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正邦科技（002157） 
公司研究 

主要观点： 
生猪出栏量上市猪企排名第三，2019 年非瘟疫情下出栏实现正增长。 
公司主要从事饲料、生猪、兽药生产与销售，生猪出栏规模在上市猪
企中排名第三。公司生猪养殖业务快速增长，出栏量从 2011 年 71 万
头大幅攀升至 2019 年 578 万头，年复合增长率高达 30%。2016-2018
年是公司生猪养殖业务高速扩张的三年，生猪出栏增速分别高达
43.4%、51.1%、61.9%；2019 年受非瘟疫情影响，全行业生猪剧烈去
产能，即使在恶劣的行业背景下，公司仍实现 4.4%出栏同比正增长。 
非瘟促集中度加速提升，高猪价时间或超预期。 
在非瘟疫情长期存在的大背景下，普通养殖户在种猪资源、资金支持、
生物安全防控等方面均处于劣势，规模养殖场尤其是大型集团公司集
中度正加速提升。非瘟疫情造成种猪产业链重创，二元母猪断档三元
补，而三元留种又造成生产效率大降，我们维持 2020-2021 年猪价高
位运行的判断不变；此外，猪肉进口或受境外疫情的快速发展而放缓，
连续暴雨致部分地区非瘟疫情抬头，猪价高位运行的逻辑再次被强化。 
种猪资源充足，全力扩张生猪养殖业务。 
①公司种猪资源充足，生产性生物资产爆发式增长。公司于 2020 年 3
月、7月分别从法国引进 1020头曾祖代和 1500头曾祖代，现拥有GGP、
GP 存栏约 15 万头。2019 年底，公司母猪存栏 119.75 万头，其中，能
繁母猪 50 万头，确保了 2020 年 900-1100 万头生猪出栏。2020 年 6
月末，公司母猪存栏约 135 万头，其中，能繁母猪 75 万头，为 2021
年高增长奠定了坚实基础。②全力以赴扩大生猪养殖规模。非瘟疫情
并未减缓公司扩张步伐，2019 年以来，公司向大股东定增近 10 亿元，
发行不超过 16 亿元可转债，获得控股股东临时性借款额度 48 亿元，
向大股东转让非核心资产，专注生猪养殖业务。2020 年 6 月，公司公
告拟非公开发行股票募集资金总额不超过 80 亿元，大股东认购比例超
过 90%，募集资金 40%将用于扩张生猪养殖。 

生物安全防控全面升级，养殖成本下行拐点已现。 
在非洲猪瘟疫情背景下，猪场的生物安全防控成为影响猪场存亡的重
要因素，公司高度重视猪场生物安全问题，全面审视自建饲料厂、自
建猪场、合作养户猪场在生物安全防控的软硬件投入、制度及作业流
程落地，建立了一套标准化、流程化的生物安全防控体系，以阻断传
染为核心，建立了多层管控体系，将猪场作为一个整体，全方位布局
生物安全防控。自 2019 年 10 月以来，公司育肥猪均重、出栏价格不
断改善，2020Q2 公司实现净利润 14.5-15.5 亿元，自繁仔猪育肥完全
成本环比降幅约 3 元/公斤，外购仔猪育肥完全成本环比降幅约 2.5 元
/公斤，成本下降主要源自淘汰母猪量减少和育肥猪存活率上升。随着
Q3、Q4 生猪出栏量的逐季提升，摊销费、代养费、期间费用等单位
成本均会下降，公司生猪养殖成本拐点已现。 

投资建议 
公司种猪资源充足，2020 年 6 月末母猪存栏已达到 135 万头（能繁母
猪 75 万头），为 2021 年高增长奠定了坚实基础。非瘟疫情并未减缓公
司扩张步伐，公司通过定增、发行可转债、转让非核心资产、获得控
股股东临时性借款额度等方式，全力做大做强生猪养殖业务。 
在非洲猪瘟疫情背景下，猪场生物安全防控成为影响猪场存亡的重要
因素，公司建立了一套标准化、流程化的生物安全防控体系，以阻断
传染为核心，建立了多层管控体系，将猪场作为一个整体，全方位布
局生物安全防控。自 2019 年 10 月以来，公司育肥猪均重、出栏价格
不断改善，2020Q2 生猪养殖成本环比首降，成本拐点已现。 
我们预计 2020-2022 年公司生猪出栏量 1000 万头、1600 万头、2400
万头，出栏生猪均价 32 元/公斤、26 元/公斤、22 元/公斤，对应收入

全力扩张生猪养殖业务，成本下行拐点已现  
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501.9 亿元、629.9 亿元、779.2 亿元，对应归母净利润 92.4 亿元、111.3 亿
元、119.7 亿元，同比分别增长 461%、20.4%、7.6%，对应 EPS3.69 元、4.45
元、4.78 元。生猪板块在盈利高点 PE 超过 10 倍，我们给予公司 2020 年
10 倍 PE，合理估值 36.9 元，给予“买入（首次）”评级。 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitDetail] 

重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 24518  50186  62988  77922  

收入同比(%) 10.9% 104.7% 25.5% 23.7% 

归属母公司净利润 1647  9239  11128  11969  

净利润同比(%) 751.5% 461.0% 20.4% 7.6% 

毛利率(%) 15.7% 24.9% 23.3% 20.2% 

ROE(%) 17.5% 34.7% 29.5% 24.1% 

每股收益(元) 0.66  3.69  4.45  4.78  

P/E 24.62  5.06  4.20  3.91  

P/B 4.32  1.76  1.24  0.94  

EV/EBITDA 17.33  5.16  3.77  3.03  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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1 生猪出栏量上市猪企排名第三，大股东增持彰

