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农林牧渔 专注生猪养殖，增持坚定信心 

  

[Table_Summary] 投资要点 

 12 月 6 日，正邦科技发布控股股东增持股票计划，公司控股股东正邦集团拟增持公司股份不低于 2000 万股，

不超过 4000 万股，自公告披露之日起 6 个月内完成（窗口期不增持），本次不设增持股份的价格前提，拟通过

集中竞价交易方式实施。 

 我们认为本次增持不仅反映了股东对于行业和公司发展前景的信心，同时也在当前行业面临诸多风险的时候，

传递了积极拓展养殖业务、提升管理水平的决心。当前公司基本面向好，出栏量稳步提升，PE 估值不足 3 倍，

低估明显，建议投资者积极关注。 

 

坚定看好养殖，增持传递信心 

 本次控股股东增持充分反应了对于未来发展前景的信心以及对公司价值的认可，按照当前 14.53 元/股的股价计

算，预计本次增持金额在 2.9-5.8 亿元左右。从 2010 年至今公司在二级市场通过定增的方式共取得资金 53 亿元

左右，基本全部用于生猪养殖业务拓展，2019 年上半年，公司大股东通过定增模式向上市公司注资 10 亿元（定

增价格 16.58 元/股），全部用于生猪养殖业务。我们认为公司股东持续聚焦生猪养殖业务的决心始终未变，虽然

当前行业存在疫情、价格波动等风险，但是行业市占率提升+未来 3-5 年高景气度的趋势不变，在当前阶段增持

不仅是传递信心，更是表达战胜困难、积极拓展的决心。 

 

图表 1：坚定投资生猪养殖业务 

 

来源：中泰证券研究所 

 

持续扩张，经营改善明确 

 从 2015 年至今，公司的发展始终坚持“内”“外”兼修。在生猪产能拓展方面，公司 2015-2018 年资本支出分

别为 9/21/41/32 亿元，生猪养殖产能在过去三年增加 1000 万头以上。公司在过去三年的出栏量复合增长率接近
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40%，成为全国第三大养殖企业。在经营产层面，公司在 2017 年经过养殖模式转变后，成本下滑趋势明显，至

2018 年上半年完全成本已经降至 13 元/公斤以下，与养殖龙头差距逐步缩小，2019 年受疫情影响，全行业养殖

成本普遍抬升，公司三季度成本提升至 17.5 元/公斤，基本符合头部企业平均水平，四季度疫情好转后，成本已

经开始下滑。 

 无论是产能扩张还是经营效率提升方面，我们认为公司从上轮周期开始都有非常明显的提升。当前阶段，从草

根调研和月度出栏情况看，我们认为公司防疫取得良好成效，生产情况趋于稳定向好，2020 年出栏量有望提升

至 1000 万以上。 

图表 2：资本支出投入明确  图表 3：疫情风险下成本增幅有限 

 

 

 
来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 综上所述，我们认为本次增持不仅反映了股东对于行业和公司发展前景的信心，同时也在当前行业面临诸多风

险的时候，传递了积极拓展养殖业务、提升管理水平的决心。从目前草根调研及月度出栏量数据看，当前公司

基本面向好，出栏量稳步提升，PE 估值不足 3 倍，低估明显，建议投资者积极关注。 
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中泰农业重点上市公司估值表 

 

图表 1：2019 年中泰农业重点上市公司估值表 

 

来源：中泰证券研究所 
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中泰农业——重要农业数据监测器 

 

图表 2：重要农业数据汇总 

 

来源：中泰证券研究所 
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畜禽链：猪价下跌鸡价下跌 

猪价：10 月（总第 45 周），瘦肉型猪跌至 37.69 元/公斤（-2.31%），头猪盈利涨至 2989.2 元/头（-2.94%）。 

 

图表 3：本周猪价跌至 37.69 元/公斤  图表 4：本周自繁自养头猪盈利涨至 2874.17 元/头 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

