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上半年合计出栏 64.7 万头，上市率较 2019 年明显提升，销量表现超预期。估

算 20Q2 养殖业务有望以量补价、实现盈利环比增长。转基因性状龙头优势凸

显，主业盈利弹性有望释放。维持“买入”评级。 

▍6 月生猪销量稳增，Q2 盈利增长可期。公司发布 2020 年 6 月生猪出栏月报，

当月销售生猪 16.9 万头，同比恢复增长、环比增长 26%。公司上半年出栏量合

计达 64.7 万头，结合 2019 年年底存栏量测算可知上市率较 2019 年明显提升，

显示公司防疫水平提升、养殖效率明显改善。销量表现超预期。结合收入和均价

数据测算，我们预期公司的生猪养殖业务盈利在 20Q2 或可实现以量补价。即，

虽然猪价下跌导致头均盈利较 20Q1 有所收窄，但公司在 20Q2 的出栏量环比

增长 70%至 40.7 万头，不考虑成本下降的情况下，我们估算公司的生猪养殖业

务盈利仍有望实现环比增长。 

▍转基因性状龙头优势明显。公司 2020 年迄今两度获得转基因生物安全证书，且

覆盖有大豆和玉米两种作物、涉及国内种植和海外市场双线业务，凸显出公司在

国内转基因性状研发及商业化上具备龙头领先优势、料可持续推出新性状产品。

我们预计，公司的转基因大豆产品最早可于今年四季度开始在阿根廷实现种植、

转基因玉米种子有望在 1 至 2 年后开始销售；考虑到转基因技术兼具性状优势

显著、壁垒高（研发周期长、耗费资金高）的特点，目前国内仅两家公司获批了

转基因玉米性状的安全证书，我们预期公司有望在较长时间内保持性状授权市

场的高市占率，将充分受益于转基因玉米的商业化。 

▍主业低谷已过，业绩弹性或持续释放。1）饲料销售：生猪养殖盈利高企，补栏

积极性提升+喂养精细化带动饲料销量边际改善、毛利率提升，其中前端料尤为

明显。而公司的饲料销售以母猪料和仔猪料为主打产品，预计经营情况自 19Q4

起逐季上行。2）生猪养殖：结合公司公告及我们的草根调研，我们估计公司能

繁母猪存栏自 19Q2 起逐季上行。同时，公司的固定资产和在建工程自 19Q2 起

持续增长，显示其猪舍建设有序推进。综合分析，我们预计公司的生猪出栏量有

望在猪价上行期逐渐放量，其生猪养殖业务在 2020 年有望量利双增。 

▍风险因素：猪价不达预期；饲料销量增长不达预期；种子推广不达预期。 

▍投资建议：双主业有望景气共振，转基因玉米性状有望商业化，继续积极推荐。

维持 2020/2021/2022 年 EPS 预测为 0.67/0.74/0.50 元。维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 19,302.07 16,577.90 23,112.81 27,393.70 32,623.19 

营业收入增长率 3% -14% 39% 19% 19% 

净利润(百万元) 506.91 513.29 2,802.41 3,115.33 2,100.58 

净利润增长率 -60% 1% 446% 11% -33% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.12 0.12 0.67 0.74 0.50 

毛利率% 19% 20% 25% 25% 22% 

净资产收益率 ROE% 5.18% 5.10% 23.53% 23.35% 15.47% 

每股净资产（元） 2.33 2.40 2.84 3.18 3.24 

PE 73 73 13 12 18 

PB 4 4 3 3 3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 7 月 7 日收盘价 

  
大北农 002385 

评级 买入（维持） 

当前价 9.52 元 

总股本 4,195 百万股 

流通股本 2,784 百万股 

52周最高/最低价 9.92/4.05 元 

近12月绝对涨幅 72.98%    
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利润表（百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 19,302 16,578 23,113 27,394 32,623 

