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强烈推荐-A（维持） 正邦科技 002157.SZ 

目标估值：7.80-9.75 元 

当前股价：6.08 元 

2017年04月17日 

受益超长猪周期，养殖盈利高企 

基础数据 

上证综指 3246 

总股本（万股） 229076 

已上市流通股（万股） 136302 

总市值（亿元） 139 

流通市值（亿元） 83 

每股净资产（MRQ） 2.5 

ROE（TTM） 18.0 

资产负债率 49.3% 

主要股东 江西永联农业控股有

限公司 主要股东持股比例 21.65% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 -16 -4 

相对表现 -4 -21 -10  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《正邦科技（002157）中报点评
—养殖高弹性，饲料现拐点》
2016-08-16 

2、《正邦科技（002157）深度报告
—养殖高弹性，饲料后周期》
2016-06-06 
 

 

4 月 10 日，公司发布 2016 年报，全年实现营收 189 亿，同增 15.25%；归母净

利润 10.4 亿，同增 235.85%。 

 养殖：产能释放，景气高企 

2016 年，公司产能进一步释放，全年出栏 226 万头，同比大增 43%，其中仔

猪出栏 126 万头，生猪出栏 85 万头。叠加 2016 年猪价高企和玉米、豆粕等

原材料价格下跌，公司养殖盈利能力进一步提升，毛利率达到 38.75%，同比

上升 25.8 个百分点，实现毛利 12.8 亿元，同比上升 387%。在过去两年，公

司通过定增募集资金新增产能 134.8 万头，随着募投项目投资达产及自筹资

金建设项目的产能释放，未来几年，公司的生猪出栏量将保持快速增长。 

 饲料：建立直销渠道，产品结构改善 

公司饲料产品结构以全价料为主，预混料和浓缩料产品为辅。2016 年公司全

价料实现收入 123.1 亿元，同比增长 7.96%，而毛利更高的浓缩料实现销售

收入 14.1 亿元，同比增长 69.21%，产品销售结构改善明显。同时公司通过

巩固并优化原有销售渠道，建立饲料业务的直销渠道，保持了饲料销量的较

快增长。2016 年实现饲料销量 537.01 万吨，同比增长 11.17%，进一步巩固

了公司饲料业务在 A 股饲料类上市公司中的行业地位。 

 农药&兽药：战略聚焦，把握重点 

2016 年公司农药板块实行聚焦战略，作物聚焦水稻、香蕉、柑橘、瓜菜四个

品种；产品聚焦大产品，淘汰低毛利率和贡献率低的产品；聚焦核心市场，

淘汰销量小和贡献率低的市场和客户，在核心市场组建技术服务推广团队。

2016 年，在国内农药市场持续低迷、农药行业产能过剩、市场竞争激烈的环

境下，农药业务销售收入同比下降 12.29%，但毛利率实现 2.12 个百分点的

逆势增长。公司兽药板块聚焦养殖优势区域的重点客户群，构建庞大的技术

服务团队，以动物疾病服务来带动产品销售，在国内生猪存栏不断下降的环

境下，实现了销售收入同比 32.50%的大幅增长。 

 盈利预测与估值：预计 2017/18/19 年公司的归母净利润为 14.98/16.97/19.49

亿，对应 EPS 为 0.65/0.74/0.85 元，给予 17 年 12-15 倍 PE，得出目标价

7.80-9.75 元，较现价具有 28%-60%上涨空间，给予“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：突发大规模不可控疫病，重大食品安全事件，宏观经济系统性风险。 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 16416 18920 21688 25366 29552 

同比增长 0% 15% 15% 17% 17% 

营业利润(百万元) 281 999 1463 1667 1926 

同比增长 1077% 255% 46% 14% 16% 

净利润(百万元) 311  1046  1498  1697  1949  

同比增长 658% 236% 43% 13% 15% 

每股收益(元) 0.46  0.46  0.65  0.74  0.85  

PE 13.1  13.3  9.3  8.2  7.1  
PB 1.3  2.4  1.9  1.7  1.4   

资料来源：公司数据、招商证券 注：2015-2017 年股本分别为 6.72、22.91、22.91 亿股 
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盈利预测与估值 

