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市场价格（人民币）： 5.57 元 

目标价格（人民币）：5.82-7.25 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 1,865.89 

总市值(百万元) 12,754.44 

年内股价最高最低(元) 9.31/4.24 

沪深 300 指数 3834.30 

深证成指 10813.93 
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“手中有猪” 比 “把猪养好” 更重要 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.464 0.519 0.437 0.513 0.668 

每股净资产(元) 4.66 2.54 2.38 3.18 5.52 

每股经营性现金流(元) 1.05 0.72 0.74 0.90 0.91 

市盈率(倍) 43.29 12.83 12.10 10.32 7.91 

行业优化市盈率(倍) 12.49 12.49 12.49 12.49 12.49 

净利润增长率(%) 657.57% 235.85% -4.28% 17.28% 30.35% 

净资产收益率(%) 9.95% 18.01% 39.31% 38.59% 36.17% 

总股本(百万股) 670.72 2,014.47 2,289.85 2,289.85 2,289.85 
 

来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 

 
投资逻辑 

 环保重压下，快速扩张意义大于短期的盈利。规模化生猪养殖企业唯一发展

道路就是规模化扩张。在行业产能持续去化、供给偏紧的背景下，“手上有

猪”比“把猪养好”更重要，且目前生猪养殖是盈利的，在此背景下，养殖

的规模就决定了企业的盈利能力。如若在生猪行业景气、养猪盈利的情况下

不扩张，没有充足的储备，那么在行业景气度下行，养猪亏损的时候会更加

被动。成本的差异并非不可逾越的鸿沟，但若错过了快速扩张的黄金时期，

将会面临与其他企业之间巨大的差距。在猪价长期处于景气高位的背景下，

扩产速度决定企业成长的快慢和未来可能的最大盈利，并直接影响企业价

值。快速扩张产能是规模化进程的必然选择。 

 正邦的生产性生物资产 2016 年下半年开始快速增长，预计其生猪出栏量将

于 2017 年下半年放量。生产性生物资产的快速增长对应生猪出栏的放量之

间有一个繁殖周期，对标牧原，其生物性生产资产在 2016 年二季度快速提

升，对应生猪出栏放量对应时间为 2017 年二季度。正邦的生产性生物资产

由 2016 年下半年 3.2 亿元，经过 1 年时间增长到 6.5 亿元，对应生猪出栏

放量应该为 2017 年下半年。在此轮供给侧去产能的大背景下，正邦科技顺

势扩展，加大扩产力度，在生猪盈利的红利推动下，规模获得高速的增长。 

 成本的差异可以缩小，业绩弹性的来源之一。高成本会削弱企业的竞争力，

拉低 ROE，在市值上反应为正邦显著低于牧原的 PB 估值。饲料龙头正邦科

技作为生猪养殖的后起之秀，在温氏和牧原的模式上延伸，将“公司+农

户”进一步推广到仔猪繁殖阶段，实现规模的快速成长。正邦从 2007 年才

开始养猪，在养殖方面经验不足，成本控制尚不能与牧原、温氏等企业相

比。但是这也正是其业绩弹性的重要来源，随着公司在生猪养殖行业的不断

积淀，规模化扩张逐渐步入正轨，控制成本也会逐渐成为公司治理的一个重

要方面，在实现规模化扩张的前提下，公司必将尽最大可能的降低成本，为

公司业绩带来弹性。 

估值和投资建议 
 基于对于猪价未来的看好，在当前中国生猪养殖规模化发展的初级阶段，养

猪盈利的背景下快速实现规模化扩张为企业发展的第一要务。我们预计

0

200

400

600

800

1,000

1,200

4.24

5.17

6.10

7.03

7.96

8.89

9.82

10.75

1
6
0

8
3
1

1
6
1

1
3
0

1
7
0

2
2
8

1
7
0

5
3
1

人民币(元
) 

成交金额(百万元) 

成交金额 正邦科技 

国金行业 沪深300 

  

2017 年 08 月 31 日  

正邦科技 (002157.SZ)      农林牧渔行业 
 

评级：买入      首次评级   公司研究 

证券研究报告 

用使司公限有理管金基银瑞投国供仅告报此

此报告仅供国投瑞银基金管理有限公司使用



公司研究 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

2017/18/19 年公司归母净利 10.0/11.7/15.3 亿元，给予 18 年 12-15 倍估

值，对应目标股价为 5.82-7.25 元/股，具有 10%-37%涨幅空间，首次覆

盖，给予买入评级。 

风险 

 进口猪肉大幅增加、突发大规模不可控疫病、产能扩张不达预期、2018 年 1

月公司定向增发机构配售股份 27629 万股解禁抛售风险。 
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一、正邦对标牧原，出栏放量前夕 

