。公司

2009、2010 年度分别共有销售人员 4884、5376 人，大大高于可比公司。

高端饲料产品和种子业务的扩张都需要强大的研发能力和推广能力作为支

撑，我们认为公司定位明确，战略规划清晰，未来大有可为。 

 盈利预测：公司 11-13 年 EPS 分别是 1.30、1.73、2.28 元；对应 11-13
年 PE 分别为 26、19、15 倍。考虑到板块估值及公司的成长性，公司合

理估值为 30-33XPE，股价区间 39.0-42.9 元，给予买入评级。 

 风险因素：生猪疫病；销量增长低于预期。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5248.4 7713.0 11102.0 15237.0

(+/-%) 32.0 47.0 43.9 37.2

归属母公司净利润(百万元) 311.2 521.0 693.0 912.0

(+/-%)  11.7 67.4 33.0 31.6

EPS(元) 0.78 1.30 1.73 2.28

P/E(倍) 43.1 25.7 19.4 14.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司主营猪饲料和种业 

 

大北农主营饲料、种子、动保产品和植保产品。2010 年度，公司实现营业收入 52.5
亿元，净利润 3.11 亿元，近 3 年复合增长率分别为 32.2%和 42%。 

 

图 1： 公司营业收入近三年复合增速 32.2% 图 2： 公司净利润近三年复合增速 42.0% 
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资料来源：年报、华泰联合证券研究所 资料来源：年报、华泰联合证券研究所 

 

公司 87.9%的收入来自饲料，6.6%来源于种子销售；由于种子业务的高毛利率，在

毛利占比上种子业务占 12.5%，是公司重要利润来源之一。 

 

图 3： 公司收入来源主要是饲料 图 4： 公司毛利主要来源是饲料和种业 
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资料来源：年报、华泰联合证券研究所 资料来源：年报、华泰联合证券研究所 

 

公司饲料业务的毛利率在 20%左右，种子业务的毛利率在 40%左右。饲料业务毛利

率较同行业高出不少，主要原因是公司高毛利的预混料和高端产品占比较大。公司饲

料产品按配方分可以分为预混料、浓缩料和配合料，其中预混料 09 年收入和毛利占

比分别为 30%和 56%。销量上连续 5 年全国第一，市场份额约 3%。 
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图 5： 公司主要产品毛利率较高 图 6： 公司预混料比重较大 
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资料来源：年报、华泰联合证券研究所 资料来源：招股书、华泰联合证券研究所 

 

公司饲料产品按饲养对象分又可以分为猪料，水产料，禽畜料等，其中猪料收入占比

达到 75%；猪饲料又可以分为高端的乳猪料、母猪料和普通的猪饲料，09 年度高端

乳猪料和母猪料的销售收入合计占比达 29.57%。 

图 7： 公司饲料产品主要是猪料 图 8： 09 年公司猪料产品中高端料占比达 29.57% 
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资料来源：招股书、华泰联合证券研究所 资料来源：招股书、华泰联合证券研究所 

 

种子产品以水稻种子为主，收入占比达到 2/3，玉米种子占比约 1/3。10 年度由于公

司推出天优华占和农华 101 两个新品种，以及主打品种扬两优 6 号的提价，公司毛利

率得到提升。 

图 9： 公司种子业务主要由水稻种子和玉米种子构成 
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资料来源：招股书、华泰联合证券研究所 
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产能扩张正值行业景气 

饲料行业集中度提升，龙头企业快速扩张 

长期来看饲料行业有集中度提升的趋势，龙头企业将受益。 

行业产量增加，企业减少。2010 年全国工业饲料总产量 16200 万吨，相对于 2000
年的 7429 万吨，复合增长率 8.11%。饲料产业的增速较快主要来自两方面。一方面，

全国肉类产量增长，平均增速约为 2.8%；另一方面，规模化养殖使得工业饲料的普

及率上升。与此同时，饲养加工企业数量下降。2005 年，全国共有饲料加工企业 15518
家，在饲料产量逐年增长的情况下，2010 年全国共有饲料加工企业 10843 家。 

