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2019 年 06 月 14 日 正邦科技 (002157) 

 ——高增长、高弹性的生猪养殖上市公司 

报告原因：首次覆盖 
 

买入（首次评级） 
投资要点： 

 正邦科技（以下简称公司）是生猪出栏量排名第三的上市公司，预计 2019/2020 年出栏

量分别为 700/1000 万头，增速分别为 26%/43%。公司主营业务涵盖养殖产业链（饲料、

兽药、生猪养殖）及种植产业链（农药），其中饲料、兽药、农药业务较为稳定，我们判断

2019-2020 年猪周期上行，生猪养殖业务利润弹性巨大。公司自 2003 年底进入生猪养殖

行业，2016 年之后发展“公司+农户”的轻资产养殖模式，自此进入高速增长期，2018

年“公司+农户”出栏量占比约为 80%，自繁自养出栏量占比下降至 20%。我们通过对公

司资产负债表（固定资产、在建工程、生产性生物资产等科目）进行分析，2019/2020 年

出栏量达到 700/1000 万头是可行的。公司产能布局较为分散，出栏量以江西（20%）、

广东（18%）、东北三省（14.4%）、湖北（11.7%）为主，其次是山东、广西、江苏、安

徽（占比均在 3%-6%之间），此外，河南、 河北、新疆、云南、贵州、湖南、内蒙古出

栏量占比均在 3%以下，分散的产能布局可以在最大程度分散疫情风险。养殖成本方面，

受非洲猪瘟疫情的直接和间接影响，1Q19 养殖完全成本上升至 13.5 元/公斤（2018 年约

为 12.9 元/公斤）。 

 预计此轮周期高度、长度均创历史新高。2018 年 8 月农业农村部通报第一起非洲猪瘟疫

情，我们估计产能去化幅度超 30-40%，即使刨除消费下滑（5%）、消费替代（5%）及进

口增量（3%）的补充，预计生猪仍有 17-27%左右的缺口，足以使得猪价创历史新高（上

一轮周期中，猪价在 2016 年 6 月最高达到 21 元/公斤）。我们预计 2019/2020 年生猪均

价分别为 16 元/公斤、20 元/公斤。此外，行业去产能已经波及核心场、祖代场，复产成

功率极低，且疫苗 2-3 年内实现产业化存在较大难度，我们预计产能恢复所需时间较长，

周期高点维持时间较长。随着两广地区抛售进入尾声，猪价上涨，催化剂来临。从节奏上

来看，2019 年 5 月生猪价格以稳为主，压制猪价的主要因素有三：（1）两广（广西、广

东）地区疫情加重，生猪集中抛售压制猪价；（2）屠宰、流通环节检测非洲猪瘟，屠宰企

业的冷冻肉出库积极性提高，同时屠宰积极性降低，压制猪价；（3）消费量尚未出现明显

回升。随着两广地区抛售进入尾声，且农业农村部于 5 月 27 日官方通告广西省玉林市博

白县发生非洲猪瘟疫情，广西省生猪外调被封锁，两广地区抛售对猪价的压制作用大幅减

弱，我们预计 6 月份猪价将震荡上行，下半年随着消费恢复及产能缺口的体现，猪价将快

速上涨，有望在年底达到 20-25 元/公斤。 

 盈利预测与估值：预计 19/20/21 年分别实现营业收入 286.38/401.94/417.44 亿元，同

比增速分别为 29.5%/40.4%/3.9%；归母净利润分别为 21.25/73.5/51.21 亿元，同比增

速分别为 999%/246%/-30.3%；当前市值对应的 PE 分别为 20/6/9X.如果给予周期高点

（2020 年）10 倍 PE，目标市值 735 亿元，给予“买入”评级。 

 风险提示：猪价上涨不达预期的风险；出栏量不达预期的风险 

 

市场数据： 2019 年 06 月 13 日 

收盘价（元） 18.37 

一年内最高/最低（元） 24.67/3.44 

市净率 7.2 

息率（分红/股价） 0.22 

流通 A 股市值（百万元） 39843 

上证指数/深证成指 2910.74/8951.61 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
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每股净资产（元） 2.57 

资产负债率% 69.89 

总股本/流通 A 股（百万） 2372/2169 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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财务数据及盈利预测   
 2018 2019Q1 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 22,113 5,194 28,638 40,194 41,744 