 环保重压下，快速扩张意义大于短期的盈利。规模化生猪养殖企业唯一发

展道路就是规模化扩张。在行业产能持续去化、供给偏紧的背景下，“手上

有猪”比“把猪养好”更重要，且目前养猪是盈利的，在此背景下，生猪

养殖的规模就决定了企业的盈利能力。如若在生猪行业景气、养猪盈利的

情况下不扩张，没有充足的储备，在行业景气度下行，养猪亏损的时候会

更加被动。成本的差异并非不可逾越的鸿沟，但若错过了快速扩张的黄金

时期，将会面临与其他企业之间巨大的差距。在猪价长期处于景气高位的

背景下，扩产速度决定企业成长的快慢和未来可能的最大盈利，并直接影

响企业价值。快速扩张产能是规模化进程的必然选择。 

 以牧原为镜，可以看出正邦的产能扩张正在加速。牧原的生产性生物资产
从 2016 年二季度开始快速上升，从 2016 年一季度末的 5.8 亿元，经过一
年的时间，在 2017 年一季度末提升到 13.3 亿元，增长了 130%，随后在
2017 年二季度生猪出栏量单季度达到 170 万头，同比增长 157%。正邦的
生产性生物资产从 2016 年下半年开始快速提升，我们预计其生猪出栏量
将于 2017 年下半年放量。 

图表 1：牧原出栏量和生产性生物资产对比  图表 2：正邦出栏量和生产性生物资产对比 

 

  

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 从正邦科技单季度的生产性生物资产可以看出，2016 年 2 季度以后，正邦
科技明显进出入快速扩张产能的时期，其生产性生物资产在短短 1 年的时
间内，由 3.2 亿元到 6.5 亿元，实现了翻倍的增长。快速的产能扩张必然
在高景气度下充分享受养猪盈利的红利。在当前时点，能繁母猪存栏持续
下滑，猪肉价格触底回升，公司产能扩张的进度有望和猪肉价格回升同步
进行。 

二、成本问题恰是业绩弹性来源之一 

 市场对于猪价的担忧反应在养猪股的低 PE 估值中，对于成本的担忧导致
正邦的 PB 尤其便宜，但这两点不是主要矛盾。主要矛盾在于环保重压下
的规模化养猪资产的稀缺性，并带来长期较高的 ROE，唯一的问题在于
ROE 的巨幅波动。高回报和稳定性难以兼顾，养猪股周期性也许不是最佳
的选择，但是当抛开短期波动，把投资眼光放远，生猪养殖板块将是 A 股
市场的一块优质资产。 
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图表 3：牧原和正邦 ROE对比  图表 4：牧原和正邦 PB 对比 

 

  

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 成本的差异可以缩小，业绩弹性的来源之一。高成本会削弱企业的竞争力，

拉低 ROE，在市值上反应为正邦显著低于牧原的 PB 估值。饲料龙头正邦

科技作为生猪养殖的后起之秀，在温氏和牧原的模式上延伸，将“公司+农

户”进一步推广到仔猪繁殖阶段，实现规模的快速成长。正邦从 2007 年

才开始养猪，在养殖方面经验不足，成本控制尚不能与牧原、温氏等企业

相比。但是这也正是其业绩弹性的重要来源，随着公司在生猪养殖行业的

不断积淀，规模化扩张逐渐步入正轨，控制成本也会逐渐成为公司治理的

一个重要方面，在实现规模化扩张的前提下，公司必将尽最大可能的降低

成本，为公司业绩带来弹性。 

图表 5：正邦的养殖模式 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 这种模式的好处同样显而易见，初期的固定资产投入压力较轻，容易快速
扩张；但同时，母猪的扩繁由分散的农户负责，公司提供的技术指导在实
际中很难贯彻落实、全程指导也存在成本高的问题，生产效率提升无法有
效执行。在经历了近八年的高速增长后，正邦及时调整经营战略，业务重
点逐步从饲料生产、生猪养殖逐渐拓展至养殖相关的服务提供和平台运营
上。 

