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事件： 

8 月 7 日，公司发布半年报称，2018 年上半年公司实现营收 122.22 亿元，同比增长 35.21%；归母净利润

为-1.91 亿元，同比下降 169.48%；扣非后归母净利润-1.73 亿元，同比下降 164%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 5032.44 4621.8 4417.08 5689.94 5886.11 4958.69 7262.98 

增长率（%） 40.41% 15.25% -5.70% 9.56% 16.96% 7.29% 64.43% 

毛利率（%） 8.77% 12.18% 13.81% 11.34% 9.83% 9.54% 5.38% 

期间费用率（%） 7.23% 9.16% 10.59% 8.70% 6.75% 8.32% 8.51% 

营业利润率（%） 2.89% 2.71% 3.98% 2.42% 2.91% 1.25% -3.56% 

净利润（百万元） 107.26 129.23 155.25 140.22 131.81 48.15 -270.93 

增长率（%） -30.42% -41.79% -58.76% -57.84% 22.89% -62.75% -274.52% 

每股盈利（季度，元） 0.07 0.05 0.07 0.06 0.05 0.03 -0.11 

资产负债率（%） 49.27% 49.06% 55.25% 58.11% 59.67% 59.88% 65.96% 

净资产收益率（%） 1.72% 2.04% 2.41% 2.09% 1.97% 0.71% -4.17% 

总资产收益率（%） 0.87% 1.04% 1.08% 0.88% 0.79% 0.29% -1.42%   

观点： 

 生猪出栏量大幅提升，市场低迷拖低业绩。公司落实规模扩张战略，2018H1生猪出栏量达到248.18万头，

同比增长157.38%；公司母猪存栏量增加至44.42万头，生产性生物资产较年初增加39.75%，猪场建设

投入增加，在建工程较期初增加37.8%，预计2018年全年生猪出栏量超过600万头，产能储备及后续猪

场建设的逐步推进给出栏量的持续扩张提供基础。18年上半年生猪价格持续低迷，养殖板块盈利收到较

大影响，按照销售均价11.5元/公斤，完全成本12.5元/公斤计算，预计养殖业务上半年亏损2.5亿元左右。

6月份以来猪价全面反弹，预计公司下半年盈利将明显改善。 

 饲料产品结构优化，猪料业务平滑养殖亏损。公司18年上半年饲料销量278.16万吨，同比增长7.62%，

销售收入85.57亿元，同比增长24.53%。公司以猪料作为主要发展方向，不断优化饲料业务产品结构，

猪料收入占比由48.34%大幅提升至59.53%。此外，通过定制化技术支持、加大人才激励等方式增强营
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销力度，在市场低迷的情况下实现猪料产品销量逆势增长32.53%。饲料业务毛利润达到8.52亿元，毛利

率较去年同期增长0.49%。农药业务销售收入同比增长31.96，兽药业务销售收入同比下降17.22%。公

司完整的“饲料—农药—养殖”产业链在猪价波动行情下，在一定程度上平滑了养殖业务造成的亏损。 

结论： 

我们认为，公司产能具备持续扩张的基础，养殖成本有下行空间，在下半年猪价反弹的背景下有望迎来估值

修复。我们预计公司2018-2020年归母净利分别为1.24亿元，3.41亿元和18.74亿元，EPS分别为0.05，0.15

和0.80，对应PE分别为79X，29X，5X，首次覆盖给予“推荐”评级。 

风险提示：猪价波动风险，疫病风险，成本优化不及预期等。 

 



 

东兴证券财报点评 
正邦科技（002157）：产能大幅扩张，成本有望持续改善 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 5190 5740 7351 8715 10103 营业收入 18920 20615 24261 28326 33218 

货币资金 2203 1408 1941 2266 2657 营业成本 16312 18218 21977 25437 28304 

应收账款 460 386 598 698 819 营业税金及附加 15 25 24 28 33 

其他应收款 195 341 401 468 549 营业费用 680 668 786 918 1076 

预付款项 206 209 429 683 966 管理费用 694 921 1092 1275 1495 

存货 2075 3329 3914 4530 5040 财务费用 204 194 210 263 286 

其他流动资产 37 61 61 61 61 资产减值损失 75.82 29.20 20.00 20.00 20.00 

非流动资产合计 7069 10875 11407 11038 10589 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 126 145 500 150 150 投资净收益 59.07 16.52 10.00 10.00 10.00 