显信心 

1.1 国内农业龙头企业，生猪出栏量上市猪企排名第三 
公司主要从事饲料、生猪、兽药生产与销售，为养殖户提供产品、养殖技术等综

合服务，“饲料—兽药—生猪养殖”组成完整农牧产业链，形成产业链上下游高度关联、

相互支撑的战略发展格局。饲料、生猪养殖业务是公司收入和利润的主要来源，2019

年，公司饲料业务收入、生猪养殖业务收入分别占公司营业收入 48.0%和 46.4%，合计

超过 94%，未来数年生猪养殖和饲料业务仍将是公司主要发展板块。 

 

图表 1 2019 年公司营业收入构成情况 图表 2 养殖业务收入和毛利走势图（百万元） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

公司生猪出栏规模在上市猪企中排名第三，仅次于温氏股份、牧原股份。公司生

猪养殖业务快速增长，出栏量从 2011 年 71 万头大幅攀升至 2019 年 578 万头，年复合

增长率高达 30%。2016-2018 年是公司生猪养殖业务高速扩张的三年，生猪出栏增速分

别高达 43.4%、51.1%、61.9%；2019 年受非瘟疫情影响，全行业生猪剧烈去产能，即

使在恶劣的行业背景下，公司仍实现 4.4%出栏同比正增长。 

 

图表 3 公司生猪出栏量及增速 图表 4 归母净利润和净利率走势图 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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1.2 大股东增持彰显信心 
江西永联农业控股、正邦集团是公司第一、第二大股东，分别持有公司 21.63%和

19.18%股权。正邦集团董事长、总裁林印孙先生分别持有江西永联农业控股 97.2%股

权，同时持有正邦集团 60.75%的股权，是公司实际控股股东。 

图表 5 公司股权结构（截至 2020 年 Q1） 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

2019 年 12 月 7 日，正邦集团发布增持计划，拟增持公司股票 2000 万股-4000 万股。

截至 2020 年 3 月 19 日，增持计划实施完毕，正邦集团及其一致行动人（杜兹正邦一

号私募证券投资基金和陕国投弘盛 20 号证券投资集合资金信托计划）累计增持 1890.10

万股，合计占总股本比例为 0.755%，增持金额合计 3.067 亿元，增持均价为 16.23 元/

股。正邦集团及其一致行动人是公司大股东，本次增持充分彰显大股东对公司发展前

景的信心以及对公司价值的认可。 

 

图表 6 2019 年 12 月 7 日发布的股份增持计划实施计划一览表（增持计划已结束） 

增持日期 增持主体 
增持股数（万

股） 

增持金额

（万元） 

增持均价（元

/股） 

增持股份占公司总

股本的比例 

2019.12.10  正邦集团有限公司 180.00 2,659.50 14.775 0.072% 

2019.12.11  正邦集团有限公司 150.00 2,201.85 14.679 0.060% 

2019.12.12  正邦集团有限公司 91.00 1,347.16 14.804 0.036% 

2019.12.13  正邦集团有限公司 250.00 3,711.50 14.846 0.100% 

2020.02.25 杜兹正邦一号私募证券投资基金 166.63 2,544.64 15.271 0.067% 

2020.02.26  杜兹正邦一号私募证券投资基金 195.00 3,018.21 15.478 0.078% 

2020.02.27  杜兹正邦一号私募证券投资基金 148.85 2,327.04 15.633 0.060% 

2020.03.10 陕国投弘盛 19 号证券投资集合资金信托计划 240.58 4,601.81 19.128 0.096% 

2020.03.12  陕国投弘盛 20 号证券投资集合资金信托计划 117.00 2,159.08 18.454 0.047% 

2020.03.13 陕国投弘盛 21 号证券投资集合资金信托计划 44.00 757.02 17.205 0.018% 

2020.03.16 陕国投弘盛 22 号证券投资集合资金信托计划 195.00 3,383.52 17.351 0.078% 

2020.03.17  陕国投弘盛 23 号证券投资集合资金信托计划 17.29 283.27 16.384 0.007% 

2020.03.18  陕国投弘盛 24 号证券投资集合资金信托计划 49.20 868.51 17.653 0.020% 

2020.03.19 陕国投弘盛 25 号证券投资集合资金信托计划 45.54 809.39 17.773 0.018% 

 合计 1890.10 30,672.53 16.228 0.755% 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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2 非瘟促集中度加速提升，高猪价时间或超预期 

2.1 2007-2017 年我国生猪养殖业集中度持续提升 
受技术、人才、资金和政策等因素影响，养殖门槛不断提高，中小养殖户被迫逐

步退出，规模化企业逐步替代中小养殖户。据中国畜牧业协会披露数据，2007-2017 年

我国不同饲养规模养殖场户数变化差异显著： 

① 年出栏量 1-49 头的养殖户数量由 2007 年 8010 万户持续下降至 2017 年 3572 万

户，年复合降幅 7.8%； 

② 年出栏量 50-49,999 的不同规模养殖户数量分别从 2012-2015 年开始持续下降； 

③ 年出栏量 5 万头以上的规模养殖户数量从 2007 年 50 户持续攀升至 2017 年 407

户，年复合增长率 23.3%。 

 

