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本报告导读： 
正邦科技饲料、养殖主业处于快速规模扩张期，行业景气处于上升通道，估值颇具吸

引力，我们将其定位为猪价上涨首选标的，目标价 24.15 元，“增持”评级。

投资要点： 
 行业景气低迷，中报业绩平平。由于上半年猪价长期低于成

本线，且玉米等原材料价格持续上涨，饲料、养殖景气低迷，

正邦科技通过规模扩张仍实现净利润增长，已属不易。 
 行业总量巨大，份额快速集中。饲料、养殖行业近几年都出

现了小型企业持续推出市场、大型企业份额上升的格局，具

有技术、管理、公司治理优势的企业，实际上处在一个可实

现份额持续提升的巨大市场中。 
 规模快速扩张，产业纵向延伸。正邦科技目前饲料单班产能

达到 500 万吨，未来将处于快速释放时期；通过非公开增发

进一步扩大养殖、肉制品产能，公司希望通过可溯源肉制品，

经由可控的终端网络，通过品牌实现品质溢价。 
 猪价上涨首选标的。正邦科技主业处于规模快速扩张时期，

其所处饲料、养殖产业亦处于景气回升过程中（猪价上涨进

程刚刚过半），估值颇具吸引力，因此将其定位为“猪价上

涨首选标的”。 
 首次评级“增持”，目标价 24.15 元。我们对正邦科技 2010-12

年 EPS 业绩预测为 0.45/0.69/0.93 元，三年复合增长率为

56.7%，按 2011 年 EPS 预测 35 倍 PE，目标价 24.15 元，首

次评级为“增持”。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 2,696 4,459 6,465 8,762 11,619
(+/-)% 65.3% 65.4% 45.0% 35.5% 32.6%
经营利润（EBIT） 71 95 179 252 313
(+/-)% 24.3% 34.3% 88.5% 40.9% 24.4%
净利润 33 54 122 186 233
(+/-)% 4.8% 62.0% 126.9% 52.5% 25.4%
每股净收益（元） 0.12 0.20 0.45 0.69 0.87
每股股利（元） 0.05 0.00 0.09 0.14 0.17

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 2.6% 2.1% 2.8% 2.9% 2.7%
净资产收益率(%) 8.7% 12.8% 12.8% 16.8% 18.1%
投入资本回报率(%) 11.7% 6.0% 9.4% 11.0% 11.6%
EV/EBITDA 14.4 9.2 5.1 3.8 3.1
市盈率 135.3 83.5 36.8 24.1 19.3
股息率 (%) 0.3% 0.0% 0.5% 0.8% 1.0%

评级： 增持
上次评级： 首次

目标价格： 24.15

上次预测：

当前价格： 16.40

2010.09.27
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 7.50-18.52
总市值（百万元） 4,418
总股本/流通 A 股（百万股） 269/129
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 48%
日均成交量（百万股） 4
日均成交值（百万元） 65

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 892
每股净资产 3.31
市净率 5.0
净负债率 101%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.046 0.051
Q2 0.065 0.073
Q3 0.068 0.136
Q4 0.021 0.193
全年 0.199 0.452

 

52周内股价走势图
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模型更新时间：2010.09.27 
股票研究 
必需消费 
农业 

 

正邦科技（002157） 
 

评级： 增持 
上次评级： 首次 

目标价格： 24.15 

上次预测：  
当前价格： 16.40 

 
公司网址 
www.zhengbang.com 

 
公司简介 
公司是一家以农业为基础、在农业产业

化领域内不断进行产业拓展经营的农

牧企业。公司主营业务是饲料的生产和

销售及养殖、良种繁育。饲料以猪禽饲

料为主，水产饲料为补充；养殖、良种

繁育包括畜禽及水产品育种、养殖。公

司主要产品按用途分为猪饲料、禽饲

料、水产饲料、其他料等，按成分分为

添加剂预混合饲料、浓缩饲料和配合饲

料。公司的销售方式以经销为主，直销

为辅，销售网络遍布全国 20 多个省、

市、自治区，在饲料行业已形成“正邦”

