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饲料行业概况：饲料行业是连接种植业与养殖业的中间行业，我

国饲料行业的发展，对于促进粮食高效转化增值和农产品精深加

工发挥了重要作用，对于促进畜牧水产养殖的发展提供了基础支

撑和战略保证，饲料行业作为我国农业经济的重要组成部分，其

发展水平的高低，已成为衡量现代农业发展程度的重要标志。 

我国饲料行业现状：我国饲料产量从 1990 年起持续增长，保持

着 6.92%的年复合增长率。2006 年我国饲料产量已经达到 11059
万吨，占世界总产量的 17%以上，连续 16 年稳居世界第二，仅

次于美国。2007 年，全国工业饲料（配合、浓缩，预混）产量达

到 12311 万吨，同比增长 10.81%。其中配合饲料产量为 9319 万

吨，保持快速发展；浓缩饲料产量为 2491 万吨，增幅减弱；添

加剂预混合饲料产量 521 万吨，保持正常发展速度。从 2002 年

到 2007 年，全国饲料工业总产值分别为 1906 亿元、2100 亿元、

2428 亿元、2742 亿元、2908 亿元、3011 亿元，年均复合增速为

9.65% 

饲料行业未来发展趋势：（1）饲料品种结构变化、水产饲料更具

发展前景;（2）行业经过并购整合集中度进一步提高;（3）饲料

企业向下游养殖业务拓展成为必然选择 

2009 年饲料行业景气度有所回升：2009 年，饲料原料价格的增

速减缓甚至下跌降低了饲料企业的成本压力，同时下半年猪价企

稳将带动畜牧养殖积极性的恢复，这些因素综合作用或许使得饲

料行业在 2009 年迎来景气周期。 

我国饲料行业上市公司分析：我国饲料行业的非 ST 上市公司有

7 家，分别是新希望、通威股份、天邦股份、正邦科技、正虹科

技、中牧股份、天康生物。经营猪饲料的占了 4 家，水产饲料的

2 家，禽畜饲料的 2 家（其中天邦股份既经营水产饲料又经营禽

饲料）。 

区域饲料龙头正邦科技：公司主营业务为饲料的生产及养殖、良

种繁育。主要产品为猪饲料、禽饲料、水产料、其他料、种猪及

商品猪养殖，其中以猪禽饲料为主。公司是江西省饲料生产的龙

头企业，其饲料产品在江西省市场占有率达５０％以上。公司的

竞争优势主要有：(1)独有的“技术＋营销”模式。（２）上下游

一体化经营提升经营效率。公司未来的业绩增长点主要有：（１）

饲料景气度恢复过程中公司猪饲料业务盈利能力的提升；（２）

公司向下游养殖业延伸产业链，为未来业绩增长奠定基础。我们

预测公司 2008－2010 年ＥＰＳ为 0.18、0.31、0.48 元。给予“增

持”评级。 

风险因素：粮食价格大幅上涨的风险；动物疫病对养殖业的打击；

人民币升值的风险 
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1.饲料行业概况 

饲料行业是连接种植业与养殖业的中间行业，我国饲料行业的发展，对于促进粮食高效转化增值和农产品

精深加工发挥了重要作用，对于促进畜牧水产养殖的发展提供了基础支撑和战略保证，饲料行业作为我国农业

经济的重要组成部分，其发展水平的高低，已成为衡量现代农业发展程度的重要标志。 

1.1 概念与分类 
“饲料”是指在合理饲喂条件下能对家畜、家禽、水产动物提供营养物质、调控生理机制、改善动物产品

品质，且不发生有毒、有害作用的物质。 

饲料按照喂养对象划分，可分为猪饲料、禽饲料、水产饲料、反刍动物饲料、特种动物饲料等。 

按照产品特征划分，可以分为配合饲料、浓缩料、预混料等。其中，配合饲料是指根据畜禽的不同品种、