图表 7 2007-2017 年各饲养规模养殖场（户数）对照表 

场(户) 
年出栏 

1-49 头 

年出栏 

50-99 头 

年出栏 

100-499 头 

年出栏

500-999 头 

年出栏 

1000-2999 头 

年出栏 

3000-4999 头 

年出栏 

5000-9999 头 

年出栏 

10000-49999 头 

年出栏 

5 万头以上 

2007 80,104,750 1,577,645 542,014 83,731 30,053 6,164 2,840 1,803 50 

2008 69,960,452 1,623,484 633,791 108,676 40,010 8,744 4,172 2,432 69 

2009 64,599,143 1,653,865 689,739 129,369 46,429 10,342 5,117 3,083 96 

2010 59,086,923 1,685,279 742,772 145,175 53,876 11,721 5,915 3,558 121 

2011 55,129,498 1,724,703 782,338 157,036 58,180 12,173 6,315 3,937 162 

2012 51,898,933 1,726,108 817,834 167,762 63,509 12,880 6,855 4,364 187 

2013 49,402,542 1,619,877 827,262 175,652 65,369 13,355 7,137 4,567 202 

2014 46,889,657 1,571,123 810,448 175,213 66,466 13,672 7,304 4,526 226 

2015 44,055,927 1,479,624 758,834 174,075 65,171 13,404 7,281 4,388 261 

2016 40,205,599 1,428,631 718,590 167,224 64,436 13,301 7,079 4,261 311 

2017 35,718,766 1,209,265 603,091 133,486 58,487 12,095 6,893 4,134 407 

资料来源：中国畜牧业协会，华安证券研究所 

 

图表 8 2007-2017 年各饲养规模养殖场（户数）占比对照表 

占比 
年出栏 

1-49 头 

年出栏 

50-99 头 

年出栏 

100-499 头 

年出栏 

500-999 头 

年出栏 

1000-2999 头 

年出栏 

3000-4999 头 

年出栏 

5000-9999 头 

年出栏 

10000-49999 头 

年出栏 5 万

头以上 

2007 97.3% 1.9% 0.7% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2008 96.7% 2.2% 0.9% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2009 96.2% 2.5% 1.0% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2010 95.7% 2.7% 1.2% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2011 95.3% 3.0% 1.4% 0.3% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2012 94.9% 3.2% 1.5% 0.3% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2013 94.8% 3.1% 1.6% 0.3% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2014 94.7% 3.2% 1.6% 0.4% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2015 94.6% 3.2% 1.6% 0.4% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2016 94.4% 3.4% 1.7% 0.4% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2017 94.6% 3.2% 1.6% 0.4% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资料来源：中国畜牧业协会，华安证券研究所 
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图表 9 2008-2017 年各饲养规模养殖场（户数）同比增速对照表 

 
年出栏 

1-49 头 

年出栏 

50-99 头 

年出栏 

100-499 头 

年出栏 

500-999 头 

年出栏 

1000-2999 头 

年出栏 

3000-4999 头 

年出栏 

5000-9999 头 

年出栏 

10000-49999 头 

年出栏 5 万

头以上 

2008 -12.7% 2.9% 16.9% 29.8% 33.1% 41.9% 46.9% 34.9% 38.0% 

2009 -7.7% 1.9% 8.8% 19.0% 16.0% 18.3% 22.7% 26.8% 39.1% 

2010 -8.5% 1.9% 7.7% 12.2% 16.0% 13.3% 15.6% 15.4% 26.0% 

2011 -6.7% 2.3% 5.3% 8.2% 8.0% 3.9% 6.8% 10.7% 33.9% 

2012 -5.9% 0.1% 4.5% 6.8% 9.2% 5.8% 8.6% 10.8% 15.4% 

2013 -4.8% -6.2% 1.2% 4.7% 2.9% 3.7% 4.1% 4.7% 8.0% 

2014 -5.1% -3.0% -2.0% -0.2% 1.7% 2.4% 2.3% -0.9% 11.9% 

2015 -6.0% -5.8% -6.4% -0.6% -1.9% -2.0% -0.3% -3.0% 15.5% 

2016 -8.7% -3.4% -5.3% -3.9% -1.1% -0.8% -2.8% -2.9% 19.2% 

2017 -11.2% -15.4% -16.1% -20.2% -9.2% -9.1% -2.6% -3.0% 30.9% 

资料来源：中国畜牧业协会，华安证券研究所 

 

2.2 规模场种猪恢复明显优于行业，补栏积极性受猪价扰动小 
主流上市猪企种猪存栏和能繁母猪存栏恢复情况明显优于行业： 

①  2019 年三季末至 2020 年一季末能繁母猪存栏量变化，牧原股份由 90 万头上

升至 170 万头，增幅高达 89%；新希望由 15 万头上升至 50 万头，增幅高达

233%；正邦科技由 35 万头上升至 60 万头，增幅高达 71.4%；中粮肉食由 10

万头上升至 13 万头，增幅 30%；仅温氏股份没有明显改善；2020Q2 主要猪

企种猪存栏继续改善； 

②  从生产性生物资产出发，2019 年末上市猪企同比基本实现正增长，2020 年

一季末上市猪企（除新五丰）同比均实现正增长。 

此外，年出栏 5000 头以上规模猪场的能繁母猪存栏量恢复也快于且高于全国平均

水平。据农业部披露，2019 年 12 月全国年出栏 5000 头以上规模猪场生猪、能繁母猪

存栏环比分别增长 2.7%和 3.4%，均连续 4 个月增长。 

 

图表 10 主流猪企种猪存栏量对照表 

  牧原股份 温氏股份 新希望 正邦科技 中粮肉食 

2020Q2 

能繁母猪存栏 191.1   75 17-18 

后备母猪存栏    60 6-7 

合计    135 > 𝟐𝟑 

2020Q1 

能繁母猪存栏 170 100 多 50 60 13 

后备母猪存栏  30-40 20 48 8 

合计   70 108 21 

2019Q4 

能繁母猪存栏 128 120-130 25 50 8 

后备母猪存栏 72 40-50 25 70 8 

合计 200 170 50 120 17 

2019Q3 

能繁母猪存栏 90 118 15 35 10 

后备母猪存栏 60 39 5 30 5 

合计 150 157 20 65 15 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 11 上市猪企生产性生物资产账面价值、同比变化对照表 