系列品牌。 

 
绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 7.50-18.52 
市值（百万） 4,418 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
营业收入 2,696 4,459 6,465 8,762 11,619 13,221 14,899 16,727 18,504 20,491
营业成本 2,507 4,134 5,970 8,072 10,718 12,185 13,731 15,414 17,072 18,928
营业税费 0 0 1 1 1 1 1 1 2 2
销售费用 63 120 162 219 290 331 372 418 463 512
管理费用 52 107 155 219 296 337 380 427 472 523
财务费用 19 31 46 45 56 70 69 68 67 65
公允价值变动 - - - - - - - - - -
投资净收益 -1 0 - - - - - - - -
营业利润 52 64 132 207 258 297 345 399 429 462
利润总额 54 77 151 232 291 336 389 448 483 521
所得税 5 15 23 35 44 50 58 67 72 78
少数股东损益 16 9 6 12 15 17 19 22 24 26
净利润 33 54 122 186 233 269 311 358 386 417
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 214 137 389 438 581 715 885 1,088 1,325 1,574
其他流动资产 335 890 1,283 1,734 2,300 2,614 2,945 3,306 3,660 4,056
长期投资 0 10 10 10 10 10 10 10 10 10
固定资产合计 321 613 687 747 775 743 703 658 606 549
无形及其他资产 35 134 143 149 152 153 154 153 151 148
资产合计 928 1,822 2,577 3,156 3,900 4,318 4,781 5,298 5,837 6,422
流动负债 438 775 964 1,350 1,859 2,010 2,169 2,343 2,513 2,704
非流动负债 44 396 396 396 396 396 396 396 396 396
股东权益 380 420 956 1,105 1,291 1,506 1,755 2,041 2,350 2,684
投入资本(IC) 551 1,283 1,610 1,941 2,291 2,435 2,581 2,735 2,879 3,040
现金流量表   
NOPLAT 64 76 152 214 266 312 352 397 421 448
折旧与摊销 24 54 87 106 121 131 138 144 150 156
营运流动资金增量 -67 326 219 250 314 175 184 200 197 220
资本支出 -183 -466 -175 -158 -126 -72 -71 -71 -71 -71
自由现金流 -161 -10 282 412 575 546 603 671 697 753
营运现金流 133 -223 61 119 135 329 373 413 452 468
投资现金流 -160 -354 -175 -158 -126 -72 -71 -71 -71 -71
融资现金流 66 489 367 88 134 -124 -131 -140 -144 -148
现金流净增加额 39 -88 253 49 143 134 170 203 237 249
财务指标   
成长性   
收入增长率 65.3% 65.4% 45.0% 35.5% 32.6% 13.8% 12.7% 12.3% 10.6% 10.7%
EBIT 增长率 24.3% 34.3% 88.5% 40.9% 24.4% 17.3% 12.9% 12.7% 6.1% 6.3%
净利润增长率 4.8% 62.0% 126.9% 52.5% 25.4% 15.2% 15.8% 15.2% 7.8% 8.0%
利润率   
毛利率 7.0% 7.3% 7.7% 7.9% 7.8% 7.8% 7.8% 7.9% 7.7% 7.6%
EBIT 率 2.6% 2.1% 2.8% 2.9% 2.7% 2.8% 2.8% 2.8% 2.7% 2.6%
净利润率 1.2% 1.2% 1.9% 2.1% 2.0% 2.0% 2.1% 2.1% 2.1% 2.0%
收益率   
净资产收益率(ROE) 8.7% 12.8% 12.8% 16.8% 18.1% 17.8% 17.7% 17.5% 16.4% 15.5%
总资产收益率(ROA) 3.6% 2.9% 4.7% 5.9% 6.0% 6.2% 6.5% 6.8% 6.6% 6.5%
投入资本回报率(ROIC) 11.7% 6.0% 9.4% 11.0% 11.6% 12.8% 13.7% 14.5% 14.6% 14.7%
运营能力   
存货周转天数 38 34 40 41 41 44 45 45 45 45
应收账款周转天数 5 9 12 13 13 14 14 14 14 14
总资产周转周转天数 117 113 124 119 111 113 111 110 110 109
净利润现金含量 4.0 -4.1 0.5 0.6 0.6 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1
资本支出/收入 6.1% 7.7% 2.7% 1.8% 1.1% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.3%
偿债能力   
资产负债率 51.9% 64.3% 53.3% 56.4% 59.2% 57.4% 55.5% 53.7% 51.9% 50.4%
净负债率 21.8% 140.9% 35.5% 41.7% 42.9% 27.9% 14.2% 2.3% -8.1% -16.3%
估值比率   
PE 141.8 135.3 83.5 36.8 24.1 19.3 16.7 14.4 12.5 11.6
PB 12.9 11.8 10.7 4.7 4.1 3.5 3.0 2.6 2.2 1.9
P/S 0.8 1.4 0.8 0.7 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2
EV/EBITDA 18.6 14.4 9.2 5.1 3.8 3.1 2.7 2.5 2.2 2.1
股息率 0.0% 0.3% 0.0% 0.5% 0.8% 1.0% 1.2% 1.4% 1.6% 1.7%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 投资概要 
2009 年这个时候，生猪价格与目前水平相当，却在即将进入消费旺季之