不同生长发育阶段和不同生产方式对各种营业物质的不同需要量，依据饲料标准将各种饲料包括添加剂，按照

一定配方混合均匀制备而成的饲料，可以直接用于饲喂对杨，能全面满足饲喂对象的营养需求；预混料是将一

种或多种微量组分（包括微量矿物元素、各种维生素、合成氨基酸、某些药物添加剂）与稀释剂或载体按要求

配比，均匀混合后制成的中间型配合饲料产品；而浓缩料是指配合饲料中除去能量饲料的剩余部分。 

饲料的原料主要有玉米、豆粕、鱼粉等，饲料添加剂主要有赖氨酸、蛋氨酸等。 

1.2 饲料行业特征 

1.2.1 周期性行业，受上游种植业、下游养殖业影响大 

饲料行业存在一定的周期性特征，一个周期大概持续 3-5 年时间，但受到各种因素的影响，饲料行业周期

性存在较大的不稳定性，并有周期逐渐缩短的趋势（其中禽饲料行业更为明显）。 

由于饲料行业和养殖业紧密相连，养殖业的供求关系、疫病发生频率都在很大程度上影响着饲料行业的周

期。随着规模化养殖逐步成为我国养殖业的主要运作模式，养殖密度的不断提高造成大型疫病爆发越来越频繁，

影响越来越大。现在大约每 2-3 年就会发生较大疫情，直接导致市场对养殖产品的需求下降，饲料滞销。 

种植业对饲料行业的影响体现在，当粮食作物丰产时，饲料原材料价格下降，饲料产量增大，对市场供应

增加。当原材料价格上升时，中小企业采购成本增加，生产困难，饲料供应量降低。 

1.2.2 水产饲料销售季节性特征显著，5-11 月为销售旺季 

畜禽饲料的生产销售没有明显的季节性特征，水产饲料的生产销售存在一定的季节性特征，这主要是由水

生动物的生长特点决定的。水产动物快速生长期主要集中在高温季节，每年 5-10 月通常为水产饲料产品的销售

旺季；每年的 2-3 月为水产养殖户集中投苗期,11 月至次年 1 月则为水产养殖户集中收捕期，上述期间因饲料消

耗量相对较小，通常为水产饲料淡季。 
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1.2.3 饲料行业地域性特征明显 

一方面，我国幅员辽阔，不同地区的养殖环境和养殖习惯都可能有所不同，甚至有明显差异。大型的饲料

生产企业需要针对不同地区的不同养殖特点，设计出适合当地市场环境的的饲料产品，满足当地养殖业的生产

需求；另一方面，受到运输的限制。一般而言，饲料销售区域半径较短，配合饲料的销售半径大致为 50-100 公
里，这两方面的特征，使得饲料行业地域特征明显。 

2.我国饲料行业现状 

2.1 饲料产量增长迅速，稳居世界第二 
我国饲料产量从 1990 年起持续增长，保持着 6.92%的年复合增长率。2006 年我国饲料产量已经达到 11059

万吨，占世界总产量的 17%以上，连续 16 年稳居世界第二，仅次于美国。2007 年，全国工业饲料（配合、浓

缩，预混）产量达到 12311 万吨，同比增长 10.81%。其中配合饲料产量为 9319 万吨，保持快速发展；浓缩饲

料产量为 2491 万吨，增幅减弱；添加剂预混合饲料产量 521 万吨，保持正常发展速度。从 2002 年到 2007 年，

全国饲料工业总产值分别为 1906 亿元、2100 亿元、2428 亿元、2742 亿元、2908 亿元、3011 亿元，年均复合

增速为 9.65%  

图 1：我国饲料总产量 图 2：我国饲料工业总产值 
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资料来源：国家统计局，中信建投证券研究部                 资料来源：国家统计局，中信建投证券研究部 