亿元 
2020 

Q1 

2019 

Q4 

2019 

Q3 

2019 

Q2 

2019 

Q1 

2018 

Q4 

2018 

Q3 

2020Q1 同比

变化 

2019Q4 同比

变化 

温氏股份 41.9 43.0 38.4 32.8 32.58 35.97 36.17 29% 20% 

牧原股份 48.0 38.4 28.4 17.7 13.4 14.61 14.24 258% 163% 

正邦科技 52.0 51.0 18.1 12.5 10.09 11.09 13.38 415% 360% 

天邦股份 14.4 9.5 6.2 3.8 4.02 5.15 5.28 258% 84% 

新希望 39.0 25.1 9.9 5.9 4.65 5.18 5.3 739% 385% 

新五丰 0.4 0.6 0.5 0.7 0.59 0.56 0.55 -32% 7% 

金新农 0.8 0.8 0.7 0.8 0.34 0.39 0.28 135% 105% 

傲农生物 3.3 2.5 1.8 1.2 1.07 0.84 0.79 208% 198% 

唐人神 1.8 1.3 1 1 1.19 1.18 1.36 51% 10% 

天康生物 2.1 2.0 0.8 0.6 0.5 0.73 0.73 320% 174% 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

2020 年 2-5 月生猪价格持续暴跌，导致散养户补栏积极性大幅回落，仔猪价格较

3 月中旬高点最大降幅为 32.5%；而规模猪场补栏积极性则相对稳定，二元母猪价格较

4 月初高点 5794 元/头最大降幅为 9.8%，补栏积极性受猪价波动干扰小。 

我们认为，在非瘟疫情长期存在的大背景下，普通养殖户将逐步丧失竞争力，规 

模养殖场尤其是大型集团公司集中度有望加速提升，普通养殖户在种猪资源、资金支

持、生物安全防控等方面均处于劣势： 

① 三元留种效率低，种猪资源已成为稀缺资源； 

② 仔猪价格高企增加普通养殖户补栏资金压力； 

③ 生物安全防控差距不断拉大。 

 

图表 12 二元母猪平均价走势图（元/公斤） 图表 13 仔猪平均价走势图（元/公斤） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 
2.3 猪价维持高位时间或超预期 

非瘟疫情造成种猪产业链重创，二元母猪断档三元补，而三元留种又造成生产效

率大降，我们维持 2020-2021 年猪价高位运行的判断不变；此外，猪肉进口或受境外

疫情的快速发展而放缓，连续暴雨致部分地区非瘟疫情抬头，猪价高位运行的逻辑再

次被强化。 
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①猪肉进口有望放缓 

据海关总署发布数据，1H2020 中国猪肉进口量 212.3 万吨，同比增长 159.3%，

其中，3-6 月进口量分别为 38.4 万吨、39 万吨、36.5 万吨、40.3 万吨，同比分

别增长 202%、186%、95%、151%。 

随着境外疫情的快速发展，特别是部分国家带疫复工，冷链环节受污染的风

险加大，我国于近日开始加强对进口冷链食品的源头管理。7 月 10 日，我国海关

总署针对近期部分国家肉类、水产品企业发生聚集性感染疫情，暂停了德国、美

国、巴西、英国等 23 家境外肉类生产企业产品的进口，其中 10 家是根据中方的

要求，由出口企业自主提出、自主暂停对华出口措施。我们在草根调研过程中也

了解到，海外肉类供应商需主动申报非瘟疫情发生情况，若货物被检测出阳性，

由海外供应商承担全部退货责任，相应工厂也将被惩罚性关停，且期限不定，因

此，很多海外供应商已主动暂停对中国出口。我们预计，若海外疫情无法得以缓

解，我国猪肉进口量或环比回落。 

 

图表 14 中国猪肉进口量当月值及同比增速 图表 15 我国猪肉进口量累计值及同比增速 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 注：2020 年 1 月、2 月数据

海关总署未公布 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

②南方暴雨影响，非瘟疫情重抬头 

自今年春节以来，全国非瘟疫情相对稳定。近日受南方持续暴雨影响，南方

部分省份非瘟疫情明显抬头。据涌益咨询公布数据，7 月 10 日-16 日全国 90 公斤

以内生猪出栏占比为 13.24%，周环比回升 0.83 个百分点，较 5 月 29 日-6 月 4

日最低点 8.94%提升 4.3 个百分点。 

分省份看，90 公斤以内生猪出栏占比上升幅度最大的依次为四川、广东、江

西、福建、湖北、湖南。7 月 10 日-16 日，四川 90 公斤以内生猪出栏占比高达

24%，较 5 月 29 日-6 月 4 日最低点大幅攀升 17 个百分点；广东 21%，较最低点

大幅攀升 14 个百分点，江西 19%，较最低点攀升 11 个百分点，福建 17%，较最

低点提升 9 个百分点，湖北 12%，较最低点提升 7 个百分点，湖南 11%，较最低

点提升 5 个百分点。山东、河南、河北、广西、浙江、安徽、山西、江苏非瘟疫

情相对稳定，东北三省 90 公斤以内生猪出栏占比较 5 月 29 日-6 月 4 日甚至降低

1-2 个百分点。截至目前，全国多省遭遇洪涝灾害，非瘟疫情变化仍需紧密跟踪。 
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图表 16 出栏体重 90 公斤以内生猪占比 图表 17 主要省份出栏体重 90 公斤以内生猪占比对照图 

 
 

资料来源：涌益咨询，华安证券研究所 资料来源：涌益咨询，华安证券研究所 

 