时徘徊不前，并且在岁末见到 13 元高点后跌入下降通道长达 5 个多月

之久。此时此地，市场关心并且担心的是猪价回购重演去年的走势。我

们的判断是此轮猪价上涨还将持续 3-6 个月，高点将超过 15 元/公斤，

目前的进程刚刚过半。 
 
正邦科技 2007 年 IPO 之时，是一个以饲料为主，有少量养殖业务的农

业企业。这样的情形在 2009 年下半年开始出现一些变化，养殖收入占

比从前几年的 5%以下提高到 7.5%，2010 年上半年达到了 9.5%。未来

两年，正邦科技的饲料、养殖将出现收入双双高增长的局面，尤其是养

殖，收入、盈利占比都将比前几年有较为明显的提升，从饲料向下游养

殖、肉制品的产业链延伸初见雏形。 
 
以上两段文字实际上构成为对本文标题“猪价上涨首选标的”的背景注

解。简言之，正邦科技处于规模快速扩张时期，其所处饲料、养殖产业

亦处于景气回升过程中，估值也具有吸引力。根据我们的预测，正邦科

技 2011 年动态 PE 仅 23.8 倍，不仅显著低于农业股及中小板平均估值水

平；按绝对标准看，一个规模、利润快速增长的中小型企业动态估值低

于 25 倍，可以称得上低估。 
 
因此在 2010-12 年 EPS 预测 0.45/0.69/0.93 元的基础上，我们按 2011 年

35 倍动态 PE，给予 24.15 元目标价，首次评级为“增持”。 
 

2. 中报回顾：猪价低迷，业绩平平 
正邦科技的中期业绩只能算表现平平。由于饲料销量与生猪出栏量的大

幅度增加，营业收入同比增长 69.6%，但同期原材料价格明显上涨导致

毛利率下降，加之费用率水平也有升高，净利润仅仅增长 11.4%。 
 
正邦科技季度利润简表 
  1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10

营业收入 525.0 1,214.2 1,297.8 1,421.5  1,365.9 1,584.1 

  YoY 7.3% 63.5% 76.0% 95.4% 160.2% 30.5%

营业成本 467.1 1,141.4 1,205.2 1,320.8  1,266.0 1,469.6 

毛利率 11.0% 6.0% 7.1% 7.1% 7.3% 7.2%

销售费用 19.8 28.3 34.6 37.0  37.3 41.8 

管理费用 14.3 22.6 26.0 43.8  35.4 41.6 

财务费用 6.2 4.3 9.0 11.1  12.9 7.4 

三项费用率 7.7% 4.5% 5.4% 6.5% 6.3% 5.7%

净利润 12.3 17.5 18.2 5.7  13.7 19.6 

  YoY 9.4% 6.7% 63.1% -199.7% 11.3% 11.5%

净利润率 2.3% 1.4% 1.4% 0.4% 1.0% 1.2%

 
随着近两年饲料产能的布局，以及养殖规模的快速扩张，正邦科技的饲

料、养殖收入都出现了快速的增长，今年上半年才猪价跌至平均成本线
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之下，全行业景气低迷的情况下，正邦科技仍然能够实现 11.3%的净利

润的增长已属不易。 
 

图 1：正邦科技销售收入（百万） 图 2：正邦科技饲料及养殖毛利率 
