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 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

ōΑ Ŏ 2,270 3,607 3,975 5,639 7,049 

Ѹ ō%Ŏ 39.7 58.9 10.2 41.85 25 

↨  108.6 144.0 278.8 442.5 597.0 

Ѹ ō%Ŏ 31.9 32.6 93.6 58.7 34.9 

ẕ  0.27 0.36 0.70 1.04 1.45 

ROEō%Ŏ 25.57 25.83 38.60 24.71 20.7 

�‡	x�ÿ�W �! �d
��d�A ���!�M���ê�Y�N
N ��

�z ֞ψ ῑ ἂ ṍ♅Ὰ ő ἀ

őḖ ε+ ¡ ἀ י Ѱ ¢ ₱ ṷ

ו ׆֚ 22.7 36.1 ἀ 39.8 őḢἂ Ѹ

32.33%¢ 

�z 公司在技术和营销方面具备优势。֞ψ ẵ ─

ő ᶺᵭ 1.04%ő ᾋ Ѱ 3%ő

ᵟ ─ ỉװ ¢ӽ őṷ ẅ‌ е¡ ṷ ἀḎ

ᾳḎ ҙ ¢2010 ‏ 6,000 ֮♅ ᵓ♩Ἴ₭

ᶚ ו Ὰ Ḏ ő ἀḎ ṷ ¢ 

�z 募集项目将提升未来 �� 年公司竞争力。ϖԀ ᾬ ₥

╫ ṷ ו ő♠ᶳ şװ ε+ Ṥ Ѱ

ő ᴄ ו ᾋἂ ¡ ἀ Ѱ Ṥ

ᶚ Šװᵽ ε+ Ṥ Ѱ ὄ ő ₭ṷ

Ѱ ו ¡ῒṰἀ ἂŠװ ‌ṷ Ὰ ő

‏ ṷ ♅ו ¢ 

�z 盈利预测和估值。 ṷ ו₵ ἀ ¡

ו ő ῄṷ וּ 2 ו ḉ 42%ἀ

25%őɔ ṷ 10¡11 ו EPS јᶳЈ θἪ 1.04 ἀ 1.45

¢ A ẕ ♠Ϡ ἀ ṷ Ẍו ╫ 30 ύ

ő ṧ┼ṷ ᾘϖ ᾭṍ ו╫ őṦ

ṷ 10 32-38 ו PE őᾱṷ Ἢוἂ ῝

33.3-39.5 ¢ 

发行数据  

ᵿ ῝ṟō Ŏ  ֨ᴧ 
ᵿ ẵ ōΑ ẕŎ 60.8 
ᵿ Ἢ ẕϖōΑ ẕŎ 400.8 
ᵿ ᶚ  ῝+ Ẇ 
Ẇ  2010-3-29 
Ҥ  ͛  

  
 

 

 

农林牧渔相对于沪深 300 指数表现 
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�^ �b�^ �Q

��、公司主营业务竞争优势明显��

֞ψ ♅Ὰᾬ ῑ ἂ ṍ♅Ὰ ő Ѱ

ἀ őḖ ε+ Ѱ ő Ѱ ¡

Ѱ  ¢י

ṷ Ѱṥ ẵṟו ᾋἂ ¡ ἀ ἂ ő

Ѱ Ớḵ ׇ¡ ἀ Ἵי ¢ ₱ ṷ ⅎ ᾥ

ꜛ Ѹőṷ ו ᶳЈ 22.7 36.1 ἀ 39.8

őḢἂ Ѹ 32.33%¢ 09 95 ᵕő

33 ő 7.1 Š ׇἀ ő

09 ᶳЈ 1.99 ἀ 8028 ő 1 ¢ 

图表 ���� ��大北农营业收入和毛利结构��
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ṷ ẵ ─ ő ỉ ᶺᵭ