同比增长率（%） 7.3 4.7 29.5 40.4 3.9 

净利润（百万元） 193 -414 2,125 7,350 5,121 

同比增长率（%） -63.2 - 998.6 245.9 -30.3 

每股收益（元/股） 0.08 -0.18 0.90 3.10 2.16 

毛利率（%） 10.2 2.3 16.8 27.1 20.9 

ROE（%） 3.0 -6.8 24.7 46.1 24.3 

市盈率 230  20 6 9    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 预计 19/20/21 年分别实现营业收入 286.38/401.94/417.44 亿元，同比增速分别

为 29.5%/40.4%/3.9%；归母净利润分别为 21.25/73.5/51.21 亿元，同比增速分别为

999%/246%/-30.3%；当前市值对应的 PE 分别为 20/6/9X.如果给予周期高点（2020

年）10 倍 PE，目标市值 735 亿元，给予“买入”评级。 

 关键假设点 

 出栏量：我们通过对公司资产负债表（固定资产、在建工程、生产性生物资产等科

目）进行分析，预计 2019/2020 年出栏量分别为 700/1000 万头，增速分别为

26%/43%，根据公司正常规划，预计 2021 年出栏量约为 1200 万头。 

猪价：我们估计非洲猪瘟导致的此轮周期产能去化幅度 30-40%，即使刨除消费下

滑（5%）、消费替代（5%）及进口增量（3%）的补充，预计生猪仍有 17-27%左右的

缺口，足以使得猪价创历史新高（上一轮周期中，猪价在 2016 年 6 月最高达到 21 元/

公斤）。我们预计 2019/2020/2021 年生猪均价分别为 16 元/公斤、20 元/公斤、17

元/公斤。 

养殖成本：受非洲猪瘟疫情的直接和间接影响，1Q19 养殖完全成本上升至 13.5

元/公斤（2018 年约为 12.9 元/公斤）。 

 有别于大众的认识 

 市场上对于公司能否实现出栏量目标存在分歧。我们分别从资产负债表的固定资

产、在建工程、生产性生物资产等角度进行分析，2019/2020 年实现 700/1000 万头

出栏是可行的，同时根据公司正常规划，预计 2021 年出栏量约为 1200 万头。 

5 月份猪价并未如期上涨，市场上对于猪价上涨的节奏与幅度存在分歧。我们复盘

了 2019 年 3 月至今的猪价走势，找到了 4-5 月猪价的压制因素（疫区抛售、政策、库

存、消费等），6 月份开始压制因素逐步消除，且供需缺口将在下半年扩大。我们预计

猪价已经开启上涨，且下半年将快速上涨，此轮周期将创新高。 

 股价表现的催化剂 

 猪价快速上涨 

 核心假设风险 

 猪肉消费下滑幅度超预期导致价格上涨不达预期的风险；公司出栏量不达预期的风

险等 
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1. 公司将充分受益于生猪养殖业务量价齐升 

1.1 业务多元化，弹性靠养殖 

公司业务涵盖养殖产业链（饲料、兽药、养殖）及种植产业链（农药），其中饲料、

兽药和农药业务的盈利水平较为稳定，生猪养殖业务的盈利能力波动较大。我们预计

2019-2020 年处于猪周期上行阶段，公司利润的主要来源将来自生猪养殖业务。 

图 1：正邦科技资产业务图 

 

资料来源：申万宏源研究 

注：饲料、养殖子公司较多，图中只是列举了部分重要的子公司 

 

图 2：2017 年年报收入拆分  图 3：2017 年年报毛利拆分 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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1.2 2016 年后出栏量高增长 

公司是生猪出栏量第三的上市公司。公司生猪养殖业务涵盖育种及养殖，是我国生猪

出栏量排名第三的上市公司，2018 年出栏量 554 万头，仅次于温氏股份和牧原股份。 

表 1：涉及生猪养殖业务的上市公司 2018 年出栏量 

序号 公司 出栏量（万头） 

1 温氏股份 2230 

2 牧原股份 1101 

3 正邦科技 554 

4 新希望 255 

5 中粮肉食 255 

6 雏鹰农牧 236 

7 大北农 168 

8 新五丰 75 

9 海大集团 70 

10 唐人神 68 

11 天康生物 65 

12 傲农生物 42 

13 金新农 35 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

上市 10 年出栏量增长 68 倍，2016 年之后开启高增长。公司自 2003 年底进入生猪

养殖业务，于 2007 年上市，上市后的 10 年间出栏量增长了 68 倍，其中增速较快的两个

阶段分别是 2008-2011 年（CAGR=95%）、2015-2018 年（CAGR=52%），2011-2015

年增速较慢（CAGR=22%）。我们预计 2019-2020 年公司出栏量分别为 750/900 万头，

同比增速分别为 35%/20%，维持较高增速。 

图 4：正邦科技生猪养殖业务发展历程 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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2016 年开始试点“公司+农户”的轻资产运营模式，是公司出栏量高增的重要原因。

2016 年之前，公司的养殖模式分为两种——繁殖场模式（销售仔猪）和自繁自养模式（销

售商品猪）；公司自 2016 年开始试点“公司+农户”的轻资产运营模式；2017 年公司养

殖模式转变为——自繁自养模式（销售商品猪）和“公司+农户”模式（销售商品猪），

在过渡期由于能繁母猪产能有限，公司甚至外购了约 1/3 的仔猪用于给农户放养；2018 年

公司实现自供仔猪，外销产品以商品猪为主，仔猪比例几乎可以忽略不计。目前公司自繁

自养的比例约为 20%，“公司+农户”模式约为 80%。由于公司新建产能中繁殖场>自繁

自养场和育肥场，因此未来“公司+农户”比例或将继续提高。 

图 5：2017 年开始，正邦科技大力发展“公司+农户”养殖模式 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

公司是育种环节主要由加美（北京）育种科技有限公司负责，主要产品是加系种猪。

其拥有最早的国家核心育种场，拥有核心场、曾祖代场、祖代场在内的完善金字塔育种繁

育体系。 

截止目前公司曾祖代种猪存栏量约为 6000 头，母猪（能繁母猪+后备母猪）存栏量约

为 40 万头。 

图 6：加美育种为加拿大种猪  图 7：正邦科技种猪存栏量 

 

 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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在养殖环节，公司目前采用两种模式：自繁自养和“公司+农户”1。配套的固定资产

包括 GGP（原种场，用于生产祖代种猪）、GP（祖代场，用于生产二元母猪）、PS（母

猪场，用于生产仔猪）场。在自繁自养模式下，公司也有建设自有的 CS 场（育肥场，用于

生产商品猪）。原种场一般独立建设，与 GP 场、PS 场分开隔离。商品猪场一般会配套建

设 GP 场、PS 场，分布区域比较广泛，原则上，公司有猪场的地方基本都会配套齐备，也

有 GP 场周围间隔一定距离，配套若干 PS 场的情况。 

图 8：正邦科技猪场建设模式图 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

公司产能布局较为分散。公司原种场（GGP 场）主要在东北、山东、江西、湖北、广

东和四川、广西（新建）等省份。出栏量（1 月）以江西（20%）、广东（18%）、东北

三省（14.4%）、湖北（11.7%）为主，其次是山东、广西、江苏、安徽（占比均在 3%-6%

之间），此外，河南、 河北、新疆、云南、贵州、湖南、内蒙古出栏量占比均在 3%以下。 

图 9：正邦科技原种场（GGP）地域布局  图 10：正邦科技出栏量地域布局 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

                                                             
1在“公司+农户”模式基础上，2017 年，公司又发展了“公司+农场主”模式。农场主经营着适度规模的种植业，拥有配套的土地

资源，农药事业部还能同步提供植保技术服务支持，为生猪养殖业的种养结合。 

GGP场

GP场

PS场

单独建设

配套建设

东北、山东、江西、
湖北、广东

江西、广东、东北、
湖北、山东、广西、
江苏、安徽、河南、
河北、新疆、云南、
贵州、湖南、内蒙

广东

黑龙江

山东

江苏
安徽

广西

江西

湖北

GGP场主要分布省份

新建GGP场分布省份

四川

广东

山东

安徽

广西

江西

湖北

出栏量占比介于3%-6%

出栏量占比<3%

四川

河南

河北

新疆

云南

贵州
湖南

内蒙古

出栏量占比>10%



本研究报告仅通过邮件提供给 国投瑞银 国投瑞银基金管理有限公司(res@ubssdic.com) 使用。10

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 10 页 共 20 页                        简单金融 成就梦想 

 

1.3 预计 19/20 年出栏量 700/1000 万头 

决定养殖上市公司出栏量的有多种因素，包括固定资产、生物资产等，在非洲猪瘟的

背景下，疫情防控能力也影响公司出栏量，下文我们将分别从这三个方面进行分析。 

固定资产：2017Q4 开始，公司固定资产同比增速加快。固定资产大幅增加的原因主

要是 2016Q4 开始在建工程同比增速加快，到 2017 年年底部分项目已经建设完毕，开始

转入固定资产。截止 2019 年 Q1，公司固定资产 91.06 亿元。 

从固定资产角度测算 2019-2020 年出栏量：由于猪场建设完成后需经历后备/能繁母

猪引种-配种-怀孕-仔猪生产-商品猪育肥等多个过程，所需时间约为 1 年（10-14 个月），

则 2019 年新增产能为（2017Q2~Q4 新增固定资产对应的产能）*1/2+（2018Q1 新增固

定资产对应的产能）+（2018Q2~Q4 新增固定资产对应的产能）*1/2，由公司募投项目

可知公司 1 头商品猪出栏对应的固定资产投资约为 900 元（公司+农户模式为主），假设

新增固定资产的 90%为猪场，计算可得 2019 年新增产能约为 200~250 万头。如果考虑

到产能利用率及非洲猪瘟疫情的影响，2019 年出栏量做到 700 万头是可行的。 

在建工程：2018 年在建工程转入固定资产金额超 28 亿元，2018 年在建工程居于高

位，预计 2019 年仍有大量猪场建设完成，我们预计 2019 年转入金额不会低于 2018 年。

则我们预计新增产能可超过 300 万头，则 2020 年出栏量做到 1000 万头在理论上是可行

的。 

生产性生物资产：截止 2019 年 Q1，公司生产性生物资产约为 10.09 亿元，由于疫情

的直接和间接影响，同比下降 21.69%，环比下降 9.02%。拆分公司生产性生物资产，截

止目前公司曾祖代存栏量约为 6000 头，母猪（包括能繁母猪和后备母猪）约为 40 万头。

预计下半年母猪存栏量环比会有所回升，支撑 2020 年出栏量。 

图 11：正邦科技固定资产  图 12：主要生猪养殖上市公司固定资产增速对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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图 13：正邦科技在建工程  图 14：主要生猪养殖上市公司在建工程增速对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 15：正邦科技生产性生物资产  图 16：主要养殖公司生产性生物资产增速对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

1.4 生物安全防控加强，养殖成本提高 

公司建立了三级洗消制度，提高疫情防控能力。距离猪场 5 公里外，建设三级消毒点，

进行泡沫浸泡；在距离猪场 3 公里处建设二级消毒点；猪场 500-1000 米处建设一级消毒

点。此外，二级消毒点外建设淘汰中转房，猪苗中转房，中转料塔，物品二级消毒房。门

卫设置洗澡间、消毒房。 

（1） 车辆消毒：无关车辆禁止进入三级消毒点范围。所有运输淘汰猪、猪苗、饲料的车

辆进出均需经过三级消毒和专用中转程序； 

（2） 物品消毒：放置在二级消毒房，包装拆开，通过臭氧+紫外线消毒 24 小时后，由

专用物品车转入门卫消毒间，再经过 24 小时的消毒后，方可进入场内。 

（3） 人员进出：实行封场制度，减少人员休假。减少外部人员进场，巡检人员隔离 36

小时方可进场。 
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（4） 生猪进出：出猪时，生猪经过分场出猪台、总场出猪台、中转房再转到外部车辆运

出；引种时，种源场猪群经过检测合格后，经过三级消毒点、中转房、总场出猪台、

进入隔离舍，由专人进行饲养，2 周内进行猪瘟检测，无异常情况后方可引入。 

疫情防控增加成本，预计 1Q19 公司养殖完全成本约为 13.5 元/公斤。受非洲猪

瘟疫情的直接或间接影响，生猪养殖上市公司的养殖完全成本均出现不同程度上涨。

1Q19 公司养殖完全成本约为 13.5 元/公斤，相比 2018 年养殖成本提升 0.6 元/公斤，

但涨幅低于行业均值（温氏股份、牧原股份的成本上升 1-1.5 元/公斤）。公司养殖成

本上升主要来自一次性的生物安全防控支出，主要包括新增淘汰中转房、猪苗中转房、

中转料塔、物品二级消毒房、门卫洗澡间、门卫消毒房、消毒设施及物品、人工成本、

饲料及猪只中转运输成本、跨地区运输成本、设施设备维护成本、合作养户疫情防控

投资补贴及其他相关成本支出 1 亿元以上，使公司 2019 年一季度成本上升较快。 

图 17：正邦科技养殖完全成本  图 18：1Q19 主要上市公司完全成本对比  

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

1.5 定增进展顺利，大股东将全额认购 

扩产能需大额资本支出，资产负债率已处于较高水平。从现金流量表上来分析，2016

年-2019 年一季度，公司资本支出约为 97 亿元，除经营活动产生的现金流（约 40 亿元）

外，公司于 2015 年、2016 年两次定增募集资金（约 22 亿元）。此外，公司新增短期借

款（约 27 亿元）及长期借款（约 14 亿元）用于生产经营。因此 2016 年 1Q19，公司资

产负债率由 49%上升至接近 70%，提升幅度较大，且与可比公司（温氏股份、牧原股份）

相比，公司的资产负债率最高。 

10 亿元定增已过证监会发审会审核通过。公司于 2018 年 10 月发布定增预案，金额

10 亿元，其中 5.47 亿元用于偿还银行贷款，剩余用于补充产能（3.2 万头母猪）。2019

年 5 月获证监会发审会审核通过，下一步需等待证监会批文，之后定价实施。该定增将由

大股东全额认购，体现大股东对公司长期发展前景的信心。 
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图 19：正邦科技资本支出  图 20：主要生猪养殖上市公司资产负债率对比  

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 2：正邦科技 2018 年度定增募投项目 

序号 项目 实施主体 地点 建设内容 
拟投资金额

（万元） 

募集资金拟投

入额（万元） 

1 

烈山区古饶谷山村正邦存

栏 16,000 头母猪繁殖场

“种养结合”基地建设项目 

淮北正邦畜

牧发展有限

责任公司 

淮北市

烈山区

谷山村 

繁殖舍、公猪舍、隔离舍以及

环保等配套基础设施 
28,223.26 22,422.58 

2 

虞城正邦存栏 32,000 头母

猪繁殖场“种养结合”基地

建设项目（一期） 

正邦高老庄

（虞城）现

代农业有限

公司 

虞城县

乔集乡

乔北村 

公猪站 1 栋、公猪隔离舍 1 栋、

GP 繁殖舍 1 栋、GP 保陪舍 1

栋、PS 繁殖舍 7 栋、后备舍

1 栋，及综合用房、宿舍房 2

栋、食堂附属用房等 

28,026.14 22,114.02 

3 偿还银行贷款 
   

54,737.89 54,737.89 

合计 
    

110,987.29 99,274.49 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

2. 猪价进入上涨通道 

2.1 非洲猪瘟疫情持续发生，去产能幅度超预期 

非洲猪瘟疫情持续发生。2018 年 8 月农业农村部通告第一起非洲猪瘟疫情，截止 2019

年 6 月 11 日，农业农村部共通报非洲猪瘟疫情 134 起，其中 127 起已解封，尚未解封的

省份（自治区、直辖市）包括宁夏、四川、云南、贵州和广西。我们估计实际发生疫情的

数量远超农业部官方通报数据。 
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图 21：官方通报非洲猪瘟疫情发生情况  图 22：目前尚有 7 起疫情未解封  

 

 

 

资料来源：农业农村部，申万宏源研究  资料来源：农业农村部，申万宏源研究 

 

预计全国生猪养殖去产能幅度 30%-40%甚至更高。市场上缺乏对全国去产能幅度的

准确数据，我们采取多方验证的方式来推算，下文将分别采用农业部、畜牧业协会及终端

走访的数据进行大概测算。 

农业部数据显示能繁母猪存栏量同比降幅扩大。2019 年 5 月能繁母猪存栏量环比下降

4.1%，同比下降 23.9%（环比降幅扩大，同比降幅持续扩大）；生猪存栏量环比下滑 4.2%，

同比下降 22.9%。产能去化幅度超过以往所有周期。 

图 23：能繁母猪存栏量环比降幅继续扩大  图 24：生猪存栏量环比降幅继续扩大 

 

 

 

资料来源：农业农村部，申万宏源研究  资料来源：农业农村部，申万宏源研究 

 

畜牧业协会主要跟踪规模化养殖场的情况，其数据显示 2019 年 4 月能繁母猪存栏量

下滑 12%左右。 

农业农村部畜牧兽医局和全国畜牧总站赴各省走访，结果反馈生猪养殖产能大幅下滑，

结合我们对部分省份的终端走访，我们测算全国去产能幅度超过 30%，甚至更高。  
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图 25：部分省份能繁母猪同比降幅举例 

 

资料来源：农业农村部，畜牧业协会，申万宏源研究 

2.2 多重因素导致 2019 年 5 月猪价未如期上涨 

2019 年 3 月至今，猪价走势分为三个阶段。 

图 26：2019 年生猪价格走势  

 

资料来源：猪易通，申万宏源研究 

阶段一：3 月 1 日至 3 月 11 日，10 天内猪价由 12 元/公斤快速上涨至 15 元/公斤，

上涨幅度为 25%。此阶段猪价快速上涨的主要原因在于：（1）春节前的恐慌情绪导致生

猪集中出栏（与春节前的“旺季不旺”相对应），导致 3 月初待售标猪减少；（2）养殖户

/养殖企业对后期生猪价格上涨形成一致预期，目前压栏惜售情绪高涨；（3）冻肉收储量

虽小但在心理层面对行业参与者的行为形成刺激。综合以上多种原因，导致 3 月上旬猪价

快速上涨。 

阶段二：3 月 12 日至 5 月底，猪价处于盘整期，大部分时间猪价处于 15 元/公斤左右，

最低为 14.4 元/公斤。此前市场一致预期 5 月份猪价将会开启上涨，但并未如期兑现。主

要原因分析：（1）华南地区（广西、广东）疫情加重，紧急抛售压制猪价，且在广西通报

疫情之前，生猪可以长距离运输至华北甚至东北，导致全国猪价上涨乏力；（2）屠宰、流

-60% -50% -40% -30% -20% -10% 0%

湖南

四川

湖北

重庆

云南

吉林

山东

河南

广东

辽宁

广西

11.0

11.5

12.0

12.5

13.0

13.5

14.0

14.5

15.0

15.5

16.0

快速

上涨

盘整阶段

5月并未如期涨价
重启

上涨



本研究报告仅通过邮件提供给 国投瑞银 国投瑞银基金管理有限公司(res@ubssdic.com) 使用。16

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 16 页 共 20 页                        简单金融 成就梦想 

 

通环节非洲猪瘟检测，导致冻肉出库积极性提高而活猪屠宰的积极性降低；（3）消费端并

未出现回暖。 

阶段三：5 月底开始，猪价或将重启上涨通道。华南地区（广西、广东）抛售进入尾声，

且 5 月 27 日农业农村部官方通告广西省玉林市博白县发生非洲猪瘟疫情，广西省生猪外调

被封锁，因此两广地区抛售对猪价的压制作用大幅减弱。此外，屠宰企业检测非洲猪瘟的

“百日计划”在 7 月 1 日之前将全部完成，我们估计第二阶段压制猪价的多重因素逐步缓

解，6 月份猪价将震荡上行，下半年随着消费恢复及产能缺口的体现，猪价将快速上涨。 

表 3：屠宰流通环节检测非洲猪瘟相关文件 

时间 发文部门 文件名称 主要要求 

2019.3.15 农业农村部 

《关于加强屠宰

环节非洲猪瘟检

测工作的通知》 

跨省销售生猪产品和年屠宰 10 万头以上的屠宰企业以及生猪屠宰、加工一体化企

业最迟于 4 月 1 日前开展非洲猪瘟自检；年屠宰 5 万头以上的屠宰企业最迟于 5

月 1 日前开展自检；其他屠宰企业最迟于 7 月 1 日前开展自检。屠宰企业检出非洲

猪瘟病毒核酸阳性的，停止生产至少 48 小时，对扑杀的生猪（包括已屠宰的同批

次生猪）予以补贴；如果检测不到位导致阳性产品流出，产品应召回、销毁，不予

以补贴，停止生产至少 15 日。 

2019.4.3 

市场监管总

局、农业农村

部、工业和信

息化部 

《关于在加工流

通环节开展非洲

猪瘟病毒检测的

公告》 

猪肉制品加工企业开展非洲猪瘟病毒检测自 5 月 1 日起执行。严禁采购来自非定点

屠宰厂（场）或者来源不明的生猪产品；猪肉制品加工企业原料检出非洲猪瘟病毒

核酸阳性的，将同批次原料无害化处理并将场所彻底消毒；相关部门加强对食用农

产品集中交易市场、销售企业和餐饮企业检查，防止带病生猪产品流入市场。 

2019.4.3 

湖南省防治重

大动物疫病指

挥部办公室 

《关于加强冷冻

猪肉非洲猪瘟专

项抽检的紧急通

知》 

抽检对象为屠宰企业、生猪产品交易市场和冷库在 2018 年 1 月以来入库的冷冻猪

肉，特别是从省外高风险区调入的生猪产品，时间为 4 月 20 日之前。检测结果送

达前，暂停销售 2018 年 1 月-2019 年 3 月 31 日入库的库存肉；对检测合格的产

品，应限期出库销售，清空库存，并彻底消毒；检测为阳性的产品，果断无害化处

理，并争取当地财政予以补贴；对违规调运产品不予补贴 

资料来源：农业农村部，申万宏源研究 

2.3 预计 2019 年、2020 年生猪均价分别为 16 元/公斤、20

元/公斤 

预计本轮周期上涨高度、时间均将超预期。非洲猪瘟导致的产能去化幅度超过以往，

且非洲猪瘟将在短期内无法得到控制。我们预计本轮周期高点的或将创历史新高（上轮周

期高点出现在 2016 年 6 月，为 21 元/公斤），且猪价维持高位的时间也将更长。我们预

计 2019 年、2020 年生猪价格均价分别为 16 元/公斤、20 元/公斤。 

3. 盈利预测与估值 

3.1 预计 19/20 年公司归母净利润 21.25/73.5 亿元 

通过上文分析，我们分别得到了关于生猪均价及公司出栏量的预测：（1）预计 2019

年、2020 年生猪均价分别为 16 元/公斤、20 元/公斤；（2）预计公司 2019/2020 年出栏
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量分别为 700/1000 万头。此外，我们预计 2021 年出栏量 1200 万头，猪价均价 17 元/

公斤，公司养殖完全成本约为 13.5 元/公斤（考虑到非洲猪瘟疫情产生的直接和间接成本）。 

基于以上核心假设，我们测算 19/20/21 年分别实现营业收入 286.38/401.94/417.44

亿元，同比增速分别为 29.5%/40.4%/3.9%；归母净利润分别为 21.25/73.5/51.21 亿元，

同比增速分别为 999%/246%/-30.3%。 

表 4：正邦科技盈利预测 

  2019E 2020E 

生猪养殖业务： 

  出栏量（万头） 700 1000 

均价（元/公斤） 16 20 

完全成本（元/公斤） 13.5 13.5 

净利润（百万元） 1925 7150 

其他业务利润（百万元） 200 200 

合计利润（百万元） 2125 7350 

资料来源：申万宏源研究 

3.2 估值仍处于较低水平，给予“买入”评级 

以 2019 年 6 月 13 日收盘价计算，公司当前市值对应的 19/20/21 年 PE 分别为

20/6/9X，周期高点（2020 年）的估值仍处于较低水平。通过复盘 A 股上市公司雏鹰农

牧、牧原股份、温氏股份、正邦科技及美股上市公司 Smithfield（2013 年已退市）的历史

周期高点 PE 估值水平，我们发现：（1）周期高点的年份，PE（市值/当年盈利）的最小值

均值约为 10.28 倍，最大值均值约为 16.73 倍，则中值为 13.5X；（2）如果仅针对 A 股上

市公司计算估值，其 PE 可能更高；（3）部分上市公司的 PE 最高可以超过 20 倍。考虑到

非洲猪瘟疫情导致养殖产能幅度较大及恢复需要时间较长等因素，我们认为：2020 年生猪

价格高点时生猪养殖公司安全 PE 为 10 倍；合理 PE 为 14X（略高于 13.5X）；乐观情况

下可以达到 18X 甚至超过 20X（详见 2019 年 3 月 13 日发布的报告《生猪养殖龙头企业

估值空间、弹性测算深度报告：生猪养殖板块估值仍低于合理水平，继续看好》）。 

如果给予周期高点（2020 年）10 倍 PE，目标市值 735 亿元，给予“买入”评级！  

4. 风险提示 

1. 生猪价格上涨不达预期、公司出栏量不达预期或者成本上涨超过预期均会影响上市

公司业绩。 

2. 此前公司公告因为养殖场发生火灾，如果公司不能及时加强管理，再次出现此类事

件，也会对上市公司业绩产生不利影响。 

3. 公司 2018 年的定向增发尚未发行，目前股价上涨幅度较大，如果定增无法正常发

行，则会影响后期公司项目建设及偿还银行贷款的安排。此前公司公告定增将由第二大股

东江西永联全额认购，或能在一定程度上保证定增的顺利发行。 
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财务摘要 

合并损益表 
 

收入结构 

 

 

成本结构 

 

 

资本开支与经营活动现金流 

 
 

经营利润率(%) 

 

 

 

 
百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 20,615 22,113 28,638 40,194 41,744 

  饲料 14,039 13,279 14,873 15,974 16,773 

  养殖 5,513 7,626 12,416 22,744 23,376 

  兽药 219 248 273 286 315 

  农药 455 587 704 810 891 

  其他 389 373 371 380 389 

营业总成本 20,056 21,865 26,305 32,509 36,346 

营业成本 18,218 19,851 23,815 29,303 33,036 

  饲料 12,737 11,936 13,360 14,343 15,055 

  养殖 4,719 7,021 9,474 13,908 16,866 

  兽药 123 179 191 186 189 

  农药 306 377 458 527 579 

  其他 334 338 332 339 346 

税金及附加 25 30 39 54 56 

销售费用 668 736 945 1,206 1,252 

管理费用 751 683 1,060 1,487 1,545 

财务费用 194 329 444 445 443 

资产减值损失 29 28 2 14 13 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 17 -11 10 10 10 

汇兑收益 0 0 0 0 0 

资产处置收益 8 -1 1 1 1 

其他收益 27 22 2 17 20 

营业利润 611 258 2,346 7,714 5,429 

营业外收支 -22 -55 -100 30 -30 

利润总额 588 203 2,246 7,744 5,399 

所得税 32 11 111 384 268 

净利润 557 193 2,135 7,360 5,131 

少数股东损益 31 -1 10 10 10 

归属于母公司所有者的净

利润 

526 193 2,125 7,350 5,121 

 
资料来源：申万宏源研究  

  

合并资产负债表  
 
百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,740 6,988 9,399 19,410 26,841 

  现金及等价物 1,408 1,584 3,694 12,423 19,129 

  应收款项 942 1,074 1,072 1,309 1,323 

  存货净额 3,329 4,234 4,536 5,582 6,293 

  其他流动资产 61 96 96 96 96 

长期投资 175 160 160 160 160 

固定资产 9,869 13,418 13,433 12,999 12,604 

无形资产及其他资产 831 760 780 799 817 

资产总计 16,616 21,326 23,772 33,367 40,421 

流动负债 7,146 9,777 8,831 9,808 10,473 

  短期借款 3,651 4,652 3,000 3,000 3,000 

  应付款项 2,319 3,539 4,245 5,222 5,887 

  其它流动负债 1,177 1,586 1,586 1,586 1,586 

非流动负债 2,768 4,729 5,987 7,245 8,503 

负债合计 9,914 14,506 14,818 17,053 18,976 

  股本 2,334 2,364 2,364 2,364 2,364 

  其他权益工具 0 0 0 0 0 

  资本公积 1,809 1,865 1,865 1,865 1,865 
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  其他综合收益 0 0 0 0 0 

  盈余公积 164 171 249 517 704 

  未分配利润 2,009 2,079 4,126 11,207 16,142 

  少数股东权益 386 341 351 361 371 

股东权益 6,702 6,819 8,954 16,314 21,445 

负债和股东权益合计 16,616 21,326 23,772 33,367 40,421  

投资回报率趋势(%) 

 

 

收入与利润增长趋势(%) 

 

 

相对估值(倍) 

 
 

资料来源：申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
 
百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 557 193 2,135 7,360 5,131 

  加：折旧摊销减值 674 942 747 810 870 

  财务费用 184 315 444 445 443 

  非经营损失 -16 4 -11 -11 -11 

  营运资本变动 -513 -204 403 -319 -73 

  其它 31 81 0 0 0 

经营活动现金流 918 1,331 3,718 8,284 6,360 

  资本开支 4,094 3,150 779 379 479 

  其它投资现金流 -151 0 10 10 10 

投资活动现金流 -4,186 -3,148 -769 -369 -469 

  吸收投资 145 84 0 0 0 

  负债净变化 2,187 2,275 -394 1,258 1,258 

  支付股利、利息 363 569 444 445 443 

  其它融资现金流 498 -142 0 0 0 

融资活动现金流 2,467 1,648 -839 813 815 

净现金流 -801 -170 2,111 8,728 6,706  

 

资料来源：申万宏源研究  

  

重要财务指标   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标(元)      

每股收益 0.22 0.08 0.90 3.10 2.16 

每股经营现金流 0.39 0.56 1.57 3.50 2.69 

每股红利 - - - - - 

每股净资产 2.66 2.73 3.64 6.75 8.92 

关键运营指标(%)      

ROIC 6.5 3.6 18.0 55.2 40.3 

ROE 8.3 3.0 24.7 46.1 24.3 

毛利率 11.6 10.2 16.8 27.1 20.9 

EBITDA Margin 6.9 6.5 12.0 22.4 16.0 

EBIT  Margin 3.8 2.4 9.4 20.4 14.0 

收入同比增长 9.0 7.3 29.5 40.4 3.9 

净利润同比增长 -49.7 -63.2 998.6 245.9 -30.3 

资产负债率 59.7 68.0 62.3 51.1 46.9 

净资产周转率 3.40 3.46 3.80 3.27 2.25 

总资产周转率 1.43 1.17 1.27 1.41 1.13 

有效税率 5.6 5.0 5.0 5.0 5.0 

股息率 - - - - - 

估值指标(倍)      

P/E 84 230 20 6 9 

P/B 6.9 6.7 5.0 2.7 2.1 

EV/Sale 2.4 2.3 1.7 1.0 0.9 

EV/EBITDA 34.3 35.8 14.3 4.6 5.4  

 

资料来源：申万宏源研究 
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