图 10： 饲料行业产量增加，企业减少，集中度提升 
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资料来源：中国饲料工业协会、华泰联合证券研究所 

龙头企业快速扩张。从企业层面上看，行业龙头的产量增速远远高于行业增速。六和

集团销量从 07 年 513 万吨增至 09 年的 1010 万吨，复合增速达到 30%以上；海大

集团 07-10 年的饲料销量从 104 万吨增至 234 万吨，复合增速达 32%；正邦科技的

07-10 年的销量从 62 万吨增至 180 万吨左右，复合增速在 43%左右。大北农未来三

年产能复合增速也将在 40%以上。 

养殖业景气拉动饲料需求 

目前生猪存栏已经开始大幅度回升，形成饲料需求，猪饲料将迎来行业景气周期。我

们判断饲料周期将从 11 年下半年开始到 12 年全年持续景气。主要逻辑如下。 

饲料景气周期滞后猪肉周期 1 年左右。饲料的定价方式一般是成本加合理利润，毛利

率变化幅度较小。因此，饲料企业的周期性主要来自产销量的周期性。饲料的销量主

要取决于下游养殖业的景气程度，当猪肉价格维持高位时，农户就有补栏需求，新增

生猪将拉动饲料需求。新增生猪必须经过母猪怀孕周期 4 个月，仔猪育成期 2 个月，

生猪育肥期 4 个月，共 10 个月的过程。因此当农户观察到当期猪肉价格高位，并立

刻决定生猪补栏，最快也要 10 个月后才能形成肉猪供给。而这 10 个月期间将产生对

饲料的需求。因此，当猪肉价格出现波峰时，饲料的景气周期还将维持至少 10 个月。 

 

从统计局 2001 年以来的数据上来看，2001 年至今全国饲料产量逐年增长，但增速呈

周期波动。其中景气周期的波峰出现在 2005 年和 2009 年，与此相对应的是 2004 年

和 2008 年时猪肉价格的波峰，滞后时间约 1 年左右。 
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图 11： 全国饲料产量逐年增长，但增速呈周期波动 
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资料来源：统计局、华泰联合证券研究所 

 

从上一次猪周期上看，2007 年猪肉价格开始上升，2008 年是猪肉价格的顶峰，对应

的，2008 年配混合饲料和猪饲料增速上涨，并且在 2009 出现顶峰；之后 2009-2010
年猪肉价格回落，相应的 2010-2011 年上半年饲料销量增速滑落，滞后约 1 年左右。

按照这个道理，2010 年下半年猪肉价格开始回升，如果 11 年全年猪肉价格维持高位，

则 2011 年下半年至 12 年全年大概率会是饲料景气周期。 

 

图 12： 饲料产量增速滞后猪周期 1 年左右 
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资料来源：统计局、华泰联合证券研究所 

 

本次猪肉价格波峰出现在 11 年年底到 12 年 2 月左右。主要逻辑是供需关系的分析。

11 年 3 月份开始生猪存栏开始回升，仔猪育成期 2 个月，生猪育肥期 4 个月，因此

最早到 11 年 9 月新增存栏才能形成有效供给。考虑到 4 季度猪肉消费旺季，因此新

增生猪供给不会立刻根本扭转供需关系，猪肉价格很可能继续上涨。 
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猪肉供需关系的根本扭转需要能繁母猪存栏的回升以提供更多数量的仔猪供给。11
年 5 月份开始能繁母猪环比回升，7 月份能繁母猪 4786 万头，环比增长 1.40%，出

现今年以来最大单月涨幅。新增能繁母猪将经过 4 个月的怀孕期，2 个月仔猪育成期，

4 个月生猪育肥期，共计 10 个月后，即 12 年 3-5 月形成大量的生猪供给，预计届时

猪肉价格将难以继续维持高位。我们维持之前的判断不变，预计猪肉价格高点出现在

11 年年底至 12 年 2 月附近，而饲料周期通常滞后猪肉周期一年左右。因此，12 年全

年仍将是饲料景气周期。 

 

图 13： 3 月份全国生猪存栏有所增加，能繁母猪未能有效回升 
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资料来源：WIND、华泰联合证券研究所 

 

公司产能供给快速扩张 

 

