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基本状况 
总股本(百万股) 400.80 
流通股本(百万股) 222.48 

市价(元) 30.31 

市值(百万元) 12148.25 

流通市值(百万元) 6743.46 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 3,975.3 5,248.3 8,098.7 13,611. 18,623.
营业收入增速 10.21% 32.02% 54.31% 68.07% 36.82%
净利润增长率 93.64% 11.65% 60.95% 42.66% 30.82%
摊薄每股收益（元） 0.82 0.78 1.25 1.74 2.24 
前次预测每股收益（元） 0.82 0.78 1.30 1.71 2.20 
市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 0.00 52.04 24.96 17.91 13.93 
PEG 0.00 4.47 0.41 0.42 0.45 
每股净资产（元） 2.47 7.69 8.69 10.73 12.96 
每股现金流量（元） 0.80 0.97 1.27 1.50 2.17 
净资产收益率 33.21% 10.10% 14.38% 16.23% 17.27%
市净率 0.00 5.26 3.59 2.91 2.41 
总股本（百万元） 340.00 400.80 400.80 410.32 417.46 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 福建省系大北农历经多年成功经营的饲料、猪禽疫苗等动保产品战略前沿要地。通过本次福建地区多项

业务的系统性调研，我们在如下三方面的认识取得了突破性提升：（1）对饲料产能扩张路径及盈利曲线

进行准确描绘；（2）洞悉疫苗等新业务的盈利增势；（3）从草根视角管窥公司下属经营单元的战术执行、

成本管理及营销创新能力，进而评估公司盈利水平、持续增长潜力及福建模式的复制推广潜力。 

 其一，福建是大北农饲料销售优势地区，近两年收入平均增长 56%，在福建的市场占有率达 15.5%，远

高于大北农全国猪饲料市场 2-3%的平均份额水平，我们预计 2011 年福建饲料净利润达到 1 亿元。 

 见微知著，目前大北农正在全国范围加紧新一轮产能布局，保障未来三年饲料高速成长。截至 2011 年底，

大北农共拥有生产基地 27 个、在建 12 个、拟建 8 个，饲料总产能 500 万吨，较 2010 年的 275 万吨增

长 80%以上，我们预计未来两年还有 200 万吨的新增产能，保障饲料业务份额提升和利润水平的持续稳

定增长。 

 其二，除饲料外，大北农其他业务单元如种子、疫苗都在各自细分领域露出峥嵘。随着圆环、蓝耳病等

猪疫苗新品在去年下半年的陆续投产，预计福建大北农动物疫苗业务将成为令人耳目之新的利润增长来

源之一。虽然基数较小，但我们预计 2012 年有望实现翻番，达到 4000 万元净利润水平。 

 其三，基于产能规模快速扩张和深耕细作的服务，福建大北农已经形成了一套以“养猪大赛+实证养殖+

标杆打造”为核心的高端料市场推广模式，伴随着“福建模式”在广东、山东等其他区域的快速推广，

我们预判 2012 年大北农将有 6-8 个饲料盈利过 5000 万的省，2014 年前或出现 3-4 个盈利过亿的省份。
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 畜禽养殖及饲料行业景气高位持续的时间或将受到疫情影响而拉长。近期，全国散发的生猪流行性腹泻导

致仔猪存活率下降，四川、山东等部分地区仔猪死亡率高达 20%，考虑到供给端可能做减法，我们认为猪

价进一步下跌的空间已然不大，生猪养殖及饲料行业维持景气高位的时间有望延长，大北农盈利增长和估值

回升有望对股价构成积极拉动。 

 考虑到股权激励行权费用的计入，我们略微调减 2011 年盈利，同时小幅调升 2012-13 年盈利预测。预计

2011-13 年净利润分别为 5.0、7.2、9.3 亿元，同比增长 61%、43%、31%，对应 11-13 年 EPS 分别为 1.25、

1.74、2.24 元。 

 我们继续看好大北农在饲料、种子、动保产品等领域的“前端研发＋后端销售”之核心竞争优势，继续将

大北农作为 2012 年兼具盈利增长弹性和稳健性的重点品种积极推荐，目标价 43.5 元，建议机构投资者积

极买入。 

 

 