倍 倍 
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图表 6：温氏和正邦对比 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 正邦生猪养殖业务未来的成本控制对标的为温氏，想要做到牧原的低成本
对于正邦来讲难度较大，但是由于温氏和正邦的模式较为相似，温氏具有
一定的参考意义。从两家公司历年生猪养殖业务毛利率来看，从 2013 年
之后，正邦科技首次实现了对温氏的反超，虽然 38.25%仅仅比 38.05%高
0.2 个百分点，但是毛利率的巨大提升不仅仅是行业景气度提升的结果，同
样是公司对于成本控制重视的原因。此外正邦科技还有一个优势，其是饲
料业务和生猪养殖双轮驱动的公司，随着生猪养殖业务的不断壮大，饲料
业务对生猪养殖的支撑作用也将越来越明显，产业上下游协同发展，更有
利于降低公司生猪养殖业务的成本。 

 2014 年初猪价跌入谷底，正邦的 ROE曾一度跌破-15%，但是 500 万吨销
量、100 多亿收入的饲料业务给公司提供充足的现金流支撑，正邦科技随
后接连完成两次定增扩充资本金，扩张生猪产能。公司 ROE的阶段性低谷
并未阻止公司产能扩张。猪价的波动也无法阻挡这一趋势。因为环保的制
约导致行业中绝大多数参与者无法补栏，猪价在未来相当长时间内是相对
安全的。2016 年以来，正邦的 ROE 下滑源于定增增厚了股本，募投项目
用于扩产，产能释放滞后于资本投入，导致头均成本偏高，这是 ROE 阶段
性下行的主要原因，而猪价下跌把 ROE 打入谷底。预计正邦的 ROE 将于
2017 年四季度迎来拐点，基于产能的释放和对猪价乐观的判断，正邦科技
有望不断超出市场预期。 

投资建议 

 基于对于猪价未来的看好，在当前中国生猪养殖规模化发展的初级阶段，

养猪盈利的背景下快速实现规模化扩张为企业发展的第一要务。我们预计

2017/18/19 年公司归母净利 10.0/11.7/15.3 亿元，给予 18 年 12-15 倍估

值，对应目标股价为 5.82-7.25 元/股，具有 10%-37%涨幅空间，首次覆盖，

给予买入评级。 

风险提示 

 进口猪肉大幅增加、突发大规模不可控疫病、产能扩张不达预期、2018 年
1 月公司定向增发机构配售股份 27629 万股解禁抛售风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 16,484 16,416 18,920 22,343 25,513 29,243  货币资金 395 1,527 2,203 2,453 2,897 5,473 

增长率  -0.4% 15.3% 18.1% 14.2% 14.6%  应收款项 397 744 661 784 909 1,042 

主营业务成本 -15,529 -14,893 -16,312 -19,434 -22,053 -25,205  存货  1,457 1,505 2,075 2,236 2,296 2,831 

%销售收入 94.2% 90.7% 86.2% 87.0% 86.4% 86.2%  其他流动资产 274 314 251 313 377 456 

毛利 954 1,523 2,608 2,909 3,460 4,038  流动资产 2,524 4,090 5,190 5,786 6,479 9,802 

%销售收入 5.8% 9.3% 13.8% 13.0% 13.6% 13.8%  %总资产 34.5% 41.9% 42.3% 43.6% 44.9% 54.0% 

营业税金及附加 -1 -3 -15 -18 -18 -20  长期投资 111 110 154 155 154 154 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  固定资产 4,208 5,034 6,321 6,883 7,360 7,804 

营业费用 -430 -556 -680 -795 -959 -1,097  %总资产 57.5% 51.6% 51.6% 51.9% 51.1% 43.0% 

%销售收入 2.6% 3.4% 3.6% 3.6% 3.8% 3.8%  无形资产 427 478 502 435 412 394 

管理费用 -398 -513 -694 -831 -962 -1,088  非流动资产 4,788 5,673 7,069 7,483 7,937 8,363 

%销售收入 2.4% 3.1% 3.7% 3.7% 3.8% 3.7%  %总资产 65.5% 58.1% 57.7% 56.4% 55.1% 46.0% 

息税前利润（EBIT） 125 452 1,220 1,265 1,521 1,834  资产总计 7,312 9,764 12,259 13,268 14,416 18,165 