1.04%¢ ṷ Ỹו ő ᾋ Ѱ ᵟ ─

ỉװ ő08 ṷ ᾋ ͝ ῄ ѵ 3%¢ 

ԅ ẵי Ọᵈő ἀ ᶚ

╫ ϼὄő Ѱ ᶳὄἀ ᶚ ℮ו ὄᵓ ѵ ו

Ṫ‏ ӊő ϼὄṦ וּ֣ ᾙᾀ¢ṷ ᾜᾨ▲ᵿИ֞

Ẳ ṍḫῒו Ѱו ő‾ё ¯ϋϋ °¡κ ¯νν °

י Ѱ ה ᵎ ԅ ווּ 35 1-2 ő ṍ

ἀ ᵇ¢ ѵ ő ↕ ᵓ ᵓ⁪ ő

ҝ ֞ψ ᾥ Ѹו ֞ ᴮ ¢ 

֞ψ ♅ ₭ Ѱ ő Ἷ 101 ἀ ׇ

Ἷ ¡C 396 Ṥ ¢ṷ ׇ Ѹ‒

ש ║ ↕ ¢2008 ∞ἀ 6 Ỳ Ẳ ᾜᶳЈ

549 ἀ 497 ő ỉ † ׇ ᾜ 4.4%ő

C 369 2009 Ọỉ ő ѵЅ ‏
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∞ ֺ¢ 

Ἷ 101 ₦ Ọỉ ő ᶾѰ ἀ◗ׂ

335 ֺőִ◗З 335¢Ӊг ῄ 3-5 ѵ

׆֚ 2%-4%ő₡ лᾀᵓṷ ᾥѰ ¢ 

��、营销网络完善��技术服务贴身到户��

֞ψ Ὰ ἀḎ ᵍőẅ‌ е¡ ṷ ἀḎ

ᾳḎ ҙ őИ ҀỌ 4,000 ֮♅ ᵓ♩Ἴ₭

ᶚ Ὰו Ḏ ő Ọ ҀỌ 500 ԀוᾺ Ẳő ᵿ 5

ᶺוµ֞ψ Ὰ Ḏ ο¶י ỉ ו Ὰ ᵍőᵓⅎ

¡ Ἴἀ Ἴ₭ бῦᵎש ¡ ׅἀḎ ő ṷ

Ѱ ἀ ↕ ¢֞ψ ῄὃ 2010 ‏ ẲḎ

ῒ׆ 6000 őИ ₥ ῒꜛᾘљ ֮  ¢вᴄו

ᶚ ő ℮ ὄ ‌ו ¢ ỉ

ᴄ ṷ őḨ ש ו Ѱ ¡Ѱ ¡Ὰ

ẲḎ ¡ ѵ ᶑד ᾭ♩Ἴẫ Ṱי ¢ṷ ‌

Ἴוⅎ őᵓⅎ ₭ ẵὃἀẫ ¢ 

ᶚ őṷ ⅎ‌ ᴧו ἀ♅Ὰ

Ẳ őᶳЈ ἆψ¡ ᴪ¡ἵ ¡ἆ ¡͛ὲ¡‒ ¡ Ӛ¡ἵ

ψ¡‒ ἀ י– ᶳ ᾙẅő 30 ᵟṤ

ő3000 Ṥ ᴋőИ Α ♅ ṥ ѵ

₭ ♅ Ὰ Ḏ ¢ 

��、募集项目将提升未来 �� 年公司竞争力��

ϖԀ ᾬ ₥ ╫ ṷ ו ő♠ᶳ ş

װ ε+ Ṥ Ѱ ő ᴄ ᾋἂ ¡

ἀ Ѱ Ṥᶚ Šװᵽ ε+ Ṥ Ѱ ὄ ő

₭ṷ Ѱ ו ¡ῒṰἀ ἂő₭ гѰ ὄ

ᵿ Šװ ‌ṷ Ὰ ő₭ г ṷ ♅ו ¢ 

图表 ���� ��大北农募投项目情况��

�c	Ë  NM,Â	á/Ä �³LšC�G¥�iC�G¥Nq�Ä�Û�� �Å �{6Ñ  

1 �„
_P¬��NX#Ë �mNM,Â 8,909 6 �Û	üP¬�� +0.2 �Û	ü�î4È  

2 �‚*ó�Õ�
���{�î�êNM,Â  5,900 1 �Û	ü  

3 #ÂL��û�ë�p"��{OF�mNM,Â  7,059 14 �Û	ü �Ä�BEî
`(M/¡OF�m �Å 

4 �ý"ù�à�p"��{OF�mNM,Â  5,473 10 �Û	ü  

5 
CY4{���x"�0��„
•/¡�{�î�êNM

,Â 
6,375 

�r�t7Ç 2,000 �Û�@�x 

6 
P¬�{�î�k)]2G�„
•/¡�{�î�êNM

,Â 
8,445 

�r�t7Ç 3,000 �Û�@�x 

7 �T�����—NM,Â  4,932 �ü�ü  
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 	ÜAu 47,093  
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��、盈利预测和估值��

ṷ ו₵ ἀ ¡ ו ő

ῄṷ וּ 2 ו ḉ 42%ἀ 25%őᵓṷ 10¡

11 ו EPS јᶳЈ θἪ 1.04 ἀ 1.45 ¢ A ẕ

♠Ϡ ἀ ṷ Ẍו ╫ 30 ύ ő ṧ┼ṷ

ᾘϖ ᾭṍ ו╫ őṦ ṷ 10 32-38 ו

PE őᾱṷ Ἢוἂ ῝ 33.3-39.5 ¢ 
图表 ���� ���$股上市饲料企业 ����，���� 平均预测 �3�(��

 6u�Ë�Ä�� �Å !£6u�
,ž �Ä�� �Å �Ö,œ)[  

 3 �Ü 22 �¹  09E 10E 11E 09E 10E 11E 

�ýFz6u�Ñ 15.65 0.22 0.49 1.04 71.82 31.98 15.06 

!7Fz/¥�T  14.10 0.27 0.42 0.61 52.24 33.58 22.98 

#K�ûLš�¶  35.05 0.72 0.96 1.30 48.89 36.38 26.87 

Eî�Õ6u�Ñ 11.83 0.26 0.37 0.45 45.61 31.89 26.46 

�„�à�ï  12.19 0.48 0.60 0.69 25.35 20.31 17.64 

�‡	x�ÿ�W �! �Z�L�Q�G���!�M���ê�Y�N
N ��

图表 ���� ���$股上市种子企业 ����，���� 平均预测 �3�(��

 6u�Ë�Ä�� �Å !£6u�
,ž �Ä�� �Å �Ö,œ)[  

 3 �Ü 22 �¹  09E 10E 11E 09E 10E 11E 

���$/¡�î  15.77  0.25  0.47  0.66  62.73  33.30  24.02  

,O#K/¡�î  35.66  0.52  0.90  1.33  69.10  39.53  26.76  

�:' /¡�î  16.95  0.20  0.52  0.73  84.45  32.41  23.26  

LZ�GP¬/¥ 20.94  0.16  0.22  0.37  128.00  95.53  57.20  

�‡	x�ÿ�W �! �Z�L�Q�G���!�M���ê�Y�N
N ��

��

��

��
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金元证券行业投资评级标准：��

增持：行业股票指数在未来 ����个月内超越大盘；��

中性：行业股票指数在未来 ����个月内基本与大盘持平；��

减持：行业股票指数在未来 ����个月内明显弱于大盘。��

��

金元证券股票 投资评级标准：��

买入：股票价格在未来 �� 个月内超越大盘 ������ 以上；��

增持：股票价 格在未来 �� 个月内相对大 盘变动幅度为 ���� ～������ ；��

中性：股票价 格在未来 �� 个月内相对大 盘变动幅度为������ ～������ ；��

减持：股票价 格在未来 ����个月内相对大 盘变动幅度为������ ～�������� 。��

�� �y
���G¥��A•��-è0J��,X�Ú�d�ÜEîE›#Å�9-è0J �È�Í�@	Ì,X�iC��Ë���.�Î,XA˜�ø �ÈAü�·><G¥��A•��-è0J��,X?–&• �È
�iC�5ÙLÔ�
�B�™�‰7¾> �ø�• �È�å�À�Í�iC�5Ù,X�iC�> ���áBó�Ï�)B÷�Ï �ÄG¥��A•��-è0J���´�y
��È�„,X���u �È�V�p
�y
���,X�K�'�™�‰	¥*ó�Z	¬�ê �È�å�À�Ú�á�î	º> Eî-¹ �Ä���y
�(����2G¥��A•�� 6u�Ñ�ÝL$�@	Ì	ž�J-è0J�����Ý �Ä�þ
4£AŒ	Ã�È�ù/U�¹�Ï�)�•�ã�Ú���y
