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农林牧渔 ｜  饲料     饲料盈利下滑，养猪业务亏损拖累整体业绩 

2018 年 07 月 22 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 调低 

合理区间 3.80-4.37 元 

交易数据  

当前价格（元） 4.15 

52 周价格区间（元） 4.01-7.00 

总市值（百万） 17608.42 

流通市值（百万） 9400.31 

总股本（万股） 424299.39 

流通股（万股） 226513.42 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

大北农 -20.65 -23.83 -31.62 

饲料  -6.02 -21.5 -15.64 
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量稳步增长，费用端持续改善》 2018-04-02 

2 《大北农：公司研究*大北农（002385）2017

年中报点评：结构优化助盈利改善，控费增效成

果明显》 2017-08-22 

3 《大北农：公司研究*大北农（002385）调研

深度报告：结构调整助饲料高增，一体多位谋产

业变局》 2017-07-11  

 

预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 16840.9 18741.7 20033.0 21541.5 23544.9 

净利润（百万元）  882.7 1265.2 796.2 844.7 996.1 

每股收益（元） 0.21 0.30 0.19 0.20 0.23 

每股净资产（元）  2.18 2.41 2.59 2.75 2.93 

P/E 19.9 13.92 22.12 20.85 17.68 

P/B 1.9 1.7 1.6 1.5 1.4 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 2018H1 公司饲料及养猪业务盈利下降。公司是国内规模最大的预混合

饲料企业，产品主要包括畜禽饲料、兽药疫苗、种猪与作物种子等。

公司主营业务收入主要来源于饲料业务，2017 年度，饲料业务占公司

主营收入比重为 87.95%，生猪业务占比为 5.46%，种子、动保业务收

入占比分别为 3.17%、1.94%。2018Q1 公司实现营业收入 46.01 亿元，

同比增长 15.97%；净利润 1.81 亿元，同比下滑 5.91%。公司近日公布

2018H1 业绩修正公告，由前期预计净利润 4.7 -6.2 亿元（-10%~20%）

下修至 0.7-1.2 亿(-86%~-77%)。主要原因有三： 

1）前端料销量下滑，饲料整体毛利率下降。2018H1 公司猪料销

量增长 6%，饲料整体销量增长约 7%，增长幅度有所下降，主要因 2018

年二季度猪价大幅下跌，下游养殖业陷入深度亏损状态，影响公司前

端料销量下降约 10%，叠加玉米、豆粕等原料涨价等因素，2018 H1

公司饲料收入增长幅度及毛利水平均低于预期。预计 2018H1 公司猪料

业务整体毛利率下降 3-4pct，净利润整体下降约 10%。在猪周期下行

背景下，猪饲料行业整体增速将显著放缓，预计公司全年猪料销量增

速 8-10%。  

2）养猪业务亏损。2018H1 公司生猪出栏 70 余万头，但由于二季

度猪价大幅下跌（2018H1 全国生猪均价约 12.10 元/公斤，同比下滑约

24%；2018Q2 全国生猪均价仅 10.9 元/公斤，同比下滑 25%），造成

公司上半年生猪养殖业务亏损约 1.6 亿元，拖累公司整体业绩。

2018-2020 年公司预计出栏生猪 140、250、500 万头，在生猪养殖盈利

下滑的背景下，预计 2018 年全年公司生猪板块亏损 2.5-3 亿元。 

3）股权激励费用影响公司整体利润。2017 年年底公司实行了股

权激励计划，预计将为 2018 年全年增加管理费用 1.8 亿元。2018H1，

公司计提限制性股票激励费用约 1.01 亿元，费用增加进一步影响整体

业绩。  

 继续贯彻降费增效举措。公司自 2016 年起开始实施“增销量、降费用、

提效率、增效益”举措，生产经营效率取得了较大程度的改善。2017

年公司销售、管理费用率分别同比下降 1.36、0.41pct；2018Q1 公司管
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理持续优化，销售、管理费用分别同比下降 2.03、0.10pct。2018 年下

半年公司将继续在费用端加大调控力度。饲料业务：一方面通过降低

制造费用，优化饲料成本，另一方面通过梳理管理构架，优化人员配

置降低管理费用。公司饲料的整体毛利率在行业中处于较高水平，但

管理费用仍偏高，长期看仍有较大的下降空间。养猪业务：公司推进

合伙养猪创业，合伙创业员工参股或控股，未来将尽量推动员工持股，

使集团持股下降到 40%以下，从而降低猪周期下行期间养猪业务亏损

对公司归母净利润造成的压力。  

 员工持股+回购计划提振市场情绪。目前市场对于公司大股东股权质押

比例偏高风险存在一定的担忧。2018 年 7 月 4 号公司公布员工持股计

划草案，拟筹集资金总额上限 10 亿元回购公司股份(截至目前已实施

回购金额 1.2 亿元)，股票源于大宗交易或协议转让方式受让公司实际

控制人邵根伙先生出让的公司股票、二级市场购买等。此举一方面体

现了公司长期发展信心，实现员工利益绑定，另一方面，通过受让公

司实际控制人的股票，有助于大股东减少股票质押比例，降低质押股

票平仓风险。此次员工持股计划将会使大股东股票质押率下降到 80%

左右，并预计在 8 月中旬完成。  

 盈利预测与投资评级。短期来看，公司所处行业大环境并不乐观，由

于饲料业务属于养殖后周期，猪周期下行导致饲料行业整体增速放缓，

公司前端料销量及毛利都将受到影响。同时，公司养猪业务目前只占

到 5%左右，更大程度上是处于费用投放期，成本优势还不明显，猪价

低迷使得公司近两年养猪业务持续承压。但长期来看，作为国内规模

最大的预混合饲料企业，公司目前市占率不及 5%，在我国饲料行业集

中度不断提升的大背景下，公司未来市占率仍有较大提升空间。同时，

公司养猪、种业及兽药疫苗等多产业链布局亦可增加较大的业绩弹性。

预计公司  2018、2019 净利润分别为  7.96（-37.10%）、8.44（+6.10%）

亿元，EPS 分别为 0.19、0.20 元，目前股价对应  2018、2019 年  PE

为 22.12、20.85 倍，参考同行业估值给予公司  2018 年  20-23 倍  PE，

合理区间价为 3.80-4.37 元，下调公司评级至“谨慎推荐”。 

 风险提示：饲料销量不及预期、猪价大幅下跌、疫情风险、原材料供

应及价格风险等。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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