图表 1：大北农饲料业务详细假定 

饲料合计 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

设计产能（吨） 660,000 1,030,000 1,280,000 2,740,000 4,700,000 6,332,000 6,965,200

其中：预混料 150,000 180,000 190,000 330,000 500,000 632,000 695,200

浓缩料 110,000 200,000 260,000 660,000 750,000 1,110,000 1,221,000

配合料 400,000 650,000 830,000 1,750,000 3,450,000 4,590,000 5,049,000

产能yoy 56% 24% 114% 72% 35% 10%

饲料产量（吨） 615,809 885,088 986,085 1,285,200 1,946,500 3,237,700 4,202,070

其中：预混料 131,135 175,310 219,119 211,200 248,000 338,200 417,120

浓缩料 106,162 156,875 155,151 181,500 306,000 486,000 732,600

配合料 378,512 552,903 611,814 892,500 1,392,500 2,413,500 3,052,350

产能利用率 93.3% 85.9% 77.0% 46.9% 41.4% 51.1% 60.3%

销量（吨） 603,493 851,166 953,563 1,263,672 1,914,200 3,184,215 4,132,870

销量yoy 41% 12% 33% 51% 66% 30%

其中：预混料 128,513 152,552 196,152 206,976 243,040 331,436 408,778

浓缩料 104,039 154,658 155,593 178,778 301,410 478,710 721,611

配合料 370,941 543,956 601,819 877,919 1,369,750 2,374,069 3,002,482

销售单价（元/吨） 2906.69 3454.23 3534.19 3622.70 3752.93 3866.93 4107.19

销售额（百万元） 1,754 2,940 3,370 4,578 7,184 12,313 16,974

毛利率 16.01% 16.29% 20.84% 19.86% 20.49% 19.57% 19.68%

毛利额（百万元） 280.86 478.81 702.26 909.05 1,472.25 2,410.04 3,340.92

成本（百万元） 1,473.30 2,461.31 2,667.82 3,668.85 5,711.60 9,903.12 13,633.54

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：大北农水稻种子业务稳定增长 图表 3：大北农玉米种子业务爆发式增长 
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图表 4：大北农销售收入预测表 
项   目 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

预混料

平均售价（元/吨） 4,564.19 5,302.78 5,271.00 5,200.00 5,460.00 5,733.00 6,019.65

增长率（YOY） 0.00% 16.18% -0.60% -1.35% 5.00% 5.00% 5.00%

销售数量（吨） 128,513.00 152,552.00 196,151.64 206,976.00 243,040.00 331,436.00 408,777.60

增长率（YOY） 0.00% 18.71% 28.58% 5.52% 17.42% 36.37% 23.34%

销售收入（百万元） 586.56 808.95 1,033.92 1,076.28 1,327.00 1,900.12 2,460.70

增长率（YOY） 0.00% 37.91% 27.81% 4.10% 23.30% 43.19% 29.50%

毛利率 31.27% 33.13% 38.56% 39.00% 42.53% 43.03% 43.33%

销售成本（百万元） 403.14 540.94 635.24 656.53 762.63 1,082.50 1,394.48

增长率（YOY） 0.00% 34.18% 17.43% 3.35% 16.16% 41.94% 28.82%

毛利（百万元） 183.42 268.01 398.68 419.75 564.37 817.62 1,066.22

增长率（YOY） 0.00% 46.12% 48.76% 5.28% 34.46% 44.87% 30.40%

占总销售额比重 26.33% 22.68% 26.20% 20.66% 16.39% 13.96% 13.21%

占主营业务利润比重 38.47% 36.92% 42.12% 35.25% 29.74% 26.59% 25.06%

浓缩料
平均售价（元/吨） 3,485.33 4,484.15 4,558.93 5,100.00 5,355.00 5,622.75 5,903.89

增长率（YOY） 0.00% 28.66% 1.67% 11.87% 5.00% 5.00% 5.00%

销售数量（吨） 104,039.00 154,658.00 155,592.95 178,777.50 301,410.00 478,710.00 721,611.00

