
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

公司研究报告 ● 农林牧渔行业 
 

2011 年 10 月 19 日 

 

受益养殖产能扩张 公司业绩迈入释放季  正邦科技（002157.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

 公司大幅上调业绩预增  

正邦科技今日发布公告称，2011 年 1-9 月份归属于母公司所有者

的净利润为 10,311.60 万元-11,342.76 万元，同比去年增长
100%-120%,而公司之前在半年报中曾预计 2011 年 1-9 月份业绩
同比去年增长 50-70%。 

 公司业绩已进入释放期 

公司之所以上调业绩预测，主要原因是公司决定打造“种猪育
种→饲料→商品猪养殖→生猪屠宰及肉食品加工销售”的一体
化产业链，在近几年通过新建、收购、租赁、合作等多种方式

迅速占领江西省内养殖土地资源，将养殖的小“红旗”几乎插
满了江西。如今养殖子公司开始逐步达产达标，产能逐渐释放，
区域布局的规模效益逐渐体现。 

 业绩增长确定性 

随着公司养殖基地的逐步建成，预计公司 11 年/12 年/13 年公司生

猪出栏量将达到 70 万头/130 万头/200 万头是大概率事件。而公司

饲料业务随着产能利用率的提高，预计 11/12/13 年饲料销量分别为

350 万吨、450 万吨、550 万吨。 

 公司估值与投资建议 

我们测算公司 11 年/12 年/13 年公司EPS分别为 0.35元/0.56 元/0.86

元，增速分别为 157％、67％、55％。鉴于公司未来 3 年业绩保持

年均 60％以上的高增长特征，我们认为公司估值应获得一定溢价。

我们给予公司 2012 年业绩 25－30 倍 PE，对应公司合理估值在 14

－16.8 元，给予“推荐”投资评级。 

主要财务指标 

(百万元 ,元) 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

销售收入(百万元) 4459  7427  11472  14861  19451  

EBITDA(百万元) 151  228  390  534  697  

净利润 54  58  149  240  373  

滩薄 EPS(元) 0.24  0.22  0.35  0.56  0.86  

PE(X) 48.4 53.4 33.3 20.7 13.3 

EV/EBITDA(X) 22.7  17.2  16.2  11.4  9.4  

PB(X) 3.99  2.54  3.13  2.60  2.12  

ROIC 5.64% 5.50% 5.57% 7.89% 8.45% 

总资产周转率 3.24  3.20  2.90  2.70  2.85  

资料来源：中国银河证券研究部 

 分析师：董俊峰 
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 市场数据 时间 2011.10.18 

A 股收盘价(元) 10.43 

A 股一年内最高价(元) 22.20 

A 股一年内最低价(元) 7.51 

上证指数 2415 

市净率 4.89 

总股本（万股） 43105 

实际流通 A 股（万股） 26809 

限售的流通 A 股（万股） 16295 

流通 A 股市值(亿元) 45.0 

 相对沪深 300 表现图 
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资料来源：中国银河证券研究部 

 相关研究 

2011.04.15    《正邦科技：公司处于产能释放期，

业绩仍需期待》  

2011.7.24     《正邦科技：高速成长的生猪养殖

“黑马”》 

2011.08.20    《正邦科技：业绩符合预期 下半年

会更好》  

2011.9.28    《正邦科技（002157）：生猪养殖

“黑马”雏形已现》 
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表 1：公司财务预测表 1 

财务摘要（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

主营收入 4,459 7,427 11,472 14,861 19,451 

(+/-)% 65% 67% 54% 30% 31% 

经营利润（EBIT） 97  142  266  403  561  

(+/-)% 32% 46% 87% 51% 39% 

净利润 54  58  149  240  373  

(+/-)% 62% 8% 157% 61% 55% 

每股净收益（元） 0.238  0.215  0.345  0.556  0.864  

每股股利（元） 0.30  0.17  0.00  0.00  0.17  

利润率和估值指标 2009A 2010E 2011E 2012E 2012E 

销售毛利率 (%) 7.27% 6.84% 7.13% 7.52% 7.59% 

ROE(%) 8.26% 4.76% 9.41% 12.56% 15.91% 

ROIC (%) 5.64% 5.50% 5.57% 7.89% 8.45% 

PE 48.35  53.38  33.29  20.68  13.30  

PB 3.99  2.54  3.13  2.60  2.12  

EV/EBITDA 22.66  17.19  16.16  11.42  9.45  

资料来源：中国银河证券研究部 

 

