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股价相对市场表现(近 12 个月) 
 

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 20 1 7 A  2 0 1 8 E  2 0 1 9 E  2 0 2 0 E  

主营收入 20,615  25,187  30,564  38,020  

（+/-） 8.96% 22.18% 21.35% 24.40% 

归母净利润 526  (45) 21  1,314  

（+/-） -49.74
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资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件概述 

公司发布 2018 年半年报，2018 年上半年营业收入 122.22 亿元，同比增长

35.21%；净利润亏损 1.91 亿元，同比减少 169.48%，扣非后净利润亏损 1.73

亿元，同比减少 163.75%，EPS 为-0.08 元,上年同期 EPS 为 0.12 元。公司预计

2018 年 1～9 月净利润亏损 5000 万元～2.2 亿元，上年同期净利润为 4.08 亿

元。 

 饲料板块盈利未达预期 

2018 年上半年，公司饲料销量为 278.16 万吨，同比增长 7.62%；收入为 85.57

亿元，同比增长 24.53%，占营业收入的 70.02%。其中，猪饲料收入为 57.98 亿

元，同比增长 53.12%；禽饲料收入为 24.17 亿元，同比下降 7.22%。报告期内，

受生猪养殖行情低迷拖累，猪料需求疲软，另外，公司调整营销策略，将“卖

产品”转变为“卖服务”，使得销售成本上升。双重因素影响下，饲料业务盈

利水平未达预期。 

 生猪养殖规模扩张策略不变 

（1）2018 年上半年，公司生猪养殖业务收入 30.93 亿元，同比增长 91.59%；

毛利率为-5.68%，同比下降 27.48 个百分点。2018 年以来，生猪价格一路下跌，

5 月初出现阶段性底部 10.1 元/千克，上半年生猪均价为 11.99 元/千克，同比

下降 24.13%；仔猪均价为 26.78 元/千克，同比下降 42.12%。3 月初，生猪养殖

跌破成本线，呈现负利润。报告期内，公司养殖板块以增量和降本考核激励为

主，公司养殖综合成本呈下降趋势，未来随着猪价的反弹，盈利水平将有所好

转。 

（2）2018 年上半年，公司累计出栏生猪 248.18 万头，同比增长 157.38%，位

列上市公司中第三。预计 2018 年全年出栏量为 550-560 万头，增幅在 60%以上。

母猪存栏量增加至 44.42 万头，仔猪基本实现自供。2017 年公司部分猪场从自

繁自养模式向“公司+农户”模式转型，资产轻、投入少，可实现生猪规模的快

速扩张。 

 期间费用同比上涨 15.64% 

2018 年上半年公司销售、管理和财务三项期间费用为 10.31 亿元，相比去年同

期 8.91 亿元上升 15.64%。其中销售费用 3.92 亿元，同比上升 10.29%；管理

费用 4.6 亿元，同比上升 14.16%；财务费用 1.79 亿元，同比上升 34.45%。 

 投资评级 

预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 251.87 亿元、305.64 亿元和 380.20 亿

元，归母净利润分别为-4500 万元、2100 万元和 13.14 亿元，对应 EPS 分别为

-35%

-20%

-5%

9%

24%

17-08 17-11 18-02 18-05 18-08

沪深300 正邦科技 



 正邦科技(002157.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  2 / 5 

-0.02 元、0.01 元和 0.56 元，对应 2020 年 PE 分别为 7 倍，目标价 5 元，给

予公司“增持”评级。 

 风险提示 

1、重大疫病风险；2、猪价反弹不及预期；3、环保不达标等。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 
利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 20615  25187  30564  38020  货币资金 1,408  1,700  1,800  1,500  

 减：营业成本 18,218  23,165  28,336  34,350  应收票据 6  8  9  11  

营业税金及附加 25  30  37  46  应收账款 386  471  572  711  

销售费用 668  801  917  989  预付账款 209  257  312  388  

管理费用 921  957  917  951  其他应收款 341  428  520  646  

财务费用 194  252  306  190  存货 3,329  4,633  6,234  8,588  

资产减值损失 29  34  36  38  其他流动资产 61  65  70  75  

加：投资收益 17  17  18  19  流动资产合计 5740  7562  9516  11919  

营业利润 611  -35  34  1476  长期股权投资 145  165  186  208  

加：营业外收支净额 (22) (15) (10) (5) 固定资产 6,663  7,077  7,191  7,024  

利润总额 588  -50  24  1471  在建工程 2,226  3,226  4,026  4,526  

减：所得税费用 32  (3) 1  79  无形资产 317  286  254  222  

净利润 557  -48  23  1392  其他非流动资产 212  337  459  579  

归属于母公司的利润 526  (45) 21  1,314  非流动资产合计 10875  11091  12116  12560  

基本每股收益（元） 0.23  -0.02  0.01  0.56  资产总计 16616  18653  21632  24479  

主要财务比率 2017A 2018E 2019E 2020E 短期借款 2,587  4,721  5,839  5,276  

EV/EBITDA 22.79  19.27  18.13  9.16  应付票据 370  486  623  790  

成长能力         应付账款 1,526  2,039  2,547  3,160  

营业收入同比 8.96% 22.18% 21.35% 24.40% 预收账款 180  232  298  378  

营业利润同比 -38.9% -105.8% -196.4% 4244.7% 其他应付款 1,165  1,375  1,550  1,776  

净利润同比 -46.40% -108.54% -147.73% 6035.4% 应交税费 33  35  37  39  

营运能力         其他流动负债 0  0  0  0  

应收账款周转率 48.73  58.76  58.63  59.29  流动负债合计 7146  8888  10894  11419  

存货周转率 7.63  6.33  5.63  5.13  长期借款 2,087  2,987  3,937  4,867  

总资产周转率 1.43  1.43  1.52  1.65  其他非流动负债 0  0  0  0  

盈利能力与收益质量         非流动负债合计 2768  2987  3937  4867  

毛利率 11.6% 8.0% 7.3% 9.7% 负债合计 9914  11874  14831  16286  

净利率 2.6% -0.2% 0.1% 3.5% 股本 2,334  2,331  2,331  2,331  

总资产净利率 ROA 3.9% -0.3% 0.1% 6.0% 资本公积 1,936  1,936  1,936  1,936  

净资产收益率 ROE 8.6% -0.7% 0.3% 18.6% 留存收益 2,173  2,128  2,150  3,464  

资本结构与偿债能力         少数股东权益 386  383  385  463  

流动比率 0.80  0.85  0.87  1.04  所有者权益合计 6702  6778  6801  8193  

资产负债率 59.7% 63.7% 68.6% 66.5% 负债和股东权益合计 16616  18653  21632  24479  

长期借款/总负债 21.0% 25.2% 26.5% 29.9% 现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 

每股指标         经营活动现金流量 912  404  299  984  

每股收益 0.23  -0.02  0.01  0.56  投资活动现金流量 (4,180) (2,328) (1,925) (1,423) 

每股经营现金流量 0.39  0.17  0.13  0.42  筹资活动现金流量 2,467  516  (74) (998) 

每股净资产 2.87  2.91  2.92  3.52  现金及等价物净增加 (801) (1,408) (1,700) (1,437) 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分
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股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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