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图 3：全国生猪收购平均价格 
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数据来源：公司定期报告，国泰君安证券 

 

3. 行业背景 
3.1. 行业总量巨大，份额快速集中 
 
我国的饲料工业经过 30 多年的发展，到 2009 年已经成为了一个年产 1.4
亿吨、总产值 4500 亿元的行业。饲料工业是一个关系国计民生，联系

种植业、养殖业和农副产品加工业的综合性工业门类。饲料产品通过养

殖环节，将转化为以肉蛋奶为主的动物蛋白产品。随着人均收入水平的

提高、城镇化进程的推进，动物蛋白产品需求的持续增长将拉动饲料行

业持续增长。 
 
在微利化的饲料行业，小企业数量减少、大企业提高份额已经成为常态。

全国饲料企业的数量 2006 年有 1.55 万家，到 2007 年下降为 1.53 万家。

最近两年这个数字下降的速度明显加快，2008 年饲料行业企业数量减少

了 1700 家左右，2009 年又减少了 1600 多家，目前企业数量仍然超过

1.2 万家。相对于大中型饲料企业而言，小企业在原料采购、成本控制、

核心配方技术等等方面均存在劣势，具有核心竞争力、优秀管理团队、

规范治理结构的公司，实际上处在一个可实现快速成长的巨大市场中。 
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图 4：我国饲料行业集中度提升 
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数据来源：全国饲料工业统计资料，国泰君安证券 
 
生猪养殖行业也存在类似情形。在我国每年的肉类消费中，猪肉占比超

过 60%，2009 年产量达到 4889 万吨。与此形成鲜明对比的是，规模化

养殖场的出栏数量占总体供应量中所占比例不高。 
 
2008 年规模养猪专业户和商品猪场出栏生猪占全国出栏总量的比例达

62%，2007 年这个数字是 48%。在规模化养殖比例快速提升的同时，我

们也应该认识到，我国规模化养殖的认定标准仅仅是出栏 50 头以上。

我国生猪出栏数量在 5 万头以上的企业总生猪出栏量占全国比例仅 1%，

我国生猪养殖行业规模化水平仍处于较低水平。 
 
图 5：我国猪肉产量及增速 
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数据来源：统计年鉴，国泰君安证券 
 
3.2. 猪价上涨进程刚刚过半 
 
从今年 5 月底生猪收购价低见 9.7 元/公斤开始，猪价反弹幅度已超过

30%。大约在去年这个时候，猪价达到这一高度后就没有继续上涨，盘

整 2-3 个月后重新开始下跌。现在投资者普遍关心的问题是，这一轮生

猪价格的上涨能否持续，持续时间、上涨空间有多少？ 
 
根据目前的生猪生产成本，能够使猪产业链各环节（养殖、屠宰加工、

渠道、零售）盈利水平处于可持续状态的猪价为 14 元/公斤，据此判断，

本轮猪价上涨的高点很可能将达到 15-16 元/公斤的水平。目前的生猪收
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购价尚不足 13 元/公斤，如果以 10 元作为本轮涨价的起点，本轮猪价上