3 生物安全防控全面升级，全力扩张生猪养殖 

3.1 公司养殖模式：自繁自养、“公司+农户”相结合 
公司生猪养殖业务的主要经营模式包括自繁自养模式和“公司+农户”合作养殖模式。 

① 公司自繁自养模式是指以自营方式，管理和经营猪场，该模式包括自建繁殖场或全

程自繁自养场两种： 

繁殖场模式：即公司自建猪场，通过引种、配种最后达到母猪分娩仔猪，将出生仔猪

饲养到保育仔猪阶段进而上市，主要上市种猪、保育仔猪、断奶仔猪； 

自繁自养模式：即在繁殖场模式的基础上，将出生仔猪从哺乳、保育、生长、育肥饲

养到肥猪出栏的全程阶段饲养管理模式，主要是上市育肥猪。 

②“公司+农户”合作模式是根据公司自繁自养的成熟管理模式，将肥猪养殖业务链

进行拆分，构建与农户（农场主）合作养殖、分工协作的新型业务模式。公司承担饲

料、仔猪、兽药疫苗等原料的统一采购和供应、养殖技术的输出、肥猪的销售等工作；

农户（农场主）承担猪场建设、肥猪饲养管理等工作。公司与农户（农场主）根据权

责对等原则，结算成本和收益，各负其责，各享其利，在肥猪养殖业务上形成紧密的

长期合作业务形态。 

图表 18 生猪养殖模式优缺点对照表 

 自繁自养模式 “公司+农户”模式 

优势 

公司制定统一的猪场建设标准及养殖设备，生

猪养殖机械化程度能大大提高，实现自动化的

生产工艺，养殖环境得到明显改善 

轻资产运作，公司资金投入少，模式容易复制，可实

现生猪规模快速扩张 

公司严格实施统一管理，易于控制质量及生产

指标 

养户严格按照公司要求自建猪舍，自主经营，容易激

发养户的猪场管理责任心，降低委托代理风险 

公司制定统一的疾病防疫标准，可较大程度地

杜绝疾病的传播 

盘活农村地区闲置土地资源，增加就业，容易获得政

府支持 

风险 

异地管理风险 
养殖户的道德风险，在市场猪价高于约定回收价时，

可能会有养户偷卖肥猪的情况 

对资金各方面要求很高，实现生猪规模 

快速扩张具有一定障碍 

市场风险，在市场生猪价格低于约定回收价格时，公司

可能面临猪价倒挂的市场风险 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

0% 5% 10% 15% 20%

7.10-7.16
6.19-6.25
5.29-6.4
5.8-5.14

4.17-4.23
3.27-4.2
3.6-3.12

2.14-2.20
1.10-1.16

12.20-12.26
11.29-12.5

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

四
川

广
东

江
西

福
建

湖
北

湖
南

山
东

河
南

河
北

广
西

浙
江

安
徽

山
西

江
苏

辽
宁

吉
林

黑
龙

江

7.10-7.16 5.29-6.4 上升幅度



正邦科技（002157） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   12 / 19                                          证券研究报告 

 

3.2 种猪资源充足，生产性生物资产爆发式增长 
①GGP、GP 存栏约 15 万头 

公司继续致力于发展规模化养殖猪场，通过对核心猪场、扩繁场和商品场三级猪

场的构建，形成了“育种—繁育—养殖”完整的生猪养殖产业链，有利于降低养殖成

本。公司高度重视生猪育种工作，建立了完善的生猪育种体系。 

a 公司拥有 300 余人的专业育种团队，所有现场测定人员均经过国家畜牧总站种

猪生产性能测定培训，持证上岗； 

b 公司采用意大利原装进口活体背膘测定仪 MylabTM Touch Vet，可活体检查种猪

背膘厚度、眼肌面积等指标；奥斯本测定站可测定每头猪每天的采食量和日增重等性

状，从而提高选种选育效率。公司采用国内先进的育种管理系统，可根据实际要求进

行定制，利用互联网、大数据进行数据分析与选留，大大加快了遗传进展； 

c 公司下辖 7 个生猪核心育种场，5 个纯种扩繁场，拥有 GGP、GP 种猪合计约 15

万，分布于湖北、江西、安徽、四川等地。公司核心群大白猪每年每头母猪提供断奶

仔猪数等性能指标明显优化，为生猪生产性能提高奠定基础； 

    d 公司于 2020 年 3 月、7 月分别从法国引进 1020 头曾祖代和 1500 头曾祖代。 

 

②生产性生物资产爆发式增长 

2019 年 12 月 31 日，公司生产性生物资产账面价值 50.95 亿元，环比大增 181%，

同比大增 35.5%，生产性生物资产大增是由于公司加大母猪繁育规模，母猪存栏增加

所致，12 月末公司存栏母猪 119.75 万头，其中，能繁母猪约 50 万头，后备母猪约

70 万头，充足的种猪存栏能够保障 2020 年 900-1100 万头生猪出栏。 

2020 年 3 月末公司存栏母猪 108 万头，其中，能繁母猪约 60 万头，后备母猪约

48 万头，6 月末母猪存栏大幅攀升至 135 万头，其中，能繁母猪 75 万头，后备母猪

60 万头，为 2021 年公司生猪出栏量高增长奠定基础。 

 

图表 19 公司生产性生物资产价值（百万元） 图表 20 公司种猪存栏量走势图（万头） 

 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

图表 21 上市猪企生产性生物资产对照表     
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牧原股份 13.3 13.6 12.5 14.0 16.3 15.0 14.2 14.6 13.4 17.7 28.4 38.4 48.0 

正邦科技 6.5 8.1 10.4 9.8 12.9 13.7 13.4 11.1 10.1 12.5 18.1 51.0 41.9 

新希望 5.3 5.2 5.2 4.8 4.8 5.3 5.3 5.2 4.6 5.9 9.9 25.1 39.0 

新五丰 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 0.5 0.6 0.4 

金新农 0.7 0.7 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.3 0.8 0.7 0.8 0.8 

傲农生物 0.0 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 1.1 1.2 1.8 2.5 3.3 

唐人神 1.1 1.1 1.2 1.3 1.3 1.4 1.4 1.2 1.2 1.0 1.0 1.3 1.8 

天康生物 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.5 0.6 0.8 2.0 2.1 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