2.2 行业地区分布不均衡 
饲料行业具有明显的地域性特点，同时因为我国养殖业分散的特点也进一步加剧了饲料行业在地区上的不

均衡。根据 2005 年的数据，从产量上来看，比重最大的前十的省为广东（11.57%）、山东（10.63%）、河南（7.29%）、

河北（6.90%）、辽宁（6.03%）、湖南（5.84%）、黑龙江（5.10%）、四川（4.70%）、江苏（4.09%）、浙江（3.75%），

而像宁夏、甘肃、青海、西藏，占比均在 1%以下。 

从饲料企业数量来看，2005 年全国共有饲料加工企业 15518 家，其中，山东有 1642 家，占全国的 11%，

河北有 1272 家，占全国的 8%；四川有 1124 家，占全国的 7%；河南有 869 家，占全国的 6%；黑龙江有 782
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家，占全国的 5%；浙江有 679 家，占全国的 4%；江苏有 624 家，占全国的 4%，其余省份的饲料加工企业合

计占全国总数的 55%，从中可以看出，我国饲料企业集中度比较低，而且数量众多，这种情况也是由饲料行业

的地域性特征以及养殖业的散养状况决定的。 

图 3：我国饲料产量的地域分布 图 4：我国饲料企业的地域分布  
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资料来源：中信建投证券研究部                               资料来源：中信建投证券研究部 

2.3 配合饲料占主体，预混料与浓缩料增长快 
     配合饲料长期占据我国工业饲料的主体，但是从图 5 可以看出，配合饲料占饲料总产量的比重却在不断

降低，1997 年，配合饲料占饲料总产量的比重为 84.4%，然而到 2007 年时，配合饲料占饲料总产量的比重降

低到 75.56%，其中，预混料和浓缩料近年来的迅猛发展是促使配合饲料占比下降的主要原因。 

     预混料和浓缩料在饲料业发展的初期没有受到人们的重视，但是随着我国添加剂工业、配合饲料工业的

发展，人们认识到通过添加预混料或浓缩料来混合自产的粮食自行配制饲料，既可以降低成本，又可以节约粮

食，因而预混料和浓缩料在最近几年取得了很快的发展，其年增长率远远的大于同期配合饲料的年增长率，有

些年份甚至超过了 20%。 

图 5：我国各类饲料占比变化（%） 
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2.4 各种动物饲料的增长呈现多样化，水产饲料增长快 
   按照喂养对象划分，在各类动物饲料中，猪饲料占据了饲料总产量的主体，但是近些年也呈现出下降的

趋势，与此同时，水产饲料呈现了较快的发展势头。 

目前，我国水产品总产量已占世界水产品总量的 70%左右，已成为名副其实的水产养殖大国。2006 年我国

整个饲料行业产量为 1.1 亿吨，产值 2908 亿元，水产饲料产量为 1310 万吨左右，占全国饲料总产量的 13.1%。

近 10 年来，水产饲料产量的复合增长率高达 15.71%，远高于配合饲料总量 5.22%的增长，成为饲料行业发展

的亮点。而与此同时，随着人民生活水平的提高，水产品的综合营养价值和保健作用也被越来越被认识和接受。 

近年来水产饲料工业化率不断提高，我国 2005 年水产饲料的工业化率不到 15%，远低于饲料行业的平均

水平。我国现阶段还是以直接投喂野杂鱼的粗放式养殖方式为主，随着消费者对食品安全等问题的日益重视，

集约化、工厂化养鱼模式的大面积推广，水产饲料的工业化率必将得到大大提高，对水产饲料的需求也将进一

步加大。 

图 6：我国各类动物饲料占比变化（%） 图 7：我国水产养殖产量和水产饲料产量增长（万吨） 
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资料来源：中信建投证券研究部                               资料来源：中信建投证券研究部 

