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饲料盈利下滑业绩短期承压，各项业务蓄势待发 
 
                                                                               2019 年 5 月 8 日 

 

事件：近日，大北农发布 2018 年报和 2019 年一季报。2018 年公司实现营业收入 193.02 亿元，同比增长 2.99%；实现归属

于上市公司股东的净利润 5.07 亿元，同比下降 59.93%；实现扣非后归母净利润 1.17 亿元，同比下降 88.26%，基本每股收

益 0.12元/股。2019年一季度公司实现营业收入 40.57亿元，同比下降 11.82%，实现归母净利润-0.39亿元，同比下降 121.48%。  

点评： 

 短期业绩看饲料，下游复苏盈利有望转好。公司饲料业务 18 年营收占比达 86.67%，作为公司核心主业，饲料业务 18

年受市场环境影响营收增速放缓、产品结构调整以及成本波动导致盈利下滑，对公司业绩有所拖累。年初以来全国生猪

存栏量降速趋稳同时生猪价格有所反弹，表明国内养殖疫情局势正逐步进入平稳期，产能出清带动行情逐渐恢复，公司

饲料业务盈利有望转好。受下游养殖业环保政策、非瘟疫情的影响，18 年全国猪料销量同比下降 5.8%，公司猪料销量逆

势同增 1.38%，市场份额进一步提升，主要受益于公司全产业链养殖服务模式的有效转型，在规模养殖客户获取方面取

得一定成效。随着下游养殖行情复苏，产能逐步趋稳回升，公司饲料业务销量和盈利有望同步转好。 

 中期业绩看养猪，布局日趋完善未来弹性大。公司养猪业务扩张较快，自 2016 年开始实施养猪大创业战略规划以来，公

司陆续成立了八大养猪平台，目前拥有 84 家三级养猪公司，储备了近 3000 万头生猪出栏的土地，包含参控股公司在内

当前公司能繁和后备母猪约 17 万头左右，在建 5.3 万头母猪的存栏舍，待建 10.5 万头母猪的生产基地。18 年包含参股

公司在内合计出栏 168 万头生猪，19 年一季度出栏 51.5 万头。随着生猪养殖产能的逐步达产，公司预计 2019 年底 23

万头母猪满负荷生产，2020 年商品猪出栏量达到 500-600 万头。公司养殖业务的快速扩张将对业绩带来较大弹性。 

 长期看生物科技产品，种子和动保业务未来增长潜力较大。公司目前种子和动保产品占比较低，但始终作为公司重点发

展领域。18 年公司动保和种子业务均取得重要进展。报告期内公司新增申请专利 107 件、授权专利 79 件；新增植物新

品种权授权 45 件（水稻 8 件，玉米 37 件）；新增自主选育国审水稻品种 14 个、国审玉米品种 9 个；新增北京市新技术

新产品（服务）认定 15 项、玉米水稻品种共通过审定 33 项次，其中玉米水稻品种通过国审 23 项次。此外，子公司研发

的转基因大豆转化事件 DBN-09004-6 于 2018 年 8 月在阿根廷进入公众咨询期，2019 年 2 月获得阿根廷政府颁发的种

植许可。种子业务市场规模较大，巴西、阿根廷、乌拉圭大豆种植面积 8 亿亩，以 10 元/亩技术使用费计算，保守市场

空间为 80 亿元。就玉米而言，国内玉米种植面积 5.3 亿亩，以 10 元/亩技术费计算，保守市场空间为 53 亿元。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 19-21 年摊薄每股收益分别为 0.18 元、0.22 元、0.26 元，对应 18-20 年 PE 分别为 39x、
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32x、28x。维持“增持”评级。 

 风险因素：饲料原料供应及价格波动风险、生猪价格变动风险，重大疫情及自然灾害风险、政策变动风险等。 

主要财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 18,741.74 19,302.07 22,208.01 25,077.01 28,174.50 

同比(%) 11.29% 2.99% 15.06% 12.92% 12.35% 

归属母公司净利润 1,265.21 506.91 777.18 951.66 1,085.82 

同比(%) 43.34% -59.93% 53.32% 22.45% 14.10% 

毛利率(%) 24.17% 18.70% 20.38% 20.63% 20.88% 

ROE(%) 13.00% 5.07% 7.64% 8.63% 9.01% 

EPS（摊薄）（元）  0.30   0.12   0.18   0.22   0.26  

P/E  24   60   39   32   28  

P/B  2.96   3.09   2.87   2.63   2.40  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 5 月 7 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9,113.20 6,937.03 7,677.21 8,564.43 9,616.40  营业总收入 18,741.74 19,302.07 22,208.01 25,077.01 28,174.50 

货币资金 3,788.08 2,274.95 2,444.26 2,727.89 3,129.61  营业成本 14,211.76 15,693.02 17,681.83 19,903.39 22,292.70 