公司产能快速扩张。到 2012 年底，公司募投项目和超募资金项目共增加预混料产能

30.2 万吨、乳猪料产能 99 万吨，猪配合料产能 192 万吨，水产料 24 万吨，合计约

345 万吨。此外公司还有在建的非募集资金项目，还能新增一部分。其中，2011-12
年将是公司募投项目产能的集中投放期，新增产能 141 和 144 万吨。13 年底将达到

700 万吨左右的产能。在上文提及的行业大背景下，再加上公司强大的营销能力，我

们认为公司销量也能够快速增长。 

表格 1：公司募投项目和超募项目猪饲料产能扩张迅速（万吨） 

项目 合计产能 预混料 乳猪料 猪配合料 水产料 完成时间

南宁大北农 18 万吨猪饲料项目 18  6 12  2010-9-1 

淮阴大北农水产饲料项目 14    14 2010-9-30 

天津昌农水产饲料项目 10    10 2010-10-30 

山东大北农 18 万吨猪饲料项目 18  6 12  2010-12-31 

2010 年合计 60 0 12 24 24  

       

吉林大北农 24 万吨猪饲料项目 24  6 18  2011-6-30 
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漳州大北农 42 万吨猪饲料项目 42  12 30  2011-7-31 

北京基地 9 万吨高档教槽料及原料处理项目 9  9   2011-11-30 

湖南大北农 30 万吨猪饲料项目 30  6 24  2011-12-31 

三明大北农 18 万吨猪饲料项目 18  6 12  2011-12-31 

龙岩武平 18 万吨饲料项目 18  6 12  2011-12-31 

2011 年合计 141 0 45 96 0  

       

新型高效预混料项目 12.2 12.2    2012-4-30 

西安大北农 12 万吨饲料项目 12  6 6  2012-4-30 

新疆大北农 6 万吨猪饲料项目 6  6   2012-6-30 

广州大北农 30 万吨预混料及猪饲料项目 30 6 6 18  2012-7-31 

湖北华占种业生产基地 0     2012-12-31 

茂名大北农 18 万吨猪饲料项目 18  6 12  2012-12-31 

江西大北农 24 万吨猪饲 24 6 6 12  2012-12-31 

益阳大北农 18 万吨猪饲料项目 18  6 12  2012-12-31 

浙江大北农 24 万吨猪饲料项目 24 6 6 12  2012-12-31 

2012 年合计 144.2 30.2 42 72 0  

       

总计 345.2 30.2 99 192 24  

资料来源：年报、公告、华泰联合证券研究所       

 

图 14： 大北农产能迅速增长 
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资料来源：年报、华泰联合证券研究所 

 

新品种种子增长迅速，将成为公司业绩重要来源 

种子市场广阔，公司增长空间大 

水稻种子方面，根据全国农技中心数据，2011 年，全国水稻需种量达到 2.60 亿公斤，

相对于 2001 年的 2.66 亿公斤略有下降。目前公司水稻种子业务比较突出，是全国第

二大水稻种子生产企业，2009 年销量 0.11 亿公斤，按当年 2.44 亿公斤的需种量计算，
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市场占有率约 4.5%。2007 年开始，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。 

 

表格 2：水稻种子供需平衡表 

销售年度 上年制种

面积(万亩)

制种产量

(亿公斤)

上年有效库

存(亿公斤)

合计可供

种(亿公斤) 

需种量 

(亿公斤) 

余种量

2001 121 1.90  0.47  2.37  2.66  -0.29  

2004 156 2.50  0.49  3.00  2.80  0.20  

2005 144  2.60  0.70  3.30  2.90  0.40  

2006 155 2.90  0.45  3.35  3.00  0.35  

2007 150 2.70  0.80  3.50  3.00  0.50  

2008 114 2.15  1.20  3.35  2.35  1.00  

2009 94.6 2.09  0.82  2.91  2.44  0.47  

2010 137 2.37  0.47  2.84  2.50  0.34  

2011 150 2.54  0.47  3.01  2.60  0.41  

资料来源：全国农技中心、华泰联合证券研究所 

 