表 2: 公司财务报表预测 2 

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

货币资金 137  395  1721  2229  2918  营业收入 4459  7427  11472  14861  19451  

应收票据 1  1  1  0  2  营业成本 4134  6919  10654  13744  17975  

应收账款 39  107  102  132  172  营业税金及附加 0  0  1  1  1  

预付款项 167  410  702  476  968  销售费用 120  188  287  372  486  

其他应收款 141  101  363  471  616  管理费用 107  177  264  342  428  

存货 536  715  1280  1773  2315  财务费用 31  53  60  80  50  

其他流动资产 6  5  5  5  5  资产减值损失 2  4  3  3  3  

长期股权投资 10  10  10  10  10  投资收益 0  4  4  4  4  

固定资产 512  789  742  697  620  汇兑收益 0  0  0  0  0  

在建工程 99  72  70  65  37  营业利润 64  90  207  324  511  

工程物资 1  0  0  0  0  营业外收支净额 13  7  19  19  19  

无形资产 95  116  59  40  22  税前利润 77  96  226  342  530  

长期待摊费用 16  22  12  10  8  减：所得税 15  16  23  17  25  

资产总计 1822  2824  5086  5927  7713  净利润 62  80  203  325  505  

短期借款 
349  476  2260  2484  3522  

归属于母公司的净

利润 54  58  149  240  373  

应付票据 33  15  84  109  142  少数股东损益 9  22  54  86  133  

应付账款 209  367  489  688  901  基本每股收益 0.24  0.22  0.35  0.56  0.86  

预收款项 42  30  77  140  204  稀释每股收益 0.24  0.22  0.35  0.56  0.86  
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应付职工薪酬 18  21  21  21  21  财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

应交税费 7  0  0  0  0  成长性           

其他应付款 113  208  208  208  208  营收增长率 65.4% 66.6% 54.5% 29.5% 30.9% 

其他流动负债 0  0  -1  -1  -2  EBIT 增长率 32.0% 46.4% 87.0% 51.4% 39.1% 

长期借款 380  290  290  290  290  净利润增长率 62.0% 8.0% 156.6% 61.0% 55.5% 

负债合计 1171  1606  3616  4131  5484  盈利性           

股东权益合计 651  1218  1583  1908  2342  销售毛利率 7.3% 6.8% 7.1% 7.5% 7.6% 

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 销售净利率 1.2% 0.8% 1.3% 1.6% 1.9% 

货币资金 137  395  1721  2229  2918  ROE 8.3% 4.8% 9.4% 12.6% 15.9% 

应收票据 1  1  1  0  2  ROIC 5.64% 5.50% 5.57% 7.89% 8.45% 

应收账款 39  107  102  132  172  估值倍数           

预付款项 167  410  702  476  968  PE 48.4  53.4  33.3  20.7  13.3  

其他应收款 141  101  363  471  616  P/S 0.6  0.4  0.4  0.3  0.3  

存货 536  715  1280  1773  2315  P/B 3.99  2.54  3.13  2.60  2.12  

其他流动资产 6  5  5  5  5  股息收益率 2.6% 1.5% 0.0% 0.0% 1.5% 

长期股权投资 10  10  10  10  10  EV/EBITDA 22.7  17.2  16.2  11.4  9.4  

资料来源：中国银河证券研究部



  

 

公司研究报告/农林牧渔行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

董俊峰，食品饮料行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业

资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告

清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌

握的信息为自己或他人谋取私利。 

吴立，农林牧渔行业研究员。2007 年毕业于中央财经大学，硕士学位，2007 年－2010

年于中粮集团从事农产品期货交易、研发工作。2010 至今从事农林牧渔行业研究。 

覆盖股票范围： 

A 股：新希望（000876.SZ）、正邦科技（002157.SZ）、大北农（002385.SZ）、新中基

（000972.SZ）、中粮屯河（600737.SH）、中粮生化（000930.SZ）等 
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