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成本高企影响养殖盈利，未来将持续改

善 

 正邦科技（002157.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

正邦科技今日发布 2014三季报，公司前三季度实现收入 121.49亿元，

同比增 7.52%，净利润为亏损 1.16 亿元，同比下滑 826.11%；扣非后净利

润为亏损 1.27 亿元，同比下滑 3833.05%，EPS 为-0.19 元。其中 Q3 实现

收入 45.95 亿元，同比增 12.7%，净利润为 2988.85 万元，EPS 为 0.05 元。

同时，公司预计 2014 年净利润为 0-4000 万元。 

2．我们的分析与判断  

（一）三季度实现盈利，未来将持续改善 
销量：公司前三季度肥猪+仔猪出栏约 105 万头，同比增长 26.5%，

其中三季度出栏约 35 万头，未来随着公司东北地区在建猪场逐渐完工，

公司生猪出栏量将会逐季增加，我们预计 2014 年公司生猪出栏量达到到

150 万头。 

   价格：根据搜猪网数据，今年上半年全国出栏肉猪平均价格为 11.71

元/公斤，同比去年下降 13.8%，自繁自养头均亏损 216 元，同比去年亏

损 50 元出现大幅下滑。特别是春节后，生猪价格出现一波急跌，从去年

12 月份的最高点 15.45 元/公斤下跌元至 3-4 月份最低点不到 10 元/公斤，

这是近十年来首次出现春节之前猪价下跌现象。从 5 月份开始，生猪价

格开始逐步上涨，8 月份生猪价格最高达到了 15 元/公斤左右，9 月份受

到储备肉投放的影响，生猪价格小幅回落，但仍然在 14 元/公斤以上。公

司 Q3 生猪养殖板块毛利基本持平，江西成熟厂毛利已经盈利，一些新厂

由于刚建成摊销成本较高，毛利依然为亏损 8 个点左右。 

  成本：公司三季度成本较高的主要原因一方面是公司从三季度开始主

动调整结构，由于种猪场受到行情景气度低迷影响，出现滞销现象，公

司准备将其转化为商品代厂，因此肥猪的成本摊销增加；另一方面是由

于受到新厂没有满负荷生产的影响，成本摊销较高。我们认为随着公司

新厂的逐渐完工和结构调整逐渐完成，明年公司养殖成本将会有所下降。 

公司饲料前三季度收入增长了约 6%，盈利大约 8000 多万；兽药板块

盈利约 1000 万左右。 

（二）、生猪价格进入上涨通道 

目前出栏肉猪均价至 14.12 元/公斤，同比下跌 8.19%；三元仔猪出

栏价 23.56 元/公斤，同比下跌 22.21%，当前中小规模化养殖户自繁自养

出栏头均盈利为-67 元/头。近期生猪价格出现小幅下调，主要是由于部分

北方生猪运送至南方，导致四川、湖南和广东等地区猪价下调，预计未

来随着南北生猪价格价差缩小，未来全国整体生猪价格将会保持平稳。

上周农业部公布了 9 月份对 4000 个监测点生猪存栏信息监测情况，9 月

份能繁母猪存栏较 8 月份下降 0.5%，至 4479 万头，能繁母猪存栏量已经

9 个月连续下降，这对明年的生猪价格上涨增添了信心。我们认为 2015

年生猪平均价格将在 16 元/公斤。  
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 市场数据 时间 2014.10.28 

A 股收盘价(元) 9.25 

A 股一年内最高价(元) 11.40 

A 股一年内最低价(元) 5.27 

上证指数 2337.87 

市净率 3.07 

总股本（亿股） 5.96 

实际流通 A 股（亿股） 2.76 

限售的流通 A 股（亿股） 3.20 

流通 A 股市值(亿元) 25.50 

 相对沪深 300 表现图 

 
资料来源：中国银河证券研究部 
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（三）、公司剥离非生猪养殖资产，加强生猪养殖行业竞争力 

公司 10 月 7 日公告了下属子公司江西正邦养殖有限公司于 2014 年 9 月 30 日与永联投资

签订了《股权转让协议》，拟将所持有的生物育种 40%股权转让给永联投资，转让价格为 1.571

亿元，转让完成后，正邦养殖不再持有生物育种股权。公司实际控制人林印孙先生持有永联投

资 88.4%的股权。同时，永联投资持有公司 165,290,000 股份，持股比例为 27.72%，本次交易

构成关联交易。 

公司转让的 40%和康源生物育种公司股权，该生物育种公司主要以生产父母代鸡鸭苗为

主营业务，目前已拥有分公司 1 个，子公司 21 个，其中种鸭 8 个、种鸡 3 个、养殖服务公司

9 个。和康源在 2013 年全行业低迷的情况下，实现了 2102.86 万元净利润，实属不易。但由于

今年上半年鸡苗和鸭苗均亏损严重，2014 年 1-7 月公司亏损了 5052 万元。为集中公司资源，

专注于生猪养殖产业链的打造，提升主业的行业竞争力，因此剥离了禽类板块相关业务。 

  本次交易完成后，公司将获得约 1.2 亿左右的投资收益，预计在四季度计入公司报表。 

3．投资建议 

根据我们猪周期的分析框架，我们认为目前生猪养猪已经处于反转通道。随着公司未来养

殖产能逐步释放，养殖效益亦向行业平均水平趋近。未来 2 年是公司养殖业务板块养殖效益及

猪周期双“反转”的时期，弹性较大，建议投资者积极关注。我们预计公司 14-16 年 EPS 为

0.04/0.38/0.67 元，鉴于行业景气度反转趋势确定，公司成本逐渐下滑，未来 2 年公司将出现

价量齐升的态势，给予”推荐”投资评级。 
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表 2: 公司财务报表预测 1 

资产负债表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 利润表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 326  456  431  719  营业收入 15582  17998  21777  25828  

应收款项 441  493  600  717  营业成本 14747  17062  20414  24064  

存货净额 1323  1423  1730  2068  营业税金及附加 1  0  1  1  

其他流动资产 400  2340  1272  1843  销售费用 342  360  436  517  

流动资产合计 2490  4712  4033  5346  管理费用 372  422  530  602  

固定资产 2872  3613  3874  3989  财务费用 151  190  183  256  

无形资产及其他 155  148  141  134  投资收益 6  10  8  8  

投资性房地产 403  403  403  403  资产减值 (18) 0  (10) (9) 

长期股权投资 64  64  64  64  其他收入 (0) 0  0  0  

资产总计 5984  8941  8515  9938  营业利润 (42) (26) 211  387  

短期借款及交易性金融负债 1495  3263  2828  3068  营业外净收支 32  45  20  20  

应付款项 1095  1133  1406  1680  利润总额 (10) 19  231  407  

其他流动负债 468  1582  1039  1406  所得税费用 21  0  34  60  

流动负债合计 3058  5978  5274  6155  少数股东损益 (1) 3  32  57  

长期借款及应付债券 1343  1343  1343  1343  归属于母公司净利润 (30) 16  165  290  

其他长期负债 85  106  133  165            

长期负债合计 1428  1450  1476  1509  现金流量表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

负债合计 4486  7428  6750  7664  净利润 (30) 16  165  290  

少数股东权益 524  530  616  835  资产减值准备 6  (2) 2  1  

股东权益 973  984  1149  1439  折旧摊销 216  268  335  382  

负债和股东权益总计 5984  8941  8515  9938  公允价值变动损失 18  0  10  9  

          财务费用  151  190  183  256  

关键财务与估值指标 2013  2014E 2015E 2016E 营运资本变动 (238) (922) 414  (351) 

每股收益 -0.07 0.04 0.38 0.67 其它 (15) 7  84  218  

每股红利 0.41 0.01 0.00 0.00 经营活动现金流 (44) (632) 1010  549  

每股净资产 2.26 2.28 2.67 3.34 资本开支 (1234) (1001) (601) (501) 

ROIC 11% 3% 6% 9% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE -3% 2% 14% 20% 投资活动现金流 (1241) (1001) (601) (501) 

毛利率 5% 5% 6% 7% 权益性融资 240  0  0  0  

EBIT Margin 1% 1% 2% 2% 负债净变化 436  0  0  0  

EBITDA  Margin 2% 2% 3% 4% 支付股利、利息 (175) (5) 0  0  

收入增长 14% 16% 21% 19% 其它融资现金流 340  1768  (435) 240  

净利润增长率 -137% -155% 907% 76% 融资活动现金流 1100  1763  (435) 240  

资产负债率 84% 89% 87% 86% 现金净变动 (185) 130  (25) 288  

息率 4.7% 0.1% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额  511  326  456  431  

P/E -124.5 227.6 22.6 12.8 货币资金的期末余额  326  456  431  719  

P/B 3.8 3.8 3.2 2.6 企业自由现金流 (879) (1503) 486  79  

EV/EBITDA 24.4 26.4 14.3 11.1 权益自由现金流 (104) 50  (173) 101  

资料来源：中国银河证券研究部
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中
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20%及以上。该评级由分析师给出。 
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回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 
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吴立，农林牧渔行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 

吴立，农林牧渔行业分析师。2012 年、2013 年同时入围金牛奖、水晶球奖、新财富最佳

分析师评选。 

2007 年毕业于中央财经大学，硕士学位，2007 年－2010 年于中粮集团从事农产品期货

交易、研发工作。2010 至今从事农林牧渔行业研究。 
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A 股：新希望（000876.SZ）、正邦科技（002157.SZ）、大北农（002385.SZ）、中粮屯河

（600737.SH）、中粮生化（000930.SZ）、大康牧业（002505.SZ）、大华农（300186.SZ）等 
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深圳市福田区福华一路中心商务大厦 26 层 深广地区：詹  璐  0755-83453719  zhanlu@chinastock.com.cn 

北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座 海外机构：刘思瑶  010-83571359  liusiyao@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn  
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