2.5 行业分散、集中度低 
我国饲料行业的进入资金、技术、制度等壁垒较低，导致饲料行业内的企业众多，位居世界饲料产量第一

的美国，只有 300 多家饲料加工企业；而位居第二的我国却拥有 15000 多家企业。这些企业，不仅地域分散，

而且产能分散，刻度我国饲料行业集中度的 CR10 指标 2007 年仅仅为 25%，剩余 99.99%的饲料企业，所生产

的饲料仅仅占到市场产量的 75%左右。 

世界饲料业的现状是，约 3800 家大型饲料企业生产的配合饲料占全球总量的 80%，单个企业的平均生产规

模为 12.5 万吨/年左右。美国 2005 年的饲料产量为 15020 万吨，较 1978 年增长了 400%以上，而在产量增长的

同时，美国的饲料企业却在减少，1978 年美国的饲料加工企业有 1 万多个，到 2005 年则减少到 2000 个，美国

前 10 家饲料企业市场集中度在 40%以上。相比之下，我国 2005 年 1.07 亿吨的产量却由 15518 家企业生产，平

均每家的产量为 0.69 万吨。 
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分散的市场，造成了激烈的价格竞争，使得在成本上涨时，很难通过提价等手段转嫁出去，影响了企业盈

利能力的提高。分散的市场，也不利于企业抵御养殖业波动造成的风险，遇到“禽流感”、“猪蓝耳病”等重大

疫情对养殖业的打击，也会很快传导到饲料业，造成饲料业的波动。 

3.饲料行业未来发展趋势 

3.1 饲料品种结构变化、水产饲料更具发展前景 
目前，我国猪、禽饲料占我国饲料总量的 80%以上，而世界饲料产业结构中猪、禽、牛饲料大约各占 1/3。

预计随着人们生活水平的提高，猪肉消费比例下降，禽肉和牛肉比例上升，水产品比例也会上升。在工业饲料

中，预计水产品饲料将保持较快的增长，这是由于我国消费者的收入和健康意识都在不断提高，对水产品的需

求预期会呈现快速增长趋势，国内饲料产业结构也将随之发生变化。 

3.2 行业经过并购整合集中度进一步提高 
随着经济全球化步伐加快，加入 WTO 给我国农业产品带来了巨大冲击，饲料行业面临着严峻的竞争局面，

同时随着食品安全事件频发，人们对食品安全的要求更高，饲料行业的大企业将面临着更好的发展机遇，而饲

料行业的并购整合也将成为发展趋势。我们预计在未来的 5-10 年内，随着我国养殖业产业化的快速形成，我国

饲料企业数量将迅速减少，经过并购整合等多种形式的资源重组，具备技术、规模和品牌的优势企业将占据更

多的市场份额。近些年来，我们饲料行业的市场集中度不断提升，进一步反映了并购整合的行业趋势。 

图 8：我国饲料行业集中度变化（CR10） 
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资料来源：中信建投证券研究部 

3.3 饲料企业向下游养殖业务拓展成为必然选择 
饲料行业属于农产品初加工行业，进入门槛低，技术工艺简单，同时又由于企业众多，市场分散，竞争激

烈，这使得饲料行业维持着较低的利润率水平，行业毛利率保持在 10%左右，而净利率只有 2-3%。为了摆脱受

制于上下游双重压迫的局面，饲料行业企业纷纷向下游养殖业延伸产业链，像新希望、通威股份、天邦股份、
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正邦科技等都依托饲料业务，进军了养殖行业。向下游养殖行业延伸产业链，使得企业更进一步贴近市场需求，

从而提高饲料加工的品质，拉动了饲料的销售，同时也可以通过产业链一体化的运作，提高公司应对行业周期

波动的能力和提升综合盈利水平。我们判断，饲料企业向养殖行业拓展将成为企业必然的选择。 

图 9：饲料行业毛利率和净利率 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2
0
0
5
年
6
月