玉米种子市场容量较大，2011 年全国玉米需种量达到 11.3 亿公斤，相对于 2001 年

的 7.75 亿公斤复合增长率 3.8%。2009 年公司玉米种子销量 89.55 万公斤，按当年

11 亿公斤的需种量计算，市场占有率约 0.8%。 

 

表格 3：玉米种子供需平衡表 

 
销售年度 

上年制种

面积(万亩)

制种产量

(亿公斤)

上年有效库

存(亿公斤)

合计可供

种(亿公斤) 

需种量 

(亿公斤) 

余种量

2001 321 7.00  1.47  8.17  7.75  0.42  

2004 450 12.20  3.20  15.40  8.20  7.20  

2005 375 9.70  2.80  12.50  9.20  3.30  

2006 450 12.00  2.50  14.50  10.05  4.45  

2007 490 16.20  3.00  19.20  10.50  8.70  

2008 345 10.50  7.40  18.00  10.70  7.30  

2009 301 10.20  6.10  16.30  11.00  5.30  

2010 334 11.20  4.50  15.70  10.50  5.20  

2011 388 11.50  4.30  15.70  11.30  4.40  

资料来源：全国农技中心、华泰联合证券研究所 

 

水稻种子稳定增长，玉米种子快速增长 

水稻种子稳定增长。目前公司水稻业务较为突出，收入占比达到 2/3。水稻种子市场

集中度难以提高，增长空间受到限制。主要原因是不同的种子区域对于种子各方面如

生育期、抗逆性、米质等具有不同的要求，因此单一品种的大规模推广受到限制。公
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司目前的策略是保证水稻种子稳定增长。目前国内中稻区域集中度较高，上一生产年

度扬两优 6 号的推广面积在 500 万亩左右，为国内中稻的第一大品种。公司水稻业务

基础牢固，未来稳定增长可期，主打品种扬两优 6 号有希望成为 1000-2000 万亩的广

适性品种。 

玉米种子快速增长。玉米种子集中度高，并且玉米种子市场空间较为广阔，公司未来

采取的策略是促进玉米品种快速增长，在种子业务中的占比上升。玉米种子出现过具

有广适性的大品种，如郑单 958，推广面积达到 6000 万亩以上。公司新品种农华 101
在 2008～2009 年参加东华北春玉米品种区域试验，两年平均亩产 775.5 千克，比对

照郑单 958 增产 7.5%；2009 年生产试验，平均亩产 780.6 千克，比对照郑单 958
增产 5.1%。上一生产年度农华 101 销量在 400 万公斤，推广面积在 300 万亩左右，

今年 3 月份种子即已售罄。11/12 年度是推广的第三年，在良好增长势头下我们保守

预计能够达到 500 万亩以上，即销量能达到 750 万公斤以上。 

公司定位高端产品，注重营销服务 

公司定位于高端产品 

公司定位高端产品，未来高端乳猪料占比进一步加大。公司定位是“高质量、高附加

值、高盈利”，集中力量开发和推广的核心产品有“母仔乐”、“贝贝乳”和“宝宝壮”。

从售价及毛利率来看，教槽料主导品种——贝贝乳售价为 9000 元/吨；保育料主导品

种——宝宝壮的售价为 7000-8000 元/吨，毛利率在 24%-25%。从产能和销量上来看，

2011 年上半年教槽料和保育料销售 7-8 万吨，同比增长 150%左右；2010-2012 年的

募投项目与超募项目合计新增猪饲料产能 291 万吨，其中乳猪料 99 万吨，占 34%。 

研发投入是高端产品的保证。我们在 A 股饲料行业中选取了公司规模、收入结构相近

的公司作为可比公司进行对比。从研发投入的绝对数量和相对数量上都能说明公司的

定位是产品高端，技术含量高的公司。 

表格 4：公司研发投入可比公司中最高（百万元） 

 2008 2009 2010 

公司名称 研发费用 占收入比 研发费用 占收入比 研发费用 占收入比 

大北农 118.12  3.27% 136.51  3.43% 52.16  0.99% 

海大集团   24.34  0.46% 47.62  0.62% 

唐人神 45.04  1.38% 40.64  1.08% 50.56  1.15% 

正邦科技 2.94  0.11% 4.08  0.09% 15.40  0.21% 

资料来源：WIND,华泰联合证券研究所 

 

公司注重营销服务 

饲料行业增速 8%左右，种子行业增速 3%左右，公司增速要超过行业增速则需要抢

占竞争对手的份额。由于农户分散，信息相对闭塞，加大产品推广和营销投入是提升

产品销量的重要途径。公司十分重视服务营销。科普人员超过 4,000 名，技术推广会

每年超过 500 次、《大北农技术服务报》月发行 50 万份，在全国范围内对经销商、养

殖户、种植户进行不间断地培训、指导和服务，大大提升公司产品影响力和网络竞争

力。今年年初公司推出大北农客户网，每个业务员每周增加新客户数从以往的 3-4 个
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新客户增加到 7-8 个；客户网系统年初开始推广，能够达到经销商一级，使用客户网

进行订货和付款的经销商达到 50%。 

从数据来来看，公司 2009、2010 年度分别共有销售人员 4884、5376 人，大大高于

可比公司。销售费用率在 9%左右，也大大高于可比公司，同时公司的毛利率、净利

率和总资产净利率在可比公司中都处于较高水平。 

表格 5：大北农销售投入较大，盈利能力较强 

年份 公司 销售毛利率 销售费用率 营销人员 管理费用率 财务费用率 销售净利率 总资产净利率

2008 大北农 20.50  9.00   5.62  0.90  3.99  9.66  

 正邦科技 7.01  2.34   1.93  0.71  1.81  5.66  

 唐人神 9.44  4.12   2.66  0.65  1.79  5.20  

 海大集团 7.80  1.43   2.71  0.84  3.15  12.89  

2009 大北农 24.09  9.48   5.81  0.64  7.07  16.15  

 正邦科技 7.27  2.69   2.39  0.68  1.40  4.53  

 唐人神 10.37  5.25   2.63  0.45  1.91  5.89  

 海大集团 8.31  1.82   2.33  0.50  3.09  7.83  

2010 大北农 22.91  10.10  5376  5.94  -0.05  5.98  10.57  

 正邦科技 6.84  2.54  2192  2.38  0.71  1.08  3.44  

 唐人神 9.75  4.70  1225  2.62  0.56  2.04  6.61  

 海大集团 8.63  2.26  1503  2.92  0.00  2.87  7.09  

资料来源：各公司年报,WIND,华泰联合证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

公司销量迅速增长。饲料方面，11-12 年是公司产能集中投放期，正值饲料行业步入

景气周期，加之公司营销能力强，因此我们认为公司饲料销量能够迅速增长；预计 11
年预混料、浓缩料和配合料的销量增速分别为 20%、50%和 60%。种子方面，研发

新品种和营销是决定种子业务发展的两个重点，大北农在研发和推广上均有大量投

入，因此我们认为未来种子业务也大有可为；预计玉米种子和水稻种子的销量增速分

别为 40%和 30%。 

公司毛利率可以维持高位。大北农毛利率水平在同行业中位列前茅，通过上文的分析，

我们认为公司高端产品比例将会上升，因此我们认为公司未来毛利率能够继续维持高

位。 

盈利预测核心假设的具体数字如下。 

表格 6：大北农饲料产品销售预测 

 项目 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

预混料 产能（万吨） 13.50  15.00 18.00 19.00 31.00 31.00  61.20  61.20 

 销量（万吨） 12.78  12.85 15.26 19.62 23.30 27.96  33.55  40.26 

 单价(元/吨） 4,124.16  4,564.19 5,302.78 5,271.02 5,429.15 5,592.02  5,759.78  5,932.57 

 销售收入（百万元） 527.16  586.56 808.95 1,033.92 1,264.99 1,563.53  1,932.52  2,388.60 
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 销售成本 343.13  403.14 540.94 635.24 796.94 953.75  1,178.84  1,457.04 

 毛利 184.03  183.42 268.01 398.68 468.05 609.78  753.68  931.55 

 毛利率 34.91% 31.27% 33.13% 38.56% 37.00% 39.00% 39.00% 39.00%

     

浓缩料 产能（万吨） 10.00  11.00 20.00 26.00 45.23 79.85  92.00  128.80 

 销量（万吨） 8.19  10.40 15.47 15.56 19.00 28.50  39.90  51.87 

 单价(元/吨） 3,050.13  3,485.33 4,484.15 4,558.96 4,741.32 4,883.56  5,030.07  5,180.97 

 销售收入（百万元） 249.83  362.61 693.51 709.34 900.85 1,391.81  2,007.00  2,687.37 

 销售成本 208.06  315.07 594.27 575.27 734.19 1,120.41  1,615.63  2,163.33 

 毛利 41.77  47.54 99.24 134.06 166.66 271.40  391.36  524.04 

 毛利率 16.72% 13.11% 14.31% 18.90% 18.50% 19.50% 19.50% 19.50%

     

配合料 产能（万吨） 25.00  40.00 65.00 83.00 163.77 270.15  351.85  492.58 

 销量（万吨） 20.14  37.09 54.40 60.18 83.15 133.04  199.56  279.38 

 单价(元/吨） 2,070.20  2,170.16 2,642.97 2,703.18 2,811.30 2,951.87  3,040.42  3,131.64 

 销售收入（百万元） 416.95  805.00 1,437.66 1,626.82 2,412.00 3,927.17  6,067.47  8,749.29 

 销售成本 377.71  755.09 1,326.10 1,457.31 2,137.17 3,455.91  5,309.04  7,611.88 

 毛利 39.24  49.91 111.56 169.51 274.83 471.26  758.43  1,137.41 

 毛利率 9.41% 6.20% 7.76% 10.42% 10.50% 12.00% 12.50% 13.00%

     

饲料总计 产能（万吨） 48.50  66.00 103.00 128.00 240.00 381.00  505.05  682.58 

 销量（万吨） 41.11  60.35 85.12 95.36 125.45 189.50  273.01  371.52 

 单价(元/吨） 2,904.00  2,906.69 3,454.23 3,534.20 3,649.13 3,631.93  3,665.40  3,721.30 

 销售收入（百万元） 1,193.94  1,754.17 2,940.12 3,370.07 4,577.84 6,882.51  10,006.99  13,825.26 

 销售成本 928.90  1,473.30 2,461.31 2,667.82 3,668.31 5,530.07  8,103.51  11,232.26 

 毛利 265.04  280.86 478.81 702.26 909.53 1,352.44  1,903.48  2,593.00 

 毛利率 28.53% 19.06% 19.45% 26.32% 19.87% 19.65% 19.02% 18.76%

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 7：大北农种子产品销售预测 

 项目 2010E 2011E 2012E 2013E

玉米种子 销量（万吨） 1.07 1.50  2.11  2.95 

 单价(元/吨） 8,964.70 13,447.05  15,464.11  17,010.52 

 销售收入（百万元） 96.33 202.30  325.71  501.59 

 销售成本 57.80 113.29  179.14  270.86 

 毛利 38.53 89.01  146.57  230.73 

 毛利率 40.00% 44.00% 45.00% 46.00%

    

水稻种子 销量（万吨） 1.37 1.78  2.32  3.01 

 单价(元/吨） 17,433.99 17,433.99  17,433.99  17,433.99 

 销售收入（百万元） 239.00 310.70  403.91  525.08 

 销售成本 132.43 172.16  223.81  290.95 
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 毛利 106.57 138.54  180.10  234.13 

 毛利率 44.59% 44.59% 44.59% 44.59%

    

其他种子 销量（万吨） 0.0330 0.0363  0.0400  0.0440 

 单价(元/吨） 29,039.60 29,039.60  29,039.60  29,039.60 

 销售收入（百万元） 9.59 10.55  11.60  12.76 

 销售成本 5.75 6.33  6.96  7.66 

 毛利 3.84 4.22  4.64  5.11 

 毛利率 40.00% 40.00% 40.00% 40.00%

    

合计 销量（万吨） 2.48 3.32  4.46  6.00 

 单价(元/吨） 13,916.60 15,755.78  16,608.24  17,310.98 

 销售收入（百万元） 344.92 523.55  741.22  1,039.43 

 销售成本 195.99 291.78  409.91  569.47 

 毛利 148.94 231.77  331.31  469.96 

 毛利率 43.18% 44.27% 44.70% 45.21%

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 8：大北农销售预测（百万元） 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务          

饲料产品 收入 1,193.94  1,754.17 2,940.12 3,370.08 4,577.84 6,882.51  10,006.99 13,825.26 

 成本 928.90  1,473.30 2,461.31 2,664.18 3,668.31 5,530.07  8,103.51 11,232.26 

 毛利 265.04  280.86 478.81 705.90 909.53 1,352.44  1,903.48 2,593.00 

 毛利率 22.20% 16.01% 16.29% 20.95% 19.87% 19.65% 19.02% 18.76%

      

种业产品 收入 233.55  266.71 300.74 280.77 344.92 451.85  648.01 918.26 

 成本 126.07  158.91 183.76 171.79 195.99 252.05  358.26 502.33 

 毛利 107.48  107.80 116.99 108.98 148.94 199.80  289.75 415.94 

 毛利率 46.02% 40.42% 38.90% 38.81% 43.18% 44.22% 44.71% 45.30%

      

植保产品 收入 52.08  92.15 105.52 76.18 98.08 102.99  108.14 113.54 

 成本 31.92  62.82 69.62 50.05 68.42 67.97  71.37 74.94 

 毛利 20.17  29.33 35.90 26.13 29.66 35.02  36.77 38.60 

 毛利率 38.72% 31.83% 34.03% 34.30% 30.24% 34.00% 34.00% 34.00%

      

动保产品 收入 71.42  98.45 152.44 171.28 162.20 210.86  274.12 315.24 

 成本 32.82  44.23 72.62 71.18 62.16 82.92  107.79 123.96 

 毛利 38.60  54.22 79.82 100.10 100.04 127.94  166.33 191.28 

 毛利率 54.05% 55.07% 52.36% 58.44% 61.68% 60.68% 60.68% 60.68%

      

其他产品 收入 16.83  16.10 68.11 48.13 26.63 25.00  25.00 25.00 



                                                 

                                       
公司研究 2011-09-22          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

15 

 成本 12.24  11.58 53.81 39.02 23.67 20.00  20.00 20.00 

 毛利 4.59  4.52 14.30 9.12 2.96 5.00  5.00 5.00 

 毛利率 27.26% 28.07% 21.00% 18.95% 11.11% 20.00% 20.00% 20.00%

      

其他业务 收入 57.89  42.72 40.25 28.93 38.70 40.00  40.00 40.00 

 成本 51.80  35.46 26.45 21.58 27.65 28.57  28.57 28.57 

 毛利 6.09  7.26 13.79 7.35 11.06 11.43  11.43 11.43 

 毛利率 10.52% 16.99% 34.27% 25.40% 28.57% 28.57% 28.57% 28.57%

      

总计 收入 1,625.70  2,270.31 3,607.18 3,975.38 5,248.38 7,713.21  11,102.25 15,237.30 

 成本 1,183.74  1,786.31 2,867.56 3,017.80 4,046.19 5,981.58  8,689.50 11,982.06 

 毛利 441.96  484.00 739.62 957.58 1,202.19 1,731.63  2,412.75 3,255.24 

 毛利率 27.19% 21.32% 20.50% 24.09% 22.91% 22.45% 21.73% 21.36%

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

投资建议 

我们预测公司 11-13 年 EPS 分别是 1.30、1.73、2.28 元；对应目前的股价，11-13
年 PE 分别为 27、21、16 倍。我们预测 11 年大北农饲料业务收入占比约 90%，种

