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⚫ 公司公布 2022 年年报。2022 年度公司营业收入 323.97 亿元，同比+3.4%，归母净

利润 0.56亿元，同比+112.63%。其中，2022年四季度公司营业收入 103.02亿元，

同比+30.60%，归母净利润 3.84 亿元，同比+170.15%。 

⚫ 行业景气不佳，公司饲料承压。2022 年受原材料价格大幅上涨、下游养殖亏损等因

素影响，饲料行业经历了困难的一年。公司饲料业务整体有所承压，2022 年，饲料

总销售量为 531.50万吨，同比-9.85%，其中猪饲料 408.58万吨，同比-10.71%；水

产饲料 43.00 万吨，同比+1.14%；反刍饲料 63.55 万吨，同比+10.61%。剔除合并

报表范围变化影响，饲料销售量同口径同比-5.33%，猪饲料销售量同口径同比-

4.84%。剔除对联营猪场的销售量后对外销售量为 506.35 万吨，同比- 3.35%。 

⚫ 猪价前低后高，养殖扭亏为盈。2022 年猪价先低后高，下半年起养殖行情回暖。全

年公司参控股公司累计出栏 443.12 万头，其中控股公司出栏 264.30 万头，同比

+5.24%，累计收入 54.60 亿，同比+16.52%；参股公司出栏 178.82 万头，同比-

0.52%，累计收入 39.26 亿，同比-2.36%。 

⚫ 种子增长亮眼，性状龙头静待转基因稳步推进。传统种业方面，公司通过收购云南

大天进一步补足玉米种子短板，通过金色农华将水稻种子纳入强优势阵型。2022 年

公司种子销售数量为 4183.34 万公斤，同比+74.75%；销售收入为 9.44 亿元，同比

增长 68.44%。其中，水稻种子 3.54 亿元，同比+12.08%；玉米种子 5.65 亿元，同

比+146.9%。转基因方面，2022 年多项政策出台为转基因商业化保驾护航，当前部

分转基因种子已进入品种审定环节。公司作为转基因性状龙头，将明显受益于转基

因商业化推进。 

⚫  

 

⚫ 综合考虑转基因商业化推进进度和生猪价格波动，我们下调 23年盈利预测，上调 24

年盈利预测，并新增 25 年盈利预测。预计 23-25 年公司实现归母净利润 6.71、

14.89、19.34 亿元（原预测 23-24 年 15.00、14.23 亿元），同比分别增加

1106.9%、121.9%、29.9%。公司饲料和养殖业随下游情况好转，种业竞争力强

劲，随转基因商业化落地公司长期增长潜力突出。我们沿用 FCFF 估值，目标价

10.35 元，维持“买入”评级。 

风险提示：转基因政策推进不及预期风险、饲料需求下降风险、饲料原材料价格波动

风险、生猪价格波动风险、 

 
 
 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 31,328 32,397 41,640 49,285 59,002 