2
0
0
5
年
9
月

2
0
0
5
年
1
2
月

2
0
0
6
年
3
月

2
0
0
6
年
6
月

2
0
0
6
年
9
月

2
0
0
6
年
1
2
月

2
0
0
7
年
3
月

2
0
0
7
年
6
月

2
0
0
7
年
9
月

2
0
0
7
年
1
2
月

2
0
0
8
年
3
月

2
0
0
8
年
6
月

2
0
0
8
年
9
月

毛利率 净利率
 

资料来源：中信建投研究部 

4.2009 年饲料行业景气度将有所回升 

4.1 原料价格下降缓解饲料企业成本压力 
玉米与豆粕是饲料生产最主要的原料。2007 年以及 2008 年上半年的粮食价格上涨给饲料企业造成了很大

的成本压力。但自 2008 年下半年开始，随着全球金融危机对国内的影响加剧，国内粮价出现了较大的下降，从

而带动了饲料原料的下降。 

截至 2009 年 3 月 20 日，我国玉米现货价格为 1460 元/吨，较去年同期下降 280 元/吨，降幅 16.09%，而豆

粕现货价格为 3050 元/吨，较去年同期下降 890 元/吨，降幅 22.59%。玉米和豆粕在饲料成本中占比达到 70%以

上，两者价格的下降对缓解饲料行业企业的成本压力，提高其毛利率水平具有积极影响。 

我们判断 2009 年在经济危机和政府政策两大因素的权衡较量中，全年玉米和豆粕价格总体是稳中有升，但

不会出现过大的升幅。这有利于使得饲料企业在较长一段时间里保持原料成本的采购优势。 
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图 10：我国玉米价格变化（元/吨） 图 11：国内豆粕现货价格走势（元/吨） 
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资料来源：中信建投研究部                                    资料来源：中信建投研究部 

4.2 养殖业的恢复有望带来饲料需求的增加 
养殖业是饲料行业的下游产业，包括畜牧业和水产养殖业。养殖业的生产规模与产品价格的变动对饲料业

的影响非常显著，同时养殖业的行业周期也在很大程度上决定着饲料业的行业周期变化。 

近年来，我国畜牧业和水产养殖业进入平稳发展阶段，年均增长幅度大约在 3-5%之间。养殖业面临着产业

转型，由分散养殖向规模化、集约化和标准化养殖方向发展，这都将对饲料行业的经营方式和竞争格局产生深

远影响。工业饲料使用率的不断提高将使饲料业的产销量的增长略高于养殖业的增长；同时养殖业与饲料业相

互融合趋势明显，产业链逐渐形成，以抗御单一产业带来的市场风险。饲料作为中间产品，其定价受养殖业终

端产品价格的制约。当终端产品价格上涨，饲料价格会随之较高。当养殖产品价格低迷，养殖利润趋降时，饲

料价格也受到负面影响。 

2008 年中国的生猪养殖业经历了过山车式的行情。从 2008 年 2 月份开始，我国猪价开始下跌以来至今，

生猪价格已下跌了 20%，同时受到口蹄疫、猪蓝耳病等疫病的影响，生猪的养殖效益出现了大幅下滑，农户的

养殖积极性受到极大打击。进入 2009 年以来，在过去的几个月生猪的存栏数有所下降，甚至有个别地区出现宰

杀母猪的情况。 

我们预计猪价下跌的趋势将延续到 2009 年中期。2009 年下半年，随着供求关系的趋缓，猪肉价格将见底

企稳。随着国家对动物疫情防控投入的加大，疫情也将逐渐减少。这将带动生猪热情的恢复和生猪存栏量的上

升，从而带动饲料需求的上涨。饲料行业将进入景气回升周期。 

 

 

 

 



 

  

10

农林牧渔

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

图 12：猪价走势，我们预计 2009 年中期猪价见底企稳 
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资料来源：中信建投研究部   

水产品价格一直保持平稳上涨的趋势，随着水产品消费量的持续，2009 年我国水产品饲料将继续保持较快

的发展。 

图 13：水产品（草鱼和鲢鱼）价格变化 
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资料来源：中信建投研究部   
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5.饲料行业上市公司分析 