%销售收入 0.8% 2.8% 6.4% 5.7% 6.0% 6.3%  短期借款 1,156 1,619 2,205 3,333 2,243 0 

财务费用 -183 -198 -204 -340 -449 -390  应付款项 1,644 2,054 2,179 2,451 2,890 3,503 

%销售收入 1.1% 1.2% 1.1% 1.5% 1.8% 1.3%  其他流动负债 143 205 181 203 183 210 

资产减值损失 -33 -21 -76 0 0 0  流动负债 2,943 3,878 4,565 5,987 5,317 3,713 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 1,273 1,560 1,236 1,236 1,236 1,237 

投资收益 115 47 59 43 45 46  其他长期负债 674 773 239 172 169 169 

%税前利润 171.8% 12.9% 5.5% 4.2% 3.7% 2.9%  负债  4,891 6,212 6,040 7,395 6,722 5,119 

营业利润 24 281 999 968 1,116 1,490  普通股股东权益 2,010 3,131 5,809 5,463 7,284 12,636 

营业利润率 0.1% 1.7% 5.3% 4.3% 4.4% 5.1%  少数股东权益 411 420 410 410 410 410 

营业外收支 43 87 72 65 97 90  负债股东权益合计 7,312 9,764 12,259 13,268 14,416 18,165 

税前利润 67 368 1,071 1,033 1,213 1,580         

利润率 0.4% 2.2% 5.7% 4.6% 4.8% 5.4%  比率分析       

所得税 -26 -32 -33 -32 -39 -49   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 39.7% 8.7% 3.1% 3.1% 3.2% 3.1%  每股指标       

净利润 40 336 1,038 1,001 1,174 1,531  每股收益 0.069 0.464 0.519 0.437 0.513 0.668 

少数股东损益 -1 24 -8 0 0 0  每股净资产 3.371 4.659 2.536 2.385 3.180 5.516 

归属于母公司的净利润 41 311 1,046 1,001 1,174 1,531  每股经营现金净流 0.941 1.053 0.724 0.738 0.899 0.913 

净利率 0.2% 1.9% 5.5% 4.5% 4.6% 5.2%  每股股利 0.020 0.100 0.080 1.100 0.120 0.110 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 2.05% 9.95% 18.01% 39.31% 38.59% 36.17% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 0.56% 3.19% 8.53% 16.83% 20.47% 23.13% 

净利润 40 336 1,038 1,001 1,174 1,531  投入资本收益率 1.39% 5.67% 12.10% 25.38% 30.88% 34.15% 

少数股东损益 -1 24 -8 0 0 0  增长率       

非现金支出 326 407 558 535 562 617  主营业务收入增长率 5.78% -0.41% 15.25% 18.09% 14.19% 14.62% 

非经营收益 66 130 84 195 154 51  EBIT增长率 3.94% 261.87% 169.91% 3.63% 20.24% 20.58% 

营运资金变动 128 -166 -21 -39 170 -108  净利润增长率 -237.31% 657.57% 235.85% -4.28% 17.28% 30.35% 

经营活动现金净流 561 707 1,659 1,691 2,061 2,091  总资产增长率 22.20% 33.53% 25.56% 41.23% 29.33% 28.74% 

资本开支 -1,402 -864 -2,086 -881 -919 -953  资产管理能力       

投资 -3 -572 2 -1 0 0  应收账款周转天数 0.2 0.2 0.2 8.6 9.2 9.1 

其他 2 13 18 43 45 46  存货周转天数 32.7 36.3 40.1 42.0 38.0 41.0 

投资活动现金净流 -1,403 -1,422 -2,066 -839 -874 -907  应付账款周转天数 23.4 24.1 25.3 26.0 27.0 27.3 

股权募资 1,016 1,243 1,692 0 0 0  固定资产周转天数 72.4 104.6 104.6 88.8 78.1 68.7 

债权募资 137 674 -191 201 -1,092 -2,242  偿债能力       

其他 -393 -197 -320 -1,664 350 3,634  净负债/股东权益 106.53% 61.90% 21.77% 36.68% 10.65% -17.92% 

筹资活动现金净流 759 1,720 1,181 -1,462 -743 1,392  EBIT利息保障倍数 0.7 2.3 6.0 9.8 11.5 18.8 

现金净流量 -83 1,005 774 -610 444 2,576  资产负债率 66.89% 63.62% 49.27% 57.19% 46.96% 36.05%   
来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 1 2 2 2 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均
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些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作
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