  同比增长(%) 37.3% 3.4% 28.5% 18.4% 19.7% 

营业利润(百万元) (689) 376 838 2,016 2,644 

  同比增长(%) -124.3% 154.6% 122.8% 140.6% 31.1% 

归属母公司净利润(百万元) (440) 56 671 1,489 1,934 

  同比增长(%) -122.5% 112.6% 1106.9% 121.9% 29.9% 

每股收益（元） (0.11) 0.01 0.16 0.36 0.47 

毛利率(%) 10.5% 13.1% 13.0% 15.0% 15.4% 

净利率(%) -1.4% 0.2% 1.6% 3.0% 3.3% 

净资产收益率(%) -4.0% 0.5% 6.0% 12.1% 14.0% 

市盈率 (65.3) 516.8 42.8 19.3 14.9 

市净率 2.7 2.7 2.5 2.2 2.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

考虑转基因商业化推进进度，我们上调 23-24 年传统种业收入，下调毛利率。考虑生猪价格波动，

预计周期反转时点后移，我们下调 23年猪价、上调 24年猪价，23年生猪养殖业务毛利率下调至

14.9%，24 年上调至 21%。同时增加 25 年盈利预测。预计 23-25 年公司实现归母净利润 6.71、

14.89、19.34 亿元（原预测 23-24 年 15.00、14.23 亿元），同比分别增加 1106.9%、121.9%、

29.9%。 

表 1：盈利预测变动分析表 

分产品盈利预测   调整前     调整后   

  2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

种业             

销售收入（百万元） 546 1,455  1,166 1,516 2,252 

变动幅度    113.7% 4.2%  

毛利率 48.5% 65.8%  39.3% 42.9% 54.3% 

变动幅度    -9.2% -22.9%  

饲料          

销售收入（百万元） 29,900 35,920  29,361 34,825 43,302 

变动幅度    -1.8% -3.0%  

毛利率 13.0% 14.1%  12.4% 13.3% 13.6% 

变动幅度    -0.6% -0.8%  

生猪养殖          

销售收入（百万元） 8,239 7,367  7,208 8,818 9,087 

变动幅度    -12.5% 19.7%  

毛利率 24.3% 12.2%  14.9% 21.0% 18.6% 

变动幅度    -9.4% 8.8%  

动保          

销售收入（百万元） 349 384  317 349 384 

变动幅度    -8.9% -8.9%  

毛利率 55.8% 55.8%  43.2% 43.2% 43.2% 

变动幅度    -12.6% -12.6%  

植保          

销售收入（百万元） 219 241  212 233 256 

变动幅度    -3.3% -3.3%  

毛利率 31.3% 31.3%  26.7% 26.7% 26.7% 

变动幅度    -4.6% -4.6%  

其他业务          

销售收入（百万元） 3,132 3,289  3,375 3,544 3,721 

变动幅度    7.8% 7.8%  

毛利率 3.6% 3.6%  1.3% 1.3% 1.3% 

变动幅度    -2.3% -2.3%  

合计 42,384 48,655  41,640 49,285 59,002 

变动幅度    -1.8% 1.3%  

综合毛利率 15.4% 15.1%  13.0% 15.0% 15.4% 

变动幅度    -2.4% -0.1%  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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表 2：主要财务数据变动分析表 

主要财务信息   调整前     调整后   

  2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 42,384 48,655  41,640 49,285 59,002 

变动幅度    -1.8% 1.3%  

营业利润(百万元) 2,161 1,937  838 2,016 2,644 

变动幅度    -61.2% 4.1%  

归属母公司净利润(百万元) 1,500 1,423  671 1,489 1,934 

变动幅度    -55.3% 4.6%  

每股收益（元） 0.36 0.34  0.16 0.36 0.47 

变动幅度    -55.0% 5.8%  

毛利率(%) 15.4% 15.1%  13.0% 15.0% 15.4% 

变动幅度    -2.4% -0.1%  

净利率(%) 3.5% 2.9%  1.6% 3.0% 3.3% 

变动幅度       -1.9% 0.1%  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

公司饲料和养殖业随下游情况好转，种业竞争力强劲，随转基因商业化落地公司长期增长潜力突

出。我们沿用 FCFF 估值，目标价 10.35 元，维持“买入”评级。 

 

表 3：绝对估值假设主要参数 

估值假设主要参数  

所得税税率 T 15.00% 

永续增长率 Gn(%) 3.00% 

无风险利率 Rf 2.83% 

无杠杆影响的β系数 0.67 

考虑杠杆因素的β系数 0.88 

市场收益率 Rm 10.05% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 9.19% 

债务比率 D/(D+E) 26.99% 

债务利率 rd 4.30% 

WACC 7.69% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 4：FCFF 测算结果 

人民币百万元（标注除外）  

FCFF 折现 16,562.88 

终值  

终值折现 33,261.76 

企业价值 49,824.64 

权益价值 42,845.19 

每股价值（元/股） 10.35 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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表 5：FCFF 敏感性分析 

每股价值：10.35 
永续增长率 Gn 

1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

WACC 

5.69% 12.11  14.76  19.38  29.44  68.47  

6.19% 10.74  12.77  16.07  22.37  39.24  

6.69% 9.60  11.19  13.65  17.92  27.24  

7.19% 8.65  9.92  11.80  14.86  20.70  

7.69% 7.84  8.87  10.35  12.62  16.58  

8.19% 7.14  7.99  9.17  10.91  13.74  

8.69% 6.53  7.24  8.20  9.57  11.67  

9.19% 5.99  6.59  7.38  8.47  10.09  

9.69% 5.52  6.03  6.68  7.57  8.84  

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

转基因政策推进不及预期风险 

转基因布局在法规层面已经基本完善，但是其具体商业化时间及相关收费标准仍具有较大的不确

定性。若转基因性状和品种推广效果低于预期，则可能对行业渗透率和公司市占率产生不利影响，

进而影响公司的盈利能力和估值水平； 

饲料需求下降风险 

受下游养殖行情、自然灾害、疫病等因素影响，畜禽、水产存栏/塘量可能下降，进而导致饲料需

求减少，公司饲料业务或受行业拖累，导致业绩不达预期； 

饲料原材料价格波动风险 

公司饲料业务主要原材料为大豆、玉米，容易受到天气、贸易政策等因素影响，若发生较大自然

灾害或贸易扰动，会导致农产品价格上涨，进而提高公司成本，给公司盈利能力带来负面影响； 

生猪价格波动风险 

我国生猪养殖行业集中度较低的特点以及生猪固有生长周期共同决定了生猪市场价格的周期性波 

动。生猪价格低迷将对公司的生猪养殖业务的盈利水平造成不利影响，同时生猪价格大幅下跌可

能导致公司计提较大额度的存货减值，进一步影响公司利润； 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 5,799 5,771 4,997 4,928 5,310  营业收入 31,328 32,397 41,640 49,285 59,002 

应收票据、账款及款项融资 779 1,026 1,275 1,495 1,792  营业成本 28,054 28,164 36,234 41,900 49,912 