2、鸡价：本周末，山东地区鸡苗价格跌至 10.3 元/羽（-16.73%），山东鸭苗价格跌至 8.85（-4.32%）；山东毛鸡平均

收购价跌至 4.85 元 /斤（-17.09%），北京新发地农副产品批发市场鸡肉批发报价维持 20 元/公斤（0.00%）。 

 

图表 5：山东毛鸡价格跌至 4.85 元/斤  图表 6：父母代鸡苗均价维持在 27 元/套 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 7：鸭苗价格跌至 8.85 元/羽  图表 8：鸡苗平均收购价跌至 10.3 元/羽 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

存栏：7 月生猪存栏，能繁母猪存栏数量双降 

3、存栏：9 月底，生猪存栏跌至 19190 万头（ -3.00%）；能繁母猪存栏跌至 1913 万头（-2.79%）。 

 

图表 9：7 月底生猪存栏跌至 19190 万头  图表 10：7 月能繁母猪跌至 1913 万头 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

饲料：各类饲料价格小幅下跌 

4、饲料：农业部监测数据 10 月（第 44 周），育肥猪配合饲料价格涨至 3.10 元/公斤（+0.65%），肉鸡配合饲料价格

涨至 3.18 元/公斤（0.32%），蛋鸡配合饲料涨至 2.92 元/公斤（0.69%）；进口鱼粉价格涨至 11.96 元/公斤（+0.17%）。 

 

图表 11：育肥猪配合料涨至 3.10 元/公斤  图表 12：肉鸡配合饲料价格涨至 3.18 元/公斤 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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其他大宗类：各类大宗价格基本保持稳定 

5、国内现货：玉米价格涨至 1933.33元/吨（+0.35% ），大豆价格跌至 3499.47 元/吨（-0.75%），小麦价格涨至2390.56

元/吨（+1.52%），早籼稻（长沙）维持2400元/吨（+0.00%）。 

  

6、国内期货：玉米价格维持 1822 元/吨（-0.82%），大豆价格涨至 3276 元/吨（+0.15%），小麦价格跌至 2408 元/吨

（0.00%）。 

 

 

 

图表 13：国内现货与玉米到岸价差-347.48 元/吨  图表 14：国内现货价与美豆到港价差-718.46 元/吨 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 15：玉米国内现货均价 1933.33 元/吨  图表 16：大连黄大豆 2 号为 3350 元/吨 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

7、国外： CBOT 玉米、大豆、小麦价格分别为 377.25 美分/蒲式耳（-3.08%）、 931 美分/蒲式耳（ -0.61% ）、510.25

美分/蒲式耳（-1.11%）；美糙米价格维持 11.80 美元/英担（0.64 %）。 
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图表 17：美玉米维持 377.25 美分/蒲式耳  图表 18：美大豆维持 931 美分/蒲式耳 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

图表 19：美小麦维持 510.25 美分/蒲式耳  图表 20：美糙米维持 11.80 美元/英担 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

8、糖：NYBOT 食糖主力合约维持 12.73 美分/磅（0.00%）；南宁糖现货维持 5145 元/吨（0.00%）；郑州白糖维持 5074

元/吨（0.00%）。 

 

图表 21：南宁糖现货价维持在 5145 元/吨  图表 22：NYBOT 食糖主力维持在 12.73 美分/磅 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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图表 22：郑州白糖主力合约维持 5074 元/吨  图表 23：内外白糖价差 1637 元/吨（配额内） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 

 

水产品：水产品价格总体稳定 

9、水产品：威海水产品市场海参价格维持 210 元/公斤（0.00%），鲍鱼价格维持 120 元/公斤（0.00%），扇贝价格维

持 10 元/公斤（0.00%）；鲤鱼价格维持 13 元/公斤（0.00%），草鱼价格维持 15 元/公斤（0.00%），鲫鱼价格维持 18

元/公斤（0.00%）。 

 

图表 26：本周海参价格维持 210 元/公斤  图表 27：本周淡水鱼价格行情 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 28：威海扇贝价格维持 10 元/公斤  图表 29：本周威海鲍鱼价格维持 120 元/公斤 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 

风险提示：农业政策落地不达预期；猪价、鸡价走势不达预期。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基

准（另有说明的除外）。 
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