1、盈利预测 

我们预计 2017/18/19 年公司的归母净利润为 14.98/16.97/19.49 亿，对应 EPS 为

0.65/0.74/0.85 元，给予 17 年 12-15 倍 PE，得出目标价 7.80-9.75 元，较现价具有

28%-60%上涨空间，给予“强烈推荐-A”评级。 

表 1：各季度业绩回顾 

（百万元） 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 

营业收入 4500  3584  4010  4684  5193  5032  

营业毛利 188  83  200  331  334  77  

营业费用 189  152  152  182  172  173  

管理费用 179  67  170  169  207  147  

财务费用 54  45  66  52  43  43  

投资收益 -1  49  8  19  1  31  

营业利润 186  131  208  350  334  108  

归属母公司净利润 177  128  228  382  296  140  

EPS（元） 0.08  0.06  0.10  0.17  0.13  0.06  

主要比率 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 

毛利率 13.6% 11.1% 14.7% 17.6% 14.5% 8.8% 

营业费用率 4.2% 4.2% 3.8% 3.9% 3.3% 3.4% 

管理费用率 4.0% 1.9% 4.2% 3.6% 4.0% 2.9% 

营业利润率 4.1% 3.7% 5.2% 7.5% 6.4% 2.1% 

有效税率 3.9% 10.6% 0.7% 1.2% 2.7% 14.0% 

净利率 3.9% 3.6% 5.7% 8.1% 5.7% 2.8% 

YoY 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 

收入 -2.1% -17.3% 12.4% -1.7% 15.4% 40.4% 

归属母公司净利润 492.6% -18.3% -462.8% 451.0% 67.4% 9.3% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 2：销售收入结构预测 

单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 18864 21624 25291 29464 

饲料 14516 16519 19061 21684 

养殖-猪业 3329 4082 5142 6577 

养殖-禽业 48 38 30 23 

农药 435 479 526 579 

原料贸易 252 156 96 59 

兽药 146 190 247 321 

食品 138 161 189 221 

收入增长率 15.4% 14.6% 17.0% 16.5% 

饲料 10.8% 13.8% 15.4% 13.8% 

养殖-猪业 62.3% 22.6% 26.0% 27.9% 

养殖-禽业 -21.3% -21.3% -21.3% -21.3% 

农药 -12.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

原料贸易 -38.2% -38.2% -38.2% -38.2% 

兽药 32.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

食品 16.9% 16.9% 16.9% 16.9% 

毛利率 8.1% 13.1% 12.3% 12.2% 

饲料 7.3% 7.5% 7.5% 7.5% 

养殖-猪业 38.8% 32.0% 26.0% 24.0% 

养殖-禽业 3.7% 5.0% 5.0% 5.0% 

农药 35.2% 35.2% 35.2% 35.2% 

原料贸易 -0.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

兽药 52.6% 52.6% 52.6% 52.6% 

食品 8.2% 8.2% 8.2% 8.2% 

资料来源：公司数据、招商证券 

表 3：盈利预测简表 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 16416  18920  21688  25366  29552  

 营业成本 14893  16312  18791  22254  25941  

 营业税金及附加 3  15  17  20  148  

 营业费用 556  680  606  607  618  

 管理费用 513  694  643  702  817  

 财务费用 198  204  151  100  84  

 资产减值损失 21  76  76  76  76  

 公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

 投资收益 47  59  59  59  59  

营业利润 281  999  1463  1667  1926  

 营业外收入 119  155  155  155  155  

 营业外支出 32  83  83  83  83  

利润总额 368  1071  1535  1739  1998  

 所得税 32  33  48  55  63  

净利润 336  1038  1487  1685  1935  

 少数股东损益 24  (8) (11) (12) (14) 

归属于母公司净利润 311  1046  1498  1697  1949  

EPS（元） 0.46  0.46  0.65  0.74  0.85  

资料来源：公司数据、招商证券 
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2、估值对比 

表 4：估值对比表 

资料来源：公司数据、招商证券  *注：牧原股份、天邦股份、雏鹰农牧 EPS 预测为 wind 一致预测 

3、PE-PB Band 

图 1：正邦科技历史 PE Band  图 2：正邦科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

风险提示 

突发大规模不可控疫病，重大食品安全事件，宏观经济系统性风险。 

 

 

参考报告： 

1、《正邦科技（002157）深度报告-养殖高弹性，饲料后周期》2016-06-06，正邦科

技二次转型，实现从饲料到养殖到综合服务商的蜕变；“养殖+饲料”双轮驱动，曾经

的“黑马”华丽转身为受人追捧的“白马”，公司正式开启业绩与估值双升的最佳投资

期；给予 2016 年 20 倍 PE 得出半年内目标价为 36 元，较现价具有 66%的空间。

http://t.cn/RtlE3UO 

2、《正邦科技（002157）-养殖高弹性,饲料现拐点》2016-08-16，8 月 15 日公司发布

中报，实现营收 87 亿，同增 1.13%；归母净利 6.1 亿，同增 22684%；饲料销量 243

万吨，同增 9.1%；生猪出栏 127.6 万头，同比增长 69%。 
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股价 

EPS（元） 盈利增长率（%）  PE  PB 
(MRQ) 

ROE 
(TTM) 

市值 

（亿） 15 16 17E 15 16 17E 15 16 17E 

正邦科技 6.08 0.46 0.46 0.65 658% 236% 43% 13 13 9 2.31 18.01% 139 

天邦股份 10.85 0.51 0.53 0.69 296% 271% 30% 21 20 16 5.62 29.10% 84 

雏鹰农牧 5.84 0.22 0.37 0.45 225% 421% 23% 27 16 13 3.17 16.51% 183 

牧原股份 27.05 1.23 2.12 2.54 643% 274% 21% 22 13 11 4.72 40.75% 280 

平均         455% 301% 29% 23 16 13 4.50 28.79%   

http://t.cn/RtlE3UO
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4090  5190  5079  5982  7433  