图表 22 2020 年生猪出栏量预测表 

年份 报告期末种猪存栏（万头） 次年生猪出栏量（万头） 次年生猪出栏量/期末种猪存栏 

2015 14.4 226 15.7 

2016 17.8 342 19.3 

2017 36.9 554 15.0 

2018 45.4 570 12.6 

2019E 120.0 1200 10.0 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

3.3 全力以赴扩大生猪养殖规模 
公司全力以赴扩大生猪养猪规模。在新增产能方面，公司通过并购、新建、改扩

建等多种方式，有节奏地增加繁殖场、自繁自养场、育肥场的数量和规模，增加合作

农户、合作农场主的规模和数量，与公司母猪存栏有效匹配，确保公司养殖规模的有

序合理增长，抓住生猪养殖行业集中度快速提升的历史机遇，做强做大生猪养殖业务。 

2014 年至 2019 年末，公司固定资产余额由 30.52 亿元大幅攀升至 98.95 亿元，在建

工程由 9.41 亿元大幅攀升至 36.98 亿元；2015-2019 年，种猪存栏量由 14.4 万头上

升至 120 万头，今年年中进一步攀升至 135 万头。随着生猪养殖产能的快速提升，公

司生猪出栏量由 2014 年 146 万头攀升至 2019 年 578.4 万头，今年全年有望达到

900-1100 万头。 

 

图表 23 资产负债率对照图 图表 24 固定资产和在建工程走势图 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 25 公司产能及出栏扩张表     

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

固定资产（亿元） 30.5 44.5 49.2 66.6 92.4 98.95 

固定资产 yoy 40.10% 45.9% 10.5% 35.5% 38.6% 7% 

在建工程（亿元） 9.4 3.3 9.0 22.3 30.7 36.98 

在建工程 yoy 36% -65.1% 173.9% 147.6% 38.1% 20% 

固定资产+在建工程（亿元） 39.9 47.8 58.2 88.9 123.1 135.93 

（固定资产+在建工程）yoy 39.10% 19.7% 21.7% 52.8% 38.5% 10% 

种猪存栏（万头）  14.4 17.8 36.9 45.4 120 

生猪出栏量（万头） 146.0 157.9 226.5 342.3 554.0 578.4 

种猪 26.9% 5.6 3.7 7.1 8.8  

仔猪 11.5 39.0 119.7 37.0 74.0  

育肥猪 51.5 113.4 103.0 298.1 471.2  

种猪占比 83.0 3.5% 1.6% 2.1% 1.6%  

仔猪占比 7.9% 24.7% 52.9% 10.8% 13.4%  

育肥猪占比 35.3% 71.8% 45.5% 87.1% 85.1%  

固定资产（亿元） 30.5 44.5 49.2 66.6 92.4 98.95 

资料来源：Wind，华安证券研究所  

 

非瘟疫情并未减缓公司扩张步伐。2019 年以来，公司向大股东定增近 10 亿元，

发行不超过 16 亿元可转债，获得控股股东临时性借款额度 48 亿元，并向大股东转让

非核心资产，专注生猪养殖业务。2020 年 6 月 30 日，公司公告拟非公开发行募集

资金总额不超过 80 亿元，其中，大股东认购比例超过 90%，募集资金 40%将用于

扩张生猪养殖业务，为公司生猪养殖业务中长期发展奠定坚实基础。 

①  向大股东定增近 10 亿元。公司向江西永联农业控股（第一大股东）发行

59,876,049 股，发行价 16.58 元，实际募集资金净额 9.79 亿元，新增股份已

于 2019 年 7 月 12 日上市，限售期 36 个月。募集资金用于：a、烈山区古饶

谷山村正邦存栏 1.6 万头母猪繁殖场“种养结合”基地建设项目，拟投入募

集资金 2.24 亿元；b、虞城正邦存栏 3.2 万头母猪繁殖场“种养结合”基地

建设项目（一期），拟投入募集资金 2.21 亿元；c、偿还银行贷款 5.47 亿元。 

② 发行 16 亿元可转债。募集资金用于扩张生猪养殖业务和偿还银行贷款，包括：

潘集正邦存栏 1.6 万头母猪的繁殖场“种养结合”基地建设项目、广西正邦

隆安县振义生态养殖繁殖基地项目、广安前锋龙滩许家 7PS种养结合产业园、

上思正邦思阳镇母猪养殖场“种养结合”基地建设项目、南华正邦循环农业

生态园项目、武定正邦循环农业生态园建设项目（一期）、正邦高老庄（河南）

现代农业有限公司年繁育 70 万头仔猪基地建设项目（一期）、达州大竹文星

龙门 7PS 繁殖场项目，以及偿还银行贷款 1.85 亿元。 

③ 公司获得控股股东临时性借款额度 48 亿元。2019 年 1 月 17 日、4 月 18 日、

11 月 18日，董事会三次审议通过《关于向控股股东借款暨关联交易的议案》，

目前，公司向控股股东正邦集团临时性借款额度为不超过 48 亿元人民币，利

率为同期银行贷款利率，用于短期内、临时性补充公司流动资金和归还银行

贷款需求。 

④ 转让非核心资产，专注生猪养殖业务。2019 年 7 月 11 日，公司将江西正邦

作物保护有限公司 100%股权转让给江西永联（由公司实际控制人林印孙先
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生控股），股权转让总价 13.137 亿元，股权转让目的是，集中资源，专注生

猪养殖产业链打造，提升行业竞争力。 

⑤ 大股东超高比例认购定增，全力扩张生猪养殖业务。2020 年 6 月 30 日，公

司公告拟非公开发行股票 6.08 亿股，募集资金总额不超过 80 亿元，其中，

正邦集团拟认购 40 亿元、江西永联拟认购 20 亿元，邦鼎投资拟认购 10 亿

元，邦友投资、宏桂投资拟分别认购 5 亿元，发行价格 13.16 元/股。正邦集

团为公司控股股东，江西永联、邦鼎投资、邦友投资均为公司实际控制人林

印孙先生控制的公司，宏桂投资为本次引入的战略投资者。此次定增募资大

股东认购比例超过 90%，募集资金 40%用于扩张生猪养殖业务。 

 