固定资产 4918.7

6 

6663.4

6 

8817.2

7 

8331.9

8 

7612.6

9 

营业利润 999 611 161 395 2014 

无形资产 293 317 321 309 298 营业外收入 155.05 35.67 40.00 40.00 40.00 

其他非流动资产 84 212 0 0 0 营业外支出 83.35 57.88 60.00 60.00 50.00 

资产总计 12259 16616 18758 19754 20692 利润总额 1071 588 141 375 2004 

流动负债合计 4565 7146 8826 9602 9386 所得税 33 32 7 19 100 

短期借款 1639 2587 3519 4479 4402 净利润 1038 557 134 356 1904 

应付账款 1302 1526 1686 1951 2171 少数股东损益 -8 31 10 15 30 

预收款项 188 180 180 180 180 归属母公司净利润 1046 526 124 341 1874 

一年内到期的非流

动负债 

565 1063 0 0 0 EBITDA 1969 1712 1275 1600 3250 

非流动负债合计 1475 2768 2144 2144 2144 EPS（元） 0.52 0.23 0.05 0.15 0.80 

长期借款 1236 2087 2087 2087 2087 主要财务比率        

应付债券 116 526 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 6040 9914 10970 11746 11530 成长能力      

少数股东权益 410 386 396 411 441 营业收入增长 15.25% 8.96% 17.69% 16.76% 17.27% 

实收资本（或股本） 2291 2334 2331 2331 2331 营业利润增长 255.44

% 

-38.90

% 

-73.64

% 

145.44

% 

409.66

% 资本公积 1804 1936 2814 2814 2814 归属于母公司净利润

增长 

-76.43

% 

175.44

% 

-76.43

% 

175.44

% 

448.85

% 未分配利润 1624 2009 2053 2172 2828 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

5809 6316 7392 7597 8721 毛利率(%) 13.79% 11.63% 9.41% 10.20% 14.79% 

负债和所有者权

益 

12259 16616 18758 19754 20692 净利率(%) 5.49% 2.70% 0.55% 1.26% 5.73% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.53% 3.16% 0.66% 1.73% 9.06% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 18.01% 8.32% 1.68% 4.49% 21.48% 

经营活动现金流 1691 912 2030 371 2036 偿债能力      

净利润 1038 557 134 356 1904 资产负债率(%) 49% 60% 58% 59% 56% 

折旧摊销 765.24 907.64 0.00 910.29 919.29 流动比率 1.14 0.80 0.83 0.91 1.08 

财务费用 204 194 210 263 286 速动比率 0.68 0.34 0.39 0.44 0.54 

应收账款减少 0 0 -212 -100 -121 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 1.72 1.43 1.37 1.47 1.64 

投资活动现金流 -2066 -4180 -1471 -607 -532 应收账款周转率 42 49 49 44 44 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 16.73 14.58 15.11 15.58 16.12 

长期股权投资减少 0 0 -325 350 0 每股指标（元）      

投资收益 59 17 10 10 10 每股收益(最新摊薄) 0.52 0.23 0.05 0.15 0.80 

筹资活动现金流 1181 2467 -26 561 -1112 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.35 -0.34 0.23 0.14 0.17 

应付债券增加 0 0 -526 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.54 2.71 3.17 3.26 3.74 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 1619 43 -3 0 0 P/E 8.08 18.26 78.98 28.68 5.22 

资本公积增加 60 132 878 0 0 P/B 1.66 1.55 1.32 1.29 1.12 

现金净增加额 806 -801 533 325 391 EV/EBITDA 5.57 8.56 10.55 8.80 4.19  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

18,920.14 20,614.92 24,260.93 28,326.25 33,218.17 增长率（%） 15.25% 8.96% 17.69% 16.76% 17.27% 净利润（百

万元） 

1,038.28 556.51 133.94 356.39 1,903.71 增长率（%） 209.11% -46.40% -75.93% 166.08% 434.17% 净资产收

益率（%） 

18.01% 8.32% 1.68% 4.49% 21.48% 每股收益

(元) 

0.52 0.23 0.05 0.15 0.80 PE 8.08 18.26 78.98 28.68 5.22 PB 1.66 1.55 1.32 1.29 1.12 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