现金 1527  2203  1690  1980  2768  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 4  6  7  8  10  

应收款项 433  460  479  560  652  

其它应收款 307  195  224  262  305  

存货 1505  2075  2390  2831  3300  

其他 314  251  289  342  398  

非流动资产 5673  7069  7448  7793  8105  

长期股权投资 87  126  126  126  126  

固定资产 4453  4919  5362  5760  6118  

无形资产 282  293  264  238  214  

其他 852  1731  1697  1669  1648  

资产总计 9764  12259  12527  13775  15539  

流动负债 3878  4565  3461  3474  3812  

短期借款 1172  1639  840  488  438  

应付账款 959  1302  1500  1777  2071  

预收账款 137  188  216  256  299  

其他 1610  1436  905  953  1005  

长期负债 2334  1475  1475  1475  1475  

长期借款 1560  1236  1236  1236  1236  

其他 773  239  239  239  239  

负债合计 6212  6040  4936  4948  5286  

股本 672  2291  2291  2291  2291  

资本公积金 1676  1756  1756  1756  1756  

留存收益 783  1762  3145  4393  5833  

少数股东权益 420  410  399  387  372  

归属于母公司所有者权益 3131  5809  7193  8440  9880  

负债及权益合计 9764  12259  12527  13775  15539   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 735  1691  1998  2071  2311  

净利润 311  1046  1498  1697  1949  

折旧摊销 414  514  559  594  626  

财务费用 200  178  151  100  84  

投资收益 (47) (59) (59) (59) (59) 

营运资金变动 (199) 4  (142) (257) (284) 

其它 57  7  (9) (4) (5) 

投资活动现金流 (1422) (2066) (880) (880) (880) 

资本支出 (941) (2109) (939) (939) (939) 

其他投资 (481) 44  59  59  59  

筹资活动现金流 1721  1181  (1631) (902) (643) 

借款变动 1117  286  (1365) (352) (50) 

普通股增加 76  1619  0  0  0  

资本公积增加 638  80  0  0  0  

股利分配 (12) (67) (115) (449) (509) 

其他 (98) (737) (151) (100) (84) 

现金净增加额 1034  806  (512) 290  789    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 16416  18920  21688  25366  29552  

营业成本 14893  16312  18791  22254  25941  

营业税金及附加 3  15  17  20  148  

营业费用 556  680  606  607  618  

管理费用 513  694  643  702  817  

财务费用 198  204  151  100  84  

资产减值损失 21  76  76  76  76  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 47  59  59  59  59  

营业利润 281  999  1463  1667  1926  

营业外收入 119  155  155  155  155  

营业外支出 32  83  83  83  83  

利润总额 368  1071  1535  1739  1998  

所得税 32  33  48  55  63  

净利润 336  1038  1487  1685  1935  

少数股东损益 24  (8) (11) (12) (14) 

归属于母公司净利润 311  1046  1498  1697  1949  

EPS（元） 0.46  0.46  0.65  0.74  0.85   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 0% 15% 15% 17% 17% 

营业利润 1077% 255% 46% 14% 16% 

净利润 658% 236% 43% 13% 15% 

获利能力      

毛利率 9.3% 13.8% 13.4% 12.3% 12.2% 

净利率 1.9% 5.5% 6.9% 6.7% 6.6% 

ROE 9.9% 18.0% 20.8% 20.1% 19.7% 

ROIC 6.4% 12.1% 16.2% 16.2% 16.3% 

偿债能力      

资产负债率 63.6% 49.3% 39.4% 35.9% 34.0% 

净负债比率 32.6% 28.1% 16.6% 12.5% 10.8% 

流动比率 1.1  1.1  1.5  1.7  2.0  

速动比率 0.7  0.7  0.8  0.9  1.1  

营运能力      

资产周转率 1.7  1.5  1.7  1.8  1.9  

存货周转率 10.1  9.1  8.4  8.5  8.5  

应收帐款周转率 50.9  42.4  46.2  48.8  48.8  

应付帐款周转率 15.1  14.4  13.4  13.6  13.5  

每股资料（元）      

每股收益 0.46  0.46  0.65  0.74  0.85  

每股经营现金 1.09  0.74  0.87  0.90  1.01  

每股净资产 4.66  2.54  3.14  3.68  4.31  

每股股利 0.10  0.05  0.20  0.22  0.26  

估值比率      

PE 13.1  13.3  9.3  8.2  7.1  

PB 1.3  2.4  1.9  1.7  1.4  

EV/EBITDA 40.8  20.9  16.1  14.8  13.3  
 

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
周莎：FRM，南开大学应用数学系硕士，四年消费行业研究经历，曾先后任职于红塔红土基金、国海证券，2016

年 1 月加盟招商证券研发中心，担任农林牧渔分析师。 

雷轶：中山大学金融硕士，中山大学地理信息系统学士，2016 年加盟招商证券研发中心，从事农林牧渔研究工

作。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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