  5.1 概况 
    我国饲料行业的非 ST 上市公司有 7 家，分别是新希望、通威股份、天邦股份、正邦科技、正虹科技、中

牧股份、天康生物。这 7 家公司饲料业务的收入占了主营业务的大部分，除了饲料业务，还经营其它业务，比

如新希望还投资了民生银行等金融股，另外还通过下属的千禧鹤公司经营肉制品加工等业务，通威股份也进军

了多晶硅，涉足新能源、天康生物和中牧股份两家公司尽管饲料销售收入占比很大，但动物疫苗业务占据了营

业利润的更大部分。尽管存在这些情况，但我们这里只考察它们的饲料业务。下面总结了这 8 家上市公司的主

营业务情况，以及其中的饲料业务在 2007 年全年和 2008 年中期的营业收入和毛利率情况，如表 1 

表 1：饲料行业上市公司 

公司名称 主营饲料

产品 
2007 年饲料销售

收入（万元） 
占 总 营

业 收 入

比重 

毛利率 2008 年 中

期饲料销售

收入（万元） 

占 总 营

业 收 入

比重 

毛利率 

新希望 猪饲料 242178.97 50.54％ 6.72% 152132.62 42.38 6.11% 

通威股份 水产饲料 646579.43 95.79％ 8.25% 349547.33 81.84% 8.48% 

正虹科技 猪饲料 99417.65 71.48% 9.70% 68302.35 87.94% 7.83% 
水产饲料 34431.05 61.66% 18.79% 15721.51 36.49% 12.81% 天邦股份 
禽饲料 6796.99 12.17% 13.36% 7847.79 18.21% 12.38% 

正邦科技 猪饲料 156908.94 96.19% 7.98% 116910.79 94.91% 6.43% 

中牧股份 禽畜饲料 78019.6 45.32% 5.32% 38857.41 42.77% 21.08% 

天康生物 猪饲料 47430.48 70.72% 8.62% 34384.16 80% 9.44% 
资料来源：中信建投研究部   

 从上表数据我们可以看出，7 家上市公司中，主营猪饲料的占了 4 家，主营水产饲料的 2 家，禽畜饲料的

2 家（其中天邦股份既经营水产饲料又经营禽饲料）。通威股份、新希望、正邦股份三家饲料业务 2007 年的销

售收入规模最大，均超过了 10 亿元。另外，从 2008 年半年报的上市公司来看，除了中牧股份、天康生物饲料

业务毛利率有大幅上涨外，其他饲料公司毛利率变化并不大，甚至出现下降，比如通威股份２００８年上半年

毛利率仅仅上升０．２３％，而正邦科技毛利率下降１．５５％，天邦股份的水产饲料业务毛利率下降５．９

８％，禽饲料下降０．９８％，这是因为在 ２００８年上半年，饲料原料的价格并没有出现明显的下跌，反

而相比去年有了较大幅度的上涨，造成公司营业成本上升。我们认为随着０9 年饲料原料价格涨幅趋缓甚至下

降，上市公司饲料业务的毛利率会有所上升。 

通过分析饲料上市公司饲料业毛利率这些年的变化，我们可以得出以下结论：（１）经营水产饲料的毛利率

要高于猪饲料。在行业景气阶段，以水产饲料为主的通威股份和天邦股份毛利率基本都在１３－２５％之间，

而以猪饲料为主的新希望、正邦科技、正虹科技、天康生物等的毛利率在７％－１３％之间；而在非景气阶段，，

以水产饲料为主的通威股份和天邦股份毛利率仍然可以保持１０％以上，但以猪饲料为主的新希望、正邦科技、

正虹科技、天康生物等的毛利率基本都在１０％以下，普遍为５％－７％；（２）通过饲料上市公司毛利率走势

变化可以看出，从２００５年开始饲料行业就进入明显的下降周期，一般饲料行业是３－４年为一个周期，到

２００9 年已经是这轮下降周期的第四年，毛利率有向上增长的内在需求。  
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  5.2 重点公司分析 
正邦科技（002157）：主营业务为饲料的生产及养殖、良种繁育。主要产品为猪饲料、禽饲料、水产

料、其他料、种猪及商品猪，其中以猪禽饲料为主。“正邦牌”猪饲料被认定为“中国名牌产品”，“江西省名牌

产品”。“正邦”商标被认定为“江西省著名商标”。公司的“仔猪代乳饲料”、“仔猪预混合饲料”等五个产品被

江西省科学技术厅认定为“高新技术产品”。2004 年，公司被江西省科学技术厅认定为“高新技术企业”；2005 
年，公司被国家农业部列为全国饲料工业十强；2006 年，公司被国家农业部认定为“农产品加工技术创新机构”，

