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成本下降 2-3 元/公斤、出栏量环增 60%，2Q20 盈利高增至 15 亿元。消耗性

生物资产高增，下半年出栏放量有望。生产性生物资产高增，加码明年出栏放

量。猪价长景气、出栏放量、成本改善，2020 年公司的生猪业务量利双增可期。

维持盈利预测，维持“买入”评级。 

▍成本下降+出栏量增长，2Q20 盈利 15 亿元。公司披露 2020 年半年报。上半年

实现营业收入 165.5 亿元（同比增长 45%）、归属净利润 24.2 亿元（同比增长

近 10 倍）。收入和盈利增长主要系猪价上涨带动公司生猪养殖业务收入和盈利

增长所致。上半年公司共出栏生猪 272.54 万头（同比下滑 12%）、头均收入

3930 元（同比增长 1.7 倍）、头均盈利近 900 元。饲料业务收入同比下滑 6%

至 56.1 亿元，主要系猪料销量萎缩所致。上半年公司共销售饲料 197 万吨（同

比下滑 8%），其中猪料 108 万吨（同比下滑 9%）。其中，2Q20 公司实现盈

利 15 亿元（同比增长 9.9 倍，环比增长 67%）。估算 2Q20 公司的肥猪养殖成

本已环比下降 2-3 元/公斤，主要系母猪淘汰减少、生猪存栏率上升所致。 

▍猪价长周期可期。非洲猪瘟（ASF）影响下，国内的能繁母猪存栏持续下行至

19Q4 才缓步复苏，且结构恶化或带来行业效率的下降，我们估算若无有效疫苗，

猪价或在未来 3-4 年里均维持高位。 

▍生物资产扩充，出栏放量可期。报告期末，公司的消耗性生物资产增至 118 亿

元、较 2019 年年底增长 1.86 倍。我们据此估计公司的商品猪存栏已有显著增

长，有望加持公司下半年出栏量高增长。同时，公司的生产性生物资产稳步增长

至 64.6 亿元（同比增长 4 倍、环比增长 24%），显示公司的母猪规模仍在继续

恢复中。我们相应预计公司明年的出栏量或继续高增。 

▍成本或继续改善，量利双增可期。2020 年 7 月，公司的月出栏量已触底回升、

并放量增长至 91 万头，同比增长 63%、环比增长 31%。随着公司自有产能的

扩张，我们判断公司出栏量中的外购仔猪占比有望下降、头均摊销也有望同步下

降，带动公司的养殖成本继续下降、逐渐回归正常水平。猪价长景气、出栏放量、

成本改善三因作用下，预计公司的生猪业务有望量利双增。 

▍风险因素：疫情风险，现金流风险，猪价上涨不达预期。 

▍投资建议：猪价高位+出栏放量，公司盈利有望逐季向上。长期来看，公司市占

率有望快速、显著提升。维持 2020/21/22 年 EPS 预测为 3.82/4.52/0.51 元。维

持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 22,112.98 24,517.77 44,732.12 54,812.76 57,303.67 

营业收入增长率 7% 11% 82% 23% 5% 

净利润(百万元) 193.42 1,647.05 9,574.13 11,322.22 1,278.51 

净利润增长率 -63% 752% 481% 18% -89% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.08 0.69 3.82 4.52 0.51 

毛利率% 10% 16% 31% 28% 11% 

净资产收益率 ROE% 2.99% 17.53% 50.94% 41.15% 5.01% 

每股净资产（元） 2.59 3.75 7.51 10.99 10.20 

PE 238 28 5 4 37 

PB 7 5 3 2 2 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 27 日收盘价 

  
正邦科技 002157 

评级 买入（维持） 

当前价 24.32 元 

总股本 2,504 百万股 

流通股本 2,233 百万股 

52周最高/最低价 25.12/12.17 元 

近 1 月绝对涨幅 0.83% 

近 6 月绝对涨幅 7.41% 

近12月绝对涨幅 -7.49%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 22,113 24,518 44,732 54,813 57,304 

营业成本 19,851 20,658 31,068 39,340 51,239 

毛利率 10.23% 15.74% 30.55% 28.23% 10.58% 

营业税金及附加 30 40 45 49 67 

销售费用 736 647 939 877 917 

营业费用率 3.33% 2.64% 2.10% 1.60% 1.60% 

管理费用 683 1,215 2,416 2,741 3,381 

管理费用率 3.09% 4.96% 5.40% 5.00% 5.90% 

财务费用 329 377 102 (146) (146) 