预付账款 361 414 532 630 754  营业税金及附加 63 68 88 104 123 

存货 3,310 4,777 5,904 6,827 8,132  销售费用 1,037 1,115 1,332 1,609 1,933 

其他 232 641 435 579 754  管理费用及研发费用 2,120 2,328 2,873 3,336 3,974 

流动资产合计 10,481 12,629 13,142 14,459 16,743  财务费用 289 405 390 389 375 

长期股权投资 1,848 2,232 2,232 2,232 2,232  资产、信用减值损失 589 384 10 240 295 

固定资产 8,926 10,472 10,829 11,144 11,687  公允价值变动收益 2 (13) 0 0 0 

在建工程 1,596 470 1,062 1,134 1,472  投资净收益 (7) 256 (44) 141 73 

无形资产 1,479 1,630 1,634 1,630 1,620  其他 140 201 169 170 180 

其他 2,567 3,741 3,469 3,525 3,535  营业利润 (689) 376 838 2,016 2,644 

非流动资产合计 16,414 18,545 19,226 19,666 20,546  营业外收入 56 62 54 57 57 

资产总计 26,895 31,174 32,368 34,125 37,288  营业外支出 103 120 100 108 109 

短期借款 4,910 6,442 6,857 6,356 6,275  利润总额 (736) 318 792 1,966 2,592 

应付票据及应付账款 2,331 3,206 3,614 4,143 5,198  所得税 202 3 176 231 373 

其他 2,947 3,899 3,799 3,954 4,315  净利润 (938) 314 616 1,735 2,219 

流动负债合计 10,187 13,546 14,270 14,452 15,788  少数股东损益 (498) 259 (55) 246 285 

长期借款 2,747 2,881 2,881 2,881 2,881  归属于母公司净利润 (440) 56 671 1,489 1,934 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） -0.11 0.01 0.16 0.36 0.47 

其他 1,255 1,740 1,343 1,343 1,343        

非流动负债合计 4,001 4,621 4,224 4,224 4,224  主要财务比率      

负债合计 14,189 18,168 18,494 18,676 20,012   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 1,969 2,254 2,199 2,445 2,729  成长能力      

实收资本（或股本） 4,141 4,141 4,141 4,141 4,141  营业收入 37.3% 3.4% 28.5% 18.4% 19.7% 

资本公积 990 1,055 1,266 1,266 1,266  营业利润 -124.3% 154.6% 122.8% 140.6% 31.1% 

留存收益 5,568 5,624 6,295 7,616 9,178  归属于母公司净利润 -122.5% 112.6% 1106.9% 121.9% 29.9% 

其他 38 (67) (26) (18) (37)  获利能力      

股东权益合计 12,706 13,007 13,874 15,449 17,277  毛利率 10.5% 13.1% 13.0% 15.0% 15.4% 

负债和股东权益总计 26,895 31,174 32,368 34,125 37,288  净利率 -1.4% 0.2% 1.6% 3.0% 3.3% 

       ROE -4.0% 0.5% 6.0% 12.1% 14.0% 

现金流量表       ROIC -2.5% 3.4% 3.9% 8.4% 9.7% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 (938) 314 616 1,735 2,219  资产负债率 52.8% 58.3% 57.1% 54.7% 53.7% 

折旧摊销 646 809 913 1,039 1,161  净负债率 21.4% 37.3% 43.6% 35.4% 29.5% 

财务费用 289 405 390 389 375  流动比率 1.03 0.93 0.92 1.00 1.06 

投资损失 7 (256) 44 (141) (73)  速动比率 0.66 0.57 0.49 0.51 0.53 

营运资金变动 802 (816) (1,018) (796) (878)  营运能力      

其它 343 976 (348) 160 262  应收账款周转率 25.3 24.2 24.8 23.9 24.0 

经营活动现金流 1,149 1,432 597 2,386 3,066  存货周转率 7.6 6.5 6.6 6.4 6.5 

资本支出 (2,418) (1,284) (1,831) (1,391) (2,026)  总资产周转率 1.2 1.1 1.3 1.5 1.7 

长期投资 461 (384) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 342 (1,471) 136 141 73  每股收益 -0.11 0.01 0.16 0.36 0.47 

投资活动现金流 (1,615) (3,139) (1,695) (1,250) (1,953)  每股经营现金流 0.28 0.35 0.14 0.58 0.74 

债权融资 884 935 88 (146) 97  每股净资产 2.59 2.60 2.82 3.14 3.51 

股权融资 289 65 210 0 0  估值比率      

其他 749 613 25 (1,058) (828)  市盈率 -65.3 516.8 42.8 19.3 14.9 

筹资活动现金流 1,921 1,612 324 (1,204) (731)  市净率 2.7 2.7 2.5 2.2 2.0 

汇率变动影响 (0) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 136.0 21.0 15.6 9.7 8.0 

现金净增加额 1,455 (95) (774) (68) 382  EV/EBIT -83.8 42.8 27.2 13.9 11.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

大北农年报点评 —— 养殖前低后高，种业静待品种审定落地 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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