营业成本 15,693 13,277 17,372 20,535 25,511 

毛利率 18.70% 19.91% 24.84% 25.04% 21.80% 

营业税金及附加 52 48 63 76 92 

销售费用 1,522 1,123 1,364 1,863 2,349 

营业费用率 7.88% 6.78% 5.90% 6.80% 7.20% 

管理费用 961 923 1,156 1,370 1,631 

管理费用率 4.98% 5.57% 5.00% 5.00% 5.00% 

财务费用 247 205 206 253 312 

财务费用率 1.28% 1.24% 0.89% 0.92% 0.96% 

投资收益 317 176 290 380 84 

营业利润 631 675 3,017 3,452 2,549 

营业利润率 3.27% 4.07% 13.05% 12.60% 7.81% 

营业外收入 58 128 65 84 93 

营业外支出 33 99 51 61 70 

利润总额 656 704 3,032 3,475 2,572 

所得税 170 83 218 348 463 

所得税率 25.88% 11.85% 7.20% 10.00% 18.00% 

少数股东损益 (21) 108 11 13 8 

归属于母公司股
东的净利润 

507 513 2,802 3,115 2,101 

净利率 2.63% 3.10% 12.12% 11.37% 6.44% 
  

 资产负债表（百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,275 2,730 3,734 4,055 5,157 

存货 2,298 2,298 2,958 3,352 4,308 

应收账款 1,745 1,097 1,690 2,004 2,256 

其他流动资产 619 781 882 960 1,192 

流动资产 6,937 6,905 9,264 10,372 12,913 

固定资产 4,771 5,980 7,559 11,075 14,527 

长期股权投资 2,328 2,253 2,253 2,253 2,253 

无形资产 1,673 1,605 1,605 1,605 1,605 

其他长期资产 2,386 2,160 3,707 4,085 4,495 

非流动资产 11,159 11,999 15,124 19,018 22,880 

资产总计 18,096 18,904 24,388 29,390 35,793 

短期借款 2,442 2,653 5,745 8,824 14,225 

应付账款 1,124 1,155 1,398 1,636 2,102 

其他流动负债 2,871 1,884 2,184 2,422 2,719 

流动负债 6,437 5,692 9,327 12,882 19,046 

长期借款 94 650 650 650 650 

其他长期负债 850 1,099 1,099 1,099 1,099 

非流动性负债 944 1,749 1,749 1,749 1,749 

负债合计 7,381 7,441 11,076 14,632 20,795 

股本 4,243 4,195 4,195 4,195 4,195 

资本公积 1,461 1,234 1,234 1,234 1,234 

归属于母公司所
有者权益合计 

9,779 10,072 11,909 13,343 13,575 

少数股东权益 935 1,391 1,402 1,415 1,423 

股东权益合计 10,714 11,463 13,312 14,758 14,998 

负债股东权益总
计 

18,096 18,904 24,388 29,390 35,793 
  

现金流量表（百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 656 704 3,032 3,475 2,572 

所得税支出 -170 -83 -218 -348 -463 

折旧和摊销 544 559 326 420 515 

营运资金的变化 -181 403 -904 -362 -712 

其他经营现金流 219 205 9 -76 265 

经营现金流合计 1,067 1,787 2,244 3,110 2,177 

资本支出 -987 -865 -3,324 -4,144 -4,150 

投资收益 317 176 290 380 84 

其他投资现金流 -747 299 -127 -170 -229 

投资现金流合计 -1,417 -390 -3,161 -3,934 -4,295 

发行股票 217 109 0 0 0 

负债变化 5,537 6,565 3,092 3,079 5,401 

股息支出 -339 -956 -965 -1,681 -1,869 

其他融资现金流 -6,601 -6,697 -206 -253 -312 

融资现金流合计 -1,187 -979 1,922 1,145 3,220 

现金及现金等价
物净增加额 

-1,536 418 1,004 321 1,102 
  

 

主要财务指标  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 2.99% 
-

14.11% 
39.42% 18.52% 19.09% 

营业利润增长率 
-

60.00% 
7.03% 

346.95

% 
14.42% 

-

26.16% 

净利润增长率 
-

59.93% 
1.26% 

445.97

% 
11.17% 

-

32.57% 

毛利率 18.70% 19.91% 24.84% 25.04% 21.80% 

EBITDA Margin 7.41% 8.81% 15.37% 15.10% 10.39% 

净利率 2.63% 3.10% 12.12% 11.37% 6.44% 

净资产收益率 5.18% 5.10% 23.53% 23.35% 15.47% 

总资产收益率 2.80% 2.72% 11.49% 10.60% 5.87% 

资产负债率 40.79% 39.36% 45.42% 49.78% 58.10% 

所得税率 25.88% 11.85% 7.20% 10.00% 18.00% 

股利支付率 66.96% 
187.99

% 
60.00% 60.00% 60.00% 

  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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