涨周期的进程刚刚过半。 
 
近几年，由于国家持续对生猪养殖、母猪进行补贴，无论是绝对存栏数、

能繁母猪比率均处于较高的水平，因此猪价的上涨速度很可能比2007-08
年要温和的多。结合历史经验、消费旺季判断，本轮猪价上涨很可能会

持续到 2011 年 1-2 月份（春节在 2 月）。 
 
今年猪价的明显反弹从二季度末开始，据我们了解，养殖户对种猪的补

栏也在那以后开始有明显增加，根据养殖周期测算，这些种猪形成大量

的商品猪供应需要 13-15 个月的时间。据此判断，尽管我们预测猪价可

能在春节前后见顶，但由于有效供应不会很快放量，猪价下跌的幅度预

期不大，2011 年均价高于 2010 年的概率较大。 
 

图 6：全国生猪、仔猪、猪肉均价（元/公斤） 图 7：全国猪粮比均值 
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图 8：全国待宰活猪均价（Jan.2000-Aug.2010，元/公斤） 
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4. 主业分析：快速扩张，产业延伸 
4.1. 主业处于快速规模扩张中 
 
2007 年以前，正邦科技的营业收入 95%以上来自饲料业务，但公司已经

开始做产业链延伸的规划，计划扩大养殖业务的规模。在 2007 年正邦

科技 IPO 的募投项目中，除了扩大原有饲料产能之外，还包含了“双肌

臀”大白猪良种繁育产业化这样的项目。   
 
上市后的三年，正邦科技实现了饲料销量、收入的快速增长，2007-09
年，饲料销量复合增长率达到 44.8%，收入复合增长率达到 55.4%。与

此同时，生猪养殖收入实现更快速的增长，三年复合增长率超过 100%，

2009 年商品猪出栏 16.78 万头，2010 年上半年就超过了 17 万头。 
 
随着饲料产能的布点基本完成，正邦科技目前饲料业务的单班产能已达

500 万吨，双班产能 1000 万吨。对饲料业务而言，未来 2-3 年的重点任

务是在现有布局的基础上，提高产能利用率，未来饲料业务的路径很可

能是“先上规模、后有利润”，我们预计 2010 年全年饲料产量计划达到

200 万吨以上。 
 

图 9：正邦科技饲料销量及均价 图 10：正邦科技生猪出栏量（万头） 
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4.2. 非公开发行扩大养殖规模 
 
正邦科技于 2010 年 3 月 8 日以 10.5 元/股的价格非公开发行 4352 万股，

10 个募投项目中，仅有 2 个与饲料有关，其他大多与养殖相关，另外还

包括一个肉制品加工项目。 
 
募投项目中的重头戏是在湖北沙洋成立正邦现代农业有限公司，其中包

括饲料、种猪、商品仔猪等业务。其中五个猪场年均出栏商品仔猪 29
万头，成为正邦科技 2010-11 年生猪养殖增量的重要来源。 
 
在具体经营模式上，公司采取与农户共同构建“公司+农民专业合作组织

+农户”、“公司+畜牧小区+农户”、“五统二保”（统一仔猪种苗、统一饲

料、统一预防治疗药品、统一技术服务、统一定价回收出栏的商品猪、

养猪重大风险保险、保证农户基础养猪利润）的产业模式，将商品猪催
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肥阶段交由养殖户自己完成。 
 