图表 26 公司扩张示意图 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

3.4 生物安全防控全面升级，养殖成本下行拐点已现 
① 生物安全防控全面升级 

在非洲猪瘟疫情背景下，猪场的生物安全防控成为影响猪场存亡的重要因素，公司

高度重视猪场生物安全问题，全面审视自建饲料厂、自建猪场、合作养户猪场在生物安

全防控的软硬件投入、制度及作业流程落地，建立了一套标准化、流程化的生物安全防

控体系，以阻断传染为核心，建立了多层管控体系，将猪场作为一个整体，全方位布局

生物安全防控。 

公司所有种猪场将头胎母猪、多胎母猪分区饲养，减少后备母猪与经产母猪的互相

冲击，提高生产效率，有助于后端育肥的批次管理；公司采用三级洗消管理，四区划分、

分区管理，及五流管理，杜绝外来传染源；公司实行全时全覆盖监测，发生异常时，做

到快速处理；此外，公司对生物安全防控管理形成了专项考核激励机制，严格管控各个

环节节点，为公司生猪养殖业务实现逆市快速发展提供坚实保障。 

 

图表 27 生物安全防控措施 

 主要措施 

二段饲养 
所有种猪场将头胎母猪、多胎母猪分区饲养，不得交叉，减少后备猪与经产猪的互相冲击，提高生产

成绩，有利于后端育肥的批次管理。 

三级洗消管理 分别对外来车辆、中转专用车辆进行洗消处理，对所有物资（含饲料、兽药疫苗、生活物资、水源及

2019.07.11 2019.11.18

2019.07.02 2019.07.12

向大股东江西

永联农业控股

定增近10亿元

拟发行拟发

行不超过16

亿元可转债

2020.05.06

可转债申请通过截至2019年11月18

日，公司经过三

次审议，获得控

股股东临时性借

款额度48亿元

转让非核心资产

江西永联，专注

生猪养殖业

2020.03.19

增持计划实施完毕，

正邦集团及其一致行

动人累计增持1890.10

万股，合计占总股本

比例为0.755%，增持

金额合计 3.067亿元
2020.06.30

公司拟非公开发行股票

6.08亿股（含），募集资

金总额不超过80亿元，正

邦集团拟认购40亿元、江

西永联拟认购20亿元，邦

鼎投资拟认购10亿元，邦

友投资、宏规投资拟分别

认购5亿元，发行价格

13.16元/股



正邦科技（002157） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   16 / 19                                          证券研究报告 

其他低值易耗品）进行消毒处理，对飞鸟、苍蝇、鼠虫等进行专项防控，杜绝外来传染源。 

四区划分，分区管理 
将猪场划分为生产区、生活区、环保区和隔离区，进行分区管理，相互隔离。生产区又分隔成若干小

单元，独立管理，严禁串区串栋。育肥实行同批次投苗、同批次销售，减少与外界接触。 

五流管控 

针对人流、猪流、物资流、车流和污流分开管控，建立各自标准化操作流程和关键节点。针对人员管

控，做到场外隔离 48 小时，场内隔离 24 小时，对进场人员的头发、手、衣物进行标准化检测，严禁

携带猪肉、牛奶等违禁物品，携带物品拆包消毒等。猪流管控，对场内出猪流程，场外猪只中转等每

个细节进行管控，实现标准操作，对正常进出猪只，淘汰猪，无害化处理猪分流操作不交叉，对赶猪

人、司机、工具、通道的每个操作细节进行管控，严格消毒，避开雨天卖猪，各环节不得出现回头猪。

物资管控，做到饲料中转，围墙外打料，物资拆开消毒等，车流管控做到场内场外及中转车分开管理，

污物设置专门通道等 

全时全覆盖监测 

依据病毒 7-14 天的潜伏期，每周监测一次，两次监测均无异常基本可排除潜伏期。每次监测覆盖猪群、

栋舍内环境、水源、栋舍外环境、返场人员等 70 多个采样类型，涉及猪鼻子拭子、肛门拭子、抗凝血、门把手、漏

风地板地面与缝隙、粪口、粪沟、限位栏中部和底部、蓄水池、水井、出猪台地面、赶猪人鞋底、出猪台墙角、料

塔顶盖、人员头发、手心、手背、衣领等 700 多个采样点。发现异常时，本着谨慎性原则，快速处理 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 28 三级洗消管理 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

图表 29 五流管控 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

② 生猪养殖成本下行拐点已现 

自 2019 年 10 月以来，公司育肥猪均重、出栏价格不断改善。2020Q1 公司生猪

养殖业务净利润约 8.5 亿元，外购仔猪育肥完全成本为 29.1 元/公斤，自繁仔猪育肥完

全成本为 21.3 元/公斤。其中，异常成本 6 元/公斤： 
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a) 因三元母猪性能较差，通常使用 2 胎即淘汰，造成 2020Q1 三元母猪淘汰比例较

高，每月淘汰率达 8%，多淘汰部分造成损失 3.2 亿元； 

b) 固定资产与租赁场闲置产能增加摊销费 1 亿元； 

c) 2020Q1 出栏肥猪对应 2019Q3 批次仔猪，当时存活率受非瘟疫情影响较差。 

2020Q2 公司实现净利润 14.5-15.5 亿元，根据我们估算，自繁仔猪育肥完全成

本环比下降约 3 元/公斤，外购仔猪育肥完全成本环比下降约 2.5 元/公斤，成本下降

主要来自于淘汰母猪量减少和育肥猪存活率的上升。随着 Q3、Q4 生猪出栏量的逐

季提升，摊销费、代养费、期间费用等单位成本均会下降，公司生猪养殖成本拐点

已现。 

 