增长率（YOY） 0.00% 48.65% 0.60% 14.90% 68.60% 58.82% 50.74%

销售收入（百万元） 362.61 693.51 709.34 911.77 1,614.05 2,691.67 4,260.31

增长率（YOY） 0.00% 91.26% 2.28% 28.54% 77.02% 66.76% 58.28%

毛利率 13.11% 14.31% 18.90% 21.00% 23.39% 23.59% 23.79%

销售成本（百万元） 315.07 594.27 575.27 720.29 1,236.52 2,056.70 3,246.78

增长率（YOY） 0.00% 88.61% -3.20% 25.21% 71.67% 66.33% 57.86%

毛利（百万元） 47.54 99.24 134.06 191.47 377.53 634.96 1,013.53

增长率（YOY） 0.00% 108.76% 35.09% 42.82% 97.17% 68.19% 59.62%

占总销售额比重 16.28% 19.44% 17.97% 17.50% 19.93% 19.78% 22.88%

占主营业务利润比重 9.97% 13.67% 14.16% 16.08% 19.89% 20.65% 23.82%

配合料
平均售价（元/吨） 2,170.16 2,642.97 2,703.18 2,950.00 3,097.50 3,252.38 3,414.99

增长率（YOY） 0.00% 21.79% 2.28% 9.13% 5.00% 5.00% 5.00%

销售数量（吨） 370,941.00 543,956.00 601,818.73 877,918.62 1,369,749.77 2,374,069.00 3,002,481.67

增长率（YOY） 0.00% 46.64% 10.64% 45.88% 56.02% 73.32% 26.47%

销售收入（百万元） 805.00 1,437.66 1,626.82 2,589.86 4,242.80 7,721.36 10,253.46

增长率（YOY） 0.00% 78.59% 13.16% 59.20% 63.82% 81.99% 32.79%

毛利率 6.20% 7.76% 10.42% 11.50% 12.50% 12.40% 12.30%

销售成本（百万元） 755.09 1,326.10 1,457.31 2,292.03 3,712.45 6,763.91 8,992.28

增长率（YOY） 0.00% 75.62% 9.89% 57.28% 61.97% 82.20% 32.94%

毛利（百万元） 49.91 111.56 169.51 297.83 530.35 957.45 1,261.18

增长率（YOY） 0.00% 123.53% 51.95% 75.70% 78.07% 80.53% 31.72%

占总销售额比重 36.14% 40.31% 41.22% 49.71% 52.39% 56.73% 55.06%

占主营业务利润比重 10.47% 15.37% 17.91% 25.01% 27.95% 31.13% 29.65%

种子
平均售价（元/公斤） 11.58 13.18 13.75 14.91 16.89 18.57 20.13

增长率（YOY） 0.00% 13.78% 4.32% 8.48% 13.25% 9.94% 8.41%

销售数量（吨） 23,028.00 22,822.56 20,425.48 23,130.52 37,300.19 49,571.04 57,087.64

增长率（YOY） 0.00% -0.89% -10.50% 13.24% 61.26% 32.90% 15.16%

销售收入（百万元） 266.71 300.74 280.77 344.92 629.90 920.32 1,148.96

增长率（YOY） — 12.76% -6.64% 22.85% 82.62% 46.11% 24.84%

毛利率 40.42% 38.90% 38.81% 43.18% 47.03% 48.98% 50.93%

销售成本（百万元） 158.91 183.76 171.80 195.98 333.64 469.51 563.85

增长率（YOY） — 15.64% -6.50% 14.07% 70.24% 40.73% 20.09%

毛利（百万元） 107.80 116.99 108.97 148.94 296.26 450.81 585.11

增长率（YOY） — 8.52% -6.86% 36.68% 98.92% 52.17% 29.79%

占总销售额比重 11.97% 8.43% 7.11% 6.62% 7.78% 6.76% 6.17%

占主营业务利润比重 22.61% 16.12% 11.51% 12.51% 15.61% 14.66% 13.75%

动保植保其他
销售收入（百万元） 206.70 326.07 295.59 286.91 285.04 377.97 499.79

增长率（YOY） — 57.75% -9.35% -2.94% -0.65% 32.60% 32.23%

毛利率 42.60% 39.87% 45.79% 46.24% 45.36% 56.73% 65.64%

销售成本（百万元） 118.65 196.05 160.25 154.25 155.75 163.53 171.71

增长率（YOY） — 65.23% -18.26% -3.74% 0.97% 5.00% 5.00%

毛利（百万元） 88.05 130.02 135.34 132.66 129.29 214.44 328.08

增长率（YOY） — 47.67% 4.09% -1.98% -2.54% 65.86% 53.00%

占总销售额比重 9.28% 9.14% 7.49% 5.51% 3.52% 2.78% 2.68%

占主营业务利润比重 18.47% 17.91% 14.30% 11.14% 6.81% 6.97% 7.71%

销售收入小计 2227.58 3566.93 3946.44 5209.73 8098.78 13611.45 18623.22

销售成本小计 1750.86 2841.12 2999.87 4019.08 6200.99 10536.16 14369.10

毛利 476.72 725.82 946.57 1190.65 1897.80 3075.28 4254.12

平均毛利率 21.40% 20.35% 23.99% 22.85% 23.43% 22.59% 22.84% 

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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