在募投项目之外，正邦科技 2010 年中报在建工程当中也有多达 23 个猪

场的新建、扩建项目，未来 2-3 年公司的养殖规模将呈现快速增长，我

们预计 2010-12 年生猪出栏量为 40/60/80 万头。 
 
正邦科技非公开发行募集资金项目（百万元） 
序号 项目名称 投资额 收入 净利润 

1 年加工 8 万吨可溯源安全猪肉食品项目 111.4  1,178.7  44.1  

2 年产 18 万吨饲料厂建设项目  42.3  248.4  5.9  

3 江西省原种猪场有限公司金溪琅琚基地 45.2  31.4  12.7  

 湖北沙洋正邦现代农业有限公司 239.4  470.4  41.2  

4 年产 24 万吨饲料厂建设项目  50.1  332.4  9.1  

5 原种猪场  50.2  26.0  14.8  

6 第一猪场  28.5  23.2  3.6  

7 第二猪场  28.6  23.2  3.6  

8 第三猪场  28.5  23.2  3.6  

9 第四猪场  28.5  23.2  3.6  

10 第五猪场  24.9  19.2  2.8  

 合计 438.2  1,928.8  103.9  

 
4.3. 肉制品业务：可溯源、安全放心肉 
 
从历史上看，“种猪、仔猪、商品猪、屠宰、肉制品加工”产业链的各个

环节中，商品猪养殖收益波动最大。近几年由于生猪价格、原材料价格

的大幅度波动，养殖效益的波动呈现加剧态势，这也直接导致了越来越

多的个体养殖户推出这个市场，规模化养猪场的市场份额逐步提高。 
 
相比商品猪的养殖，上游的种猪、仔猪盈利相对稳定，但收入规模较小；

下游的屠宰、肉制品环节则兼具收入规模大、盈利相对稳定的特点。我

们相信这是很多传统的农业企业希望向下游产业链延伸的初衷。 
 
正邦科技中报显示其肉制品销售收入约 5000 万，增长 220%。未来肉制

品将逐步在正邦科技的收入构成中占据更为重要的地位，加之收入规模

较小，未来 2-3 年将保持高速增长。 
 
正邦科技希望借助其完整的饲料、养殖、屠宰产业链，打造 “可溯源、

安全放心”猪肉产品，其对肉制品业务的目前的定位如下。 
1、 区域：以珠三角为中心发展，屠宰场主要分布在在赣中地区； 
2、 品质：定位于屠宰品质较高的猪，在终端销售环节体现品牌溢价； 
3、 渠道：旗舰店带动卫星店模式，由公司自己投资在县城建立旗舰店，

再考虑在相对富裕的重点乡镇建卫星店，比例为 1:10。 
总体上，目前正邦科技希望通过可溯源的猪肉产品，经由公司自己控制

的终端销售网络，销售优质的猪肉产品，通过品牌体现溢价。 
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5. 盈利预测与投资评级 
盈利预测主要假设： 
1、 对 10-12 年饲料销量的预测为 200/262/344 万吨，毛利率水平保持

2008-09 年的平均水平； 
2、 预期生猪价格仍将上涨 3-6 个月，高点将超过 15 元/公斤，2011 年

生猪收购均价高于 2010 年； 
3、 2010-12 年生猪出栏数的预测是 40/60/80 万头，2011 年生猪养殖效

益平均水平略好于 2010 年。 
4、 肉制品业务的收入保持较快速增长，毛利率水平逐步上升。 
 
本文标题之所以将将正邦科技称为“猪价上涨首选标的”，基于生猪产

业链仍处于景气上升通道中的假设，同时饲料、养殖业务处于快速扩大

规模的时期，有望实现业绩的高增长。 
 
基于以上假设，我们对正邦科技 2010-12 年 EPS 业绩预测分别为

0.45/0.69/0.93 元，三年复合增长率预计为 56.7%，按 2011 年 EPS 预测

35 倍 PE，目标价 24.15 元，增持评级。 
 
（百万） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

饲料 2,534 4,061 5,467 7,315 9,788

养殖 157 281 718 1,109 1,614

肉制品 0 84 200 250 300

其他 5 32 80 88 97

合计 2,696 4,459 6,465 8,762 11,798
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