4 盈利预测与投资建议 
公司种猪资源充足，2020 年 6 月末母猪存栏已达到 135 万头（能繁母猪 75 万头），

为 2021 年高增长奠定了坚实基础。非瘟疫情并未减缓公司扩张步伐，公司通过定增、

发行可转债、转让非核心资产、获得控股股东临时性借款额度等方式，全力做大做强生

猪养殖业务。 

在非洲猪瘟疫情背景下，猪场生物安全防控成为影响猪场存亡的重要因素，公司建

立了一套标准化、流程化的生物安全防控体系，以阻断传染为核心，建立了多层管控体

系，将猪场作为一个整体，全方位布局生物安全防控。自 2019 年 10 月以来，公司育肥

猪均重、出栏价格不断改善，2020Q2 生猪养殖成本环比首降，成本拐点已现。 

我们预计 2020-2022 年公司生猪出栏量 1000 万头、1600 万头、2400 万头，出栏

生猪均价 32 元/公斤、26 元/公斤、22 元/公斤，对应收入 501.9 亿元、629.9 亿元、779.2

亿元，对应归母净利润 92.4 亿元、111.3 亿元、119.7 亿元，同比分别增长 461%、20.4%、

7.6%，对应 EPS3.69 元、4.45 元、4.78 元。生猪板块在盈利高点 PE 超过 10 倍，我们

给予公司 2020 年 10 倍 PE，合理估值 36.9 元，给予“买入（首次）”评级。 

 

 

风险提示： 
生猪出栏不及预期；猪价上涨不及预期 
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 财务报表与盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E    会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 10747  26090  35476  46255   营业收入 24518  50186  62988  77922  

现金 2955  13453  19747  26080   营业成本 20658  37673  48316  62153  

应收账款 211  431  0  0   营业税金及附加 40  82  103  127  

其他应收款 1170  1324  1662  2056   销售费用 647  679  713  749  

预付账款 905  843  1081  1391   管理费用 1215  1276  1340  1407  

存货 5138  9369  12016  15457   财务费用 377  292  281  248  

其他流动资产 369  670  970  1271   资产减值损失 -10  0  0  0  

非流动资产 20085  24223  28740  33852   公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

长期投资 122  122  122  122   投资净收益 649  0  0  0  

固定资产 9895  11425  12955  14485   营业利润 1830  9742  11682  12547  

无形资产 346  346  345  345   营业外收入 90  54  54  54  

其他非流动资

产 

9722  12330  15317  18901   营业外支出 216  305  305  305  

资产总计 30832  50314  64215  80107   利润总额 1704  9491  11431  12295  

流动负债 16243  17715  21282  25244   所得税 11  63  76  82  

短期借款 4498  4498  4498  4498   净利润 1693  9428  11355  12214  

应付账款 1657  3021  3875  4985   少数股东损益 46  189  227  244  

其他流动负债 10088  10196  12909  15761   归属母公司净利润 1647  9239  11128  11969  

非流动负债 4615  5195  4174  3891   EBITDA 2676  10455  12371  13188  

长期借款 2324  1304  284  0   EPS（元） 0.66  3.69  4.45  4.78  

其他非流动负

债 

2291  3891  3891  3891        

负债合计 20858  22910  25457  29135   主要财务比率     

少数股东权益 581  770  997  1241   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 2450  3058  3058  3058   成长能力     

资本公积 3469  10862  10862  10862   营业收入 10.9% 104.7% 25.5% 23.7% 

留存收益 3474  12713  23841  35811   营业利润 609.9% 432.3% 19.9% 7.4% 

归属母公司股东

权益 

9393  26634  37762  49731   归属于母公司净利

润 

751.5% 461.0% 20.4% 7.6% 

负债和股东权

益 

30832  50314  64215  80107   获利能力     

      毛利率(%) 15.7% 24.9% 23.3% 20.2% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 0.26% 6.7% 18.4% 17.7% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 17.5% 34.7% 29.5% 24.1% 

经营活动现金

流 

3924  7069  12834  12700   ROIC(%) 7.9% 26.4% 24.7% 21.1% 

净利润 1647  9239  11128  11969   偿债能力     

折旧摊销 1112  471  471  471   资产负债率(%) 67.6% 45.5% 39.6% 36.4% 

财务费用 346  292  281  248   净负债比率(%) 209.1% 83.6% 65.7% 57.2% 

投资损失 -649  0  0  0   流动比率 0.66  1.47  1.67  1.83  

营运资金变动 1193  -3373  475  -484   速动比率 0.29  0.90  1.05  1.16  

其他经营现金

流 

728  13053  11131  12949   营运能力     

投资活动现金

流 

-5471  -4860  -5239  -5835   总资产周转率 0.80  1.00  0.98  0.97  

资本支出 -5697  -4780  -5239  -5835   应收账款周转率 116.32  116.32  — — 

长期投资 226  -80  0  0   应付账款周转率 12.47  12.47  12.47  12.47  

其他投资现金

流 

0  0  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金

流 

2913  8289  -1301  -532   每股收益(最新摊

薄) 

0.66  3.69  4.45  4.78  

短期借款 805  0  0  0   每股经营现金流

(最新摊薄) 

1.57  2.82  5.13  5.07  

长期借款 -1020  -1020  -1020  -284   每股净资产(最新

摊薄) 

3.75  10.64  15.08  19.87  

普通股增加 86  608  0  0   估值比率     

资本公积增加 1464  7393  0  0   P/E 24.62  5.06  4.20  3.91  

其他筹资现金

流 

1578  1308  -281  -248   P/B 4.32  1.76  1.24  0.94  

现金净增加额 1366  10498  6294  6334    EV/EBITDA 17.33  5.16  3.77  3.03  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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