��<F¼�êF¼�Ú5Ï	D
`�ô�• �Ä��
�7�K�L�V���U�H�S�R�U�W���L�V���L�V�V�X�H�G���E�\���*�6�&�2���&�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���5�H�V�H�D�U�F�K���,�Q�V�W�L�W�X�W�H���D�Q�G���E�D�V�H�G���R�Q���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�E�W�D�L�Q�H�G���I�U�R�P��
�V�R�X�U�F�H�V���E�H�O�L�H�Y�H�G���W�R���E�H���U�H�O�L�D�E�O�H���E�X�W���L�V���Q�R�W���J�X�D�U�D�Q�W�H�H�G���D�V���E�H�L�Q�J���D�F�F�X�U�D�W�H�����Q�R�U���L�V���L�W���D���F�R�P�S�O�H�W�H���V�W�D�W�H�P�H�Q�W��
�R�U���V�X�P�P�D�U�\���R�I���W�K�H���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�����P�D�U�N�H�W�V���R�U���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V���U�H�I�H�U�U�H�G���W�R���L�Q���W�K�H���U�H�S�R�U�W�����7�K�H���U�H�S�R�U�W���V�K�R�X�O�G��
�Q�R�W���E�H���U�H�J�D�U�G�H�G���E�\���U�H�F�L�S�L�H�Q�W�V���D�V���D���V�X�E�V�W�L�W�X�W�H���I�R�U���W�K�H���H�[�H�U�F�L�V�H���R�I���W�K�H�L�U���R�Z�Q���M�X�G�J�P�H�Q�W�V�����$�Q�\���R�S�L�Q�L�R�Q�V��
�H�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���W�K�L�V���U�H�S�R�U�W���D�U�H���V�X�E�M�H�F�W���W�R���F�K�D�Q�J�H���Z�L�W�K�R�X�W���Q�R�W�L�F�H���D�Q�G���*�6�&�2���L�V���Q�R�W���X�Q�G�H�U���D�Q�\���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q��
�W�R���X�S�J�U�D�G�H���R�U���N�H�H�S���F�X�U�U�H�Q�W���W�K�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���F�R�Q�W�D�L�Q�H�G���K�H�U�H�L�Q�����������������$�O�O���U�L�J�K�W�V���U�H�V�H�U�Y�H�G�����1�R���S�D�U�W���R�I��
�W�K�L�V���U�H�S�R�U�W���P�D�\���E�H���U�H�S�U�R�G�X�F�H�G���R�U���G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�G���L�Q���D�Q�\���P�D�Q�Q�H�U���Z�L�W�K�R�X�W���W�K�H���Z�U�L�W�W�H�Q���S�H�U�P�L�V�V�L�R�Q���R�I���*�6�&�2����


