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聚焦饲料与生猪养殖，业务增长前景乐观 

——正邦科技（002157） 
 

 

核心观点 

 聚焦饲料与生猪养殖，养殖板块业绩弹性高。公司前身为 1996年成立

的江西大和实业，历经更名以及 2004年改制，2007年在深交所上市，主

要从事饲料、生猪、兽药及农药的生产和销售，公司以构建产业链一体化

竞争战略为导向，聚焦猪用饲料和生猪养殖两大业务，目前公司饲料销量

规模处于行业领先地位，同时生猪出栏规模位居 A 股同类上市公司第三

位。2018 年公司实现营业收入 221.1 亿元，同比+7.27%；因受生猪价格

疲软、养殖业务毛利率大幅下滑拖累，实现归母净利 1.93 亿元，同比-

63.2%。收入结构上，各业务占比为：饲料 60.1%、生猪养殖 34.5%、农药

2.7%、兽药 1.1%以及其它约 1.6%；饲料业务贡献毛利占比约六成，占据

主导地位，但养殖板块受生猪价格影响较大，为公司业绩弹性所在。历史

业绩上，2014-2018 年期间公司收入、归母净利复合增速分别为 7.6%、

47.3%，收入端增速稳健，利润端受行业周期影响，波动较大，但利润底

部出现抬升。我们认为，收入端稳健增长是利润端兑现的基础，利润端周

期性波动导致的股价过度反应，正为中期周期投资者与长期价值投资者

提供了更具性价比的配置机会。 

 饲料业务：猪饲料增长较快，增长前景乐观。公司主要提供猪饲料、

禽饲料以及少量水产、反刍饲料，产品结构以全价料为主，2018 年饲料

板块实现收入 132.79 亿元，同比-5.41%，公司通过调整市场影响策略、

组织机制和业务流程变革，叠加高毛利猪饲料收入占比提升，饲料板块整

体毛利率同比提升 0.85 个百分点，达到 10.11%。板块细分来看：1）猪

饲料收入 92.71 亿元，同比增长 5.85%，毛利率 12.31%，同比提升 0.35

个百分点。短期来看，2018 年受生猪养殖行情低迷、环保政策以及“非

洲猪瘟”影响，下游生猪存栏下降导致了猪饲料需求的短期疲软，但目前

生猪价格已处于底部向上通道，养殖户饲料投料积极性将得到提高，毛利

率存提升预期；中长期来看，目前北方地区受非洲猪瘟影响更为严重，公

司北方片区收入也因此受到一定影响，后期北方地区规模养殖户补栏将

助力猪饲料业务增速回暖；2）禽饲料收入 31.93亿元，同比-27.91%，毛

利率 4.15%，同比提升 0.2 个百分点。一方面，禽饲料 18H1 受禽产业低

谷、禽料需求低位影响，同比有所下滑；另一方面，公司战略重心向生猪

产业链转移，禽饲料业务 2019年应有所回暖，保持稳健。 

 养殖业务：聚焦生猪养殖，多模式拓展做大做强。2017年，公司将禽

类养殖剥离，聚焦于生猪养殖业务，2018 年公司生猪养殖收入 76.26 亿
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元，同比增长 38.33%，同期出栏量达到 553.99万头，同比增长 61.87%，

出栏量位列上市公司前三。公司预判生猪价格自 2019年 3月已经进入新

一轮上涨周期，从而制定了以扩大生猪养殖规模为首要任务的业务方针，

未来几年将通过加快生猪养殖场建设、寻找并购机会、积极推进“公司+

农户”/“公司+农场主”的轻资产合作养殖模式，三线共同发展来确保

公司生猪出栏量的较快增长，2019年计划出栏达到 650-800万头。 

 产业链竞争优势凸显，助力养殖效率提升、抵御周期波动。公司近年

逐步聚焦构建生猪产业链竞争优势，已初步建成“饲料-兽药-种猪繁育-

商品猪养殖”的一体化农牧产业链，希望借由产业链上下游周期时间错

配来达到平滑单一业务业绩周期波动过大的作用。目前来看，公司主要业

绩基础为饲料、业绩弹性与空间看养殖，兽药、原料贸易主要起协同作用，

产业链协同有助于提升整体养殖效率、抵御周期波动，利好公司估值提

升。 

 盈利预测与评级：预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.25 元、1.80

元和 2.17 元，目前股价对应 2019-2021 年市盈率分别为 47.7 倍、10.8

倍和 13.7倍，首次覆盖，给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：下游养殖业疫情、自然灾害影响；上游玉米、大豆（豆粕）

价格波动；生猪价格大幅波动；农业政策风险。 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 22,113 25,336 28,940 33,043 

增长率（%） 7.3% 14.6% 14.2% 14.2% 

净利润（百万元） 193 960 4,231 3,343 

增长率（%） -63.2% 396.4% 340.7% -21.0% 

EPS（元） 0.08 0.41 1.79 1.41 
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财务预测表 

资产负债表 

 

利润表 

会计年度（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 会计年度（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,584 2,678 5,874 6,550 营业收入 22,113 25,336 28,940 33,043 

交易性金融资产 - - - - 营业成本 19,851 22,046 22,052 26,903 

应收及预付 744 852 974 1,112 营业税金及附加 30 28 32 37 

其他应收款 330 470 470 470 销售费用 736 815 882 951 

存货 4,234 4,536 4,822 5,095 管理费用 683 853 920 989 

其他流动资产 96 126 126 126 研发费用 209 215 237 260 

流动资产合计 6,988 8,662 12,265 13,353 财务费用 329 348 329 351 

长期投资 133 133 133 133 资产减值损失 28 56 64 74 

固定资产 9,236 10,024 10,621 11,269 其他收益 22 19 22 25 

无形资产 346 396 452 517 投资净收益 -11 28 28 34 

其他非流动资产 4,624 4,228 4,428 4,626 公允变动收益 - - - - 

非流动资产合计 14,338 14,781 15,634 16,544 资产处置收益 -1 0 0 0 

资产总计 21,326 23,444 27,898 29,897 汇兑净收益 - - - - 

短期借款 3,694 4,232 4,351 4,415 营业利润 258 1,020 4,474 3,537 

应付及预收 3,328 3,813 4,356 4,973 加：营业外收入 63 108 123 141 

其他流动负债 2,756 2,331 1,785 1,165 减：营业外支出 118 106 121 138 

流动负债 9,777 10,376 10,492 10,553 利润总额 203 1,022 4,476 3,540 

长期借款 3,345 3,832 4,377 4,998 减：所得税 11 54 234 185 

应付债券 527 527 527 527 净利润 193 969 4,242 3,355 

其他非流动负债 857 1,003 1,024 1,054 减：少数股东损益 -1 9 10 12 

非流动负债 4,729 5,362 5,929 6,579 归属母公司净利 193 960 4,231 3,343 

负债合计 14,506 15,738 16,420 17,132 

 
股本 2,364 2,364 2,364 2,364 

资本公积 2,005 2,017 2,017 2,017 

留存收益 2,110 2,975 6,737 8,012 主要财务比率 

母公司所有者权益 6,479 7,356 11,118 12,393 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 341 350 360 371  毛利率 10.2% 13.0% 23.8% 18.6% 

负债和股东权益 21,326 23,444 27,898 29,897  净利率 0.9% 3.8% 14.7% 10.2% 

  净资产收益率 3.0% 13.1% 38.1% 27.0% 

现金流量表摘要 

 

市盈率（倍） 82.28  47.69  10.82  13.70  

会计年度（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 市净率（倍） 1.94  6.22  4.12  3.69  

经营现金流净额 1,331  2,160  5,556  4,821  EPS 0.08  0.41  1.79  1.41  

投资现金流净额 -3,148  -1,235  -1,681  -1,789  每股净资产（元/股） 2.74  3.11  4.70  5.24  

筹资现金流净额 1,648  170  -680  -2,355   经营现金流（元/股） 0.56  0.91  2.35  2.04  

数据来源:公司公告,中邮证券研发部 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的业务资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券有限责任公司不对因使用

本报告的内容而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  

中邮证券有限责任公司可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅

反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。中邮证券有限责任公司及其所属关联机构可能

会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾

问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使

用，若您非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司

不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为客户。 

本报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。

如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6亿元人民币。中

邮证券是中国邮政集团公司绝对控股的证券类金融子公司。 

  中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前在北京、陕

西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、黑龙江、广东、浙江、辽宁、吉林、新疆、贵州、新

疆、河南、山西等地设有分支机构。 

  中邮证券紧紧依托中国邮政集团公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位专

业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员工自

豪的优秀企业。 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证监

会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理

基金份额申购、赎回等业务。 

 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 

  

 