应收票据 59.04 37.25 42.86 48.40 54.37 
 营业税金及附加 48.28 52.20 60.05 67.81 76.19 

应收账款 1,332.96 1,707.82 1,964.93 2,218.78 2,492.84  销售费用 1,676.30 1,521.83 1,750.94 1,977.14 2,221.35 

预付账款 310.05 133.82 150.78 169.72 190.09 
 管理费用 1,336.51 960.50 1,105.11 1,247.87 1,402.01 

存货 2,721.81 2,297.70 2,588.90 2,914.17 3,264.00  研发费用 0.00 414.61 477.02 538.65 605.18 

其他 901.26 485.48 485.48 485.48 485.48  财务费用 157.45 247.23 298.67 283.94 292.95 
非流动资产 10,144.63 11,158.70 11,475.15 11,837.73 12,194.01  减值损失合计 112.15 206.79 137.92 180.57 214.02 

长期股权投资 1,355.11 2,328.22 2,328.22 2,328.22 2,328.22  投资净收益 299.53 317.19 233.97 283.56 278.24 

固定资产（合计） 4,610.76 4,771.11 4,952.70 5,306.19 5,552.65  其他 78.22 107.66 92.55 96.62 94.59 

无形资产 1,681.48 1,673.26 1,741.77 1,829.44 1,869.58 
 营业利润 1,577.03 630.75 1,023.00 1,257.81 1,442.92 

其他 2,497.28 2,386.10 2,452.45 2,373.88 2,443.56  营业外收支 -9.89 24.89 34.39 36.96 34.39 

资产总计 19,257.82 18,095.72 19,152.35 20,402.16 21,810.41  利润总额 1,567.14 655.64 1,057.38 1,294.77 1,477.31 

流动负债 6,780.29 6,437.40 6,701.00 6,979.73 7,280.00  所得税 249.00 169.67 264.35 323.69 369.33 

短期借款 1,802.50 2,442.29 2,442.29 2,442.29 2,442.29 
 净利润 1,318.14 485.97 793.04 971.08 1,107.98 

应付票据 7.55 11.95 13.46 15.16 16.98  少数股东损益 52.92 -20.94 15.86 19.42 22.16 

应付账款 1,169.70 1,112.24 1,253.20 1,410.66 1,580.00  归属母公司净利润 1,265.21 506.91 777.18 951.66 1,085.82 

其他 3,800.53 2,870.92 2,992.04 3,111.62 3,240.73  EBITDA 2,184.14 1,455.52 1,912.49 2,189.03 2,440.53 

非流动负债 710.28 943.97 943.97 943.97 943.97  EPS (当年)(元) 0.30  0.12  0.18  0.22  0.26  

长期借款 0.00 94.00 94.00 94.00 94.00        

其他 710.28 849.97 849.97 849.97 849.97 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 7,490.57 7,381.37 7,644.96 7,923.69 8,223.96  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 1,550.78 935.47 951.33 970.75 992.91  经营活动现金流 715.02 1,067.47 1,078.03 1,213.96 1,392.54 

归属母公司股东权益 10,216.47 9,778.89 10,556.06 11,507.72 12,593.54  净利润 1,318.14 485.97 793.04 971.08 1,107.98 

负债和股东权益 19,257.82  18,095.72  19,152.35  20,402.16  21,810.41  
 折旧摊销 453.69 543.90 561.91 617.41 678.19 

       财务费用 163.31 255.99 293.20 276.85 285.03 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -299.53 -317.19 -233.97 -283.56 -278.24 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -1,029.77 -181.37 -445.20 -505.44 -563.99 

营业总收入 18,741.74 19,302.07 22,208.01 25,077.01 28,174.50  其它 109.18 280.17 109.05 137.62 163.57 

同比（%） 11.29% 2.99% 15.06% 12.92% 12.35%  投资活动现金流 -725.73 -1,417.07 -615.52 -653.49 -705.79 

归属母公司净利润 1,265.21 506.91 777.18 951.66 1,085.82 
 资本支出 -1,062.42 -983.00 -849.50 -937.05 -984.03 

同比（%） 43.34% -59.93% 53.32% 22.45% 14.10%  长期投资 -94.62 429.05 233.97 283.56 278.24 

毛利率（%） 24.17% 18.70% 20.38% 20.63% 20.88% 
 其他 431.32 -863.13 0.00 0.00 0.00 

ROE% 13.00% 5.07% 7.64% 8.63% 9.01%  筹资活动现金流 1,878.73 -1,186.59 -293.20 -276.85 -285.03 

EPS (摊薄)(元)  0.30   0.12   0.18   0.22   0.26  
 吸收投资 1,120.69 216.60 0.00 0.00 0.00 

P/E  24   60   39   32   28   借款 1,213.38 992.53 0.00 0.00 0.00 

P/B  2.96   3.09   2.87   2.63   2.40  
 支付利息或股息 395.50 795.57 293.20 276.85 285.03 

EV/EBITDA 14.91  23.28  17.72  15.48  13.89   现金流净增加额 1,863.69  -1,538.14  169.31  283.63  401.72  
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