业和其余业务占比各 5%。饲料行业分析师一致预期的估值为 30X，种业的估值则为

45.93X；可比公司海大、正邦和唐人神平均 30X。考虑到公司较强的盈利能力和种子

业务的增长能力，我们给予一定的溢价（10%），认为 PE30-33X 较为合理。对应的

合理股价是 39.0-42.9 元，给予买入评级。 

表格 9：行业主要公司分析师一致预期估值一览 

公司名称 11 年 PE 公司名称 11 年 PE 

新希望 8.20 丰乐种业 36.37 

天邦股份 63.56 隆平高科 60.30 

金新农 25.32 神农大丰 33.74 

海大集团 32.08 荃银高科 41.26 

正邦科技 33.15 登海种业 38.59 

唐人神 24.56   
通威股份 24.26   

饲料行业平均 30.16 种子行业平均 42.05 

资料来源：WIND,华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

生猪疫病；销量增长低于预期。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 3092 5547 6387 7589 营业收入 5248 7713 11102 15237
现金 2093 3970 4116 4487 营业成本 4046 5982 8690 11982
应收账款 56 91 122 161 营业税金及附加 2 3 4 6
其他应收款 34 79 106 141 营业费用 530 717 1033 1417
预付账款 86 147 204 286 管理费用 311 401 577 792
存货 818 1258 1835 2508 财务费用 -3 -9 -9 -11
其他流动资产 5 3 4 6 资产减值损失 11 3 3 3
非流动资产 952 1346 1568 1697 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 29 29 30 29 投资净收益 7 2 2 3
固定资产 549 985 1208 1336 营业利润 357 618 807 1051
无形资产 173 181 191 202 营业外收入 30 19 22 22
其他非流动资 202 151 139 130 营业外支出 10 8 9 9
资产总计 4045 6893 7956 9286 利润总额 377 628 820 1064
流动负债 804 1329 1698 2117 所得税 63 107 127 152
短期借款 27 200 200 200 净利润 314 521 693 912
应付账款 263 511 684 871 少数股东损益 3 0 0 0
其他流动负债 513 619 814 1046 归属母公司净利 311 521 693 912
非流动负债 59 0 0 0 EBITDA 413 695 923 1193
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.78 1.30 1.73 2.28
其他非流动负 59 0 0 0  
负债合计 863 1329 1699 2117 主要财务比率  
少数股东权益 100 100 100 100 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 401 401 401 401 成长能力  
资本公积 2023 3984 3984 3984 营业收入 32.0% 47.0% 43.9% 37.2%
留存收益 658 1079 1772 2684 营业利润 12.5% 73.1% 30.6% 30.2%
归属母公司股 3082 5464 6157 7069 归属母公司净利 11.7% 67.6% 32.9% 31.6%
负债和股东权 4045 6893 7956 9286 获利能力  
   毛利率(%) 22.9% 22.5% 21.7% 21.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.9% 6.8% 6.2% 6.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 10.1% 9.5% 11.3% 12.9%
经营活动现金 390 367 483 640 ROIC(%) 26.9% 28.4% 29.0% 31.2%
净利润 314 521 693 912 偿债能力  
折旧摊销 59 86 125 153 资产负债率(%) 21.3% 19.3% 21.4% 22.8%
财务费用 -3 -9 -9 -11 净负债比率(%) 3.13% 15.04 11.77 9.45%
投资损失 -7 -2 -2 -3 流动比率 3.85 4.17 3.76 3.58
营运资金变动 0 -227 -325 -413 速动比率 2.83 3.23 2.68 2.40
其他经营现金 27 -3 2 3 营运能力  
投资活动现金 -287 -533 -346 -279 总资产周转率 1.77 1.41 1.50 1.77
资本支出 297 518 325 260 应收账款周转率 98 98 97 101
长期投资 9 0 1 -1 应付账款周转率 16.23 15.46 14.54 15.41
其他投资现金 19 -15 -20 -20 每股指标（元）  
筹资活动现金 1644 2042 9 11 每股收益 (最新 0.78 1.30 1.73 2.28
短期借款 -339 173 0 0 每股经营现金流 0.97 0.92 1.21 1.60
长期借款 -4 0 0 0 每股净资产 (最 7.69 13.63 15.36 17.64
普通股增加 61 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 1951 1961 0 0 P/E 43.09 25.72 19.35 14.70
其他筹资现金 -25 -91 9 11 P/B 4.35 2.45 2.18 1.90
现金净增加额 1747 1877 146 371 EV/EBITDA 28 16 12 10
数据来源：华泰联合证券研究所 
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