财务费用率 1.49% 1.54% 0.23% -0.27% -0.26% 

投资收益 (11) 649 26 221 299 

营业利润 258 1,830 9,905 11,528 1,463 

营业利润率 1.17% 7.47% 22.14% 21.03% 2.55% 

营业外收入 63 90 80 80 80 

营业外支出 118 216 300 200 239 

利润总额 203 1,704 9,685 11,408 1,305 

所得税 11 11 15 17 7 

所得税率 5.24% 0.66% 0.15% 0.15% 0.50% 

少数股东损益 (1) 46 97 68 19 

归属于母公司股
东的净利润 

193 1,647 9,574 11,322 1,279 

净利率 0.87% 6.72% 21.40% 20.66% 2.23% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,584 2,955 8,071 16,048 12,688 

存货 4,234 5,138 6,676 8,875 11,771 

应收账款 508 211 755 886 796 

其他流动资产 662 2,443 2,244 3,018 3,925 

流动资产 6,988 10,747 17,746 28,827 29,180 

固定资产 9,236 9,895 11,582 13,269 13,955 

长期股权投资 133 122 122 122 122 

无形资产 346 346 346 346 346 

其他长期资产 4,624 9,722 7,593 5,420 4,204 

非流动资产 14,338 20,085 19,643 19,157 18,627 

资产总计 21,326 30,832 37,389 47,985 47,807 

短期借款 3,694 4,498 0 0 0 

应付账款 3,017 3,274 4,293 5,884 7,622 

其他流动负债 3,066 8,470 9,007 9,222 9,272 

流动负债 9,777 16,243 13,301 15,106 16,894 

长期借款 3,345 2,324 2,324 2,324 2,324 

其他长期负债 1,384 2,291 2,291 2,291 2,291 

非流动性负债 4,729 4,615 4,615 4,615 4,615 

负债合计 14,506 20,858 17,916 19,721 21,509 

股本 2,364 2,450 2,503 2,503 2,503 

资本公积 2,005 3,469 3,416 3,416 3,416 

归属于母公司所
有者权益合计 

6,479 9,393 18,796 27,517 25,533 

少数股东权益 341 581 678 746 766 

股东权益合计 6,819 9,975 19,474 28,264 26,299 

负债股东权益总

计 
21,326 30,832 37,389 47,985 47,807 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 203 1,704 9,685 11,408 1,305 

所得税支出 -11 -11 -15 -17 -7 

折旧和摊销 914 1,112 1,549 1,596 1,642 

营运资金的变化 -204 1,193 -333 -1,299 -1,924 

其他经营现金流 428 -75 82 -367 -445 

经营现金流合计 1,331 3,924 10,969 11,320 571 

资本支出 -3,155 -5,711 -1,100 -1,100 -1,100 

投资收益 -11 649 26 221 299 

其他投资现金流 18 -409 -7 -9 -12 

投资现金流合计 -3,148 -5,471 -1,081 -888 -814 

发行股票 84 1,482 0 0 0 

负债变化 10,964 14,196 -4,498 0 0 

股息支出 -95 -172 -172 -2,601 -3,263 

其他融资现金流 -9,306 -12,593 -102 146 146 

融资现金流合计 1,648 2,913 -4,772 -2,455 -3,117 

现金及现金等价

物净增加额 
-170 1,366 5,116 7,977 -3,360 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 7.27% 10.87% 82.45% 22.54% 4.54% 

营业利润增长率 
-

57.78% 

609.92

% 

441.19

% 
16.38% 

-

87.31% 

净利润增长率 
-

63.21% 

751.53

% 

481.29

% 
18.26% 

-

88.71% 

毛利率 10.23% 15.74% 30.55% 28.23% 10.58% 

EBITDA Margin 6.42% 12.81% 25.13% 23.33% 4.85% 

净利率 0.87% 6.72% 21.40% 20.66% 2.23% 

净资产收益率 2.99% 17.53% 50.94% 41.15% 5.01% 

总资产收益率 0.91% 5.34% 25.61% 23.60% 2.67% 

资产负债率 68.02% 67.65% 47.92% 41.10% 44.99% 

所得税率 5.24% 0.66% 0.15% 0.15% 0.50% 

股利支付率 48.88% 10.41% 27.16% 28.82% 22.13% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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