公司技术部被江西省经委认定为“省级企业技术中心”。２００７年公司销售收入１６３，１１４万元，其中

饲料业务销售收入１５６，９０９万元，占比达９６．１９％；商品猪销售收入６１７９万元，占比达３．７

８％。 

图 14：正邦科技主营业务收入构成变动 图 15：正邦科技营业利润构成变动 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

180000

2004年 2005年 2006年 2007年 2008年中期

饲料销售 商品猪销售 鱼苗销售 其他

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2004年 2005年 2006年 2007年 2008年中期

饲料销售 商品猪销售 鱼苗销售 其他

资料来源：公司公告，中信建投研究部                           资料来源：公司公告，中信建投研究部 

公司是江西省饲料生产的龙头企业，其饲料产品在江西省市场占有率达５０％以上。公司的竞争优势主要

有：(1)独有的“技术＋营销”模式。国内饲料产品同质化严重，这种情况下，企业的营销成为在竞争中取胜的

关键。公司采用“技术＋营销”的模式，公司将大量的技术人员配备到销售终端，通过对养殖户的技术支持和

服务加强公司产品的销售和影响。这种模式，稳定了客户资源，降低了产品销售费用，起到良好效果；（２）上

下游一体化经营提升经营效率。公司的猪饲料和生猪养殖业务形成良性循环。其中，生猪养殖业务完全由公司

自身提供饲料，降低了生猪养殖的成本；另外，公司通过收购江西省生猪育种中心，开展种猪销售业务，公司

独有的优良双肌大白臀种猪结合公司的猪饲料给中小专业养殖户提供整套解决方案，通过种猪销售带动饲料销

售，通过饲料销售促进种猪销售，形成良性互动。 

公司未来的业绩增长点主要有：（１）饲料景气度恢复过程中公司猪饲料业务盈利能力的提升；（２）公司

向下游养殖业延伸产业链，为未来业绩增长奠定基础。我们预计公司 2008－2010 年ＥＰＳ为 0.18、0.31、0.48
元。给予“增持”评级。 

6.风险因素 

  粮食价格大幅上涨的风险；动物疫病对养殖业的打击；人民币升值的风险。 
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正邦科技盈利预测 

 2006 年 2007 年 2008(E) 2009(E) 2010(E) 

资产负债表（万元）      

货币资金 6,303 17,806 22,514 36,541 54,448 

经营性应收项目 6,109 11,695 17,184 25,678 39,788 

非经营性应收项目 1,544 912 2,640 2,913 5,286 

存货 18,321 28,061 45,691 64,735 102,962 

其他流动资产项目 67 97 163 227 365 

流动资产合计： 32,344 58,572 88,191 130,093 202,849 

长期投资净额 0 0 0 0 0 

固定资产净额 10,050 18,120 27,337 40,284 62,844 

无形及其他非流动资产 1,788 2,946 4,633 6,682 10,534 

非流动资产合计： 11,838 21,066 31,969 46,966 73,378 

资产总计 44,182 79,638 120,161 177,059 276,227 

短期借款 12,495 20,720 24,696 32,429 43,553 

一年内到期的非流动负债 0 9 1,997 5,863 11,425 

经营性应付项目 9,549 14,096 23,372 32,812 52,426 

非经营性应付项目 4,134 3,330 7,807 9,352 16,225 

其他流动负债项目 405 869 1,217 1,866 2,855 

流动负债合计： 26,582 39,023 59,088 82,321 126,484 

长期借款 0 0 9,939 29,273 57,081 

其他非流动负债 1,199 1,221 2,476 3,158 5,300 

非流动负债合计： 1,199 1,221 12,416 32,431 62,381 

负债合计 27,781 40,244 71,504 114,753 188,865 

实收资本（股本） 5,630 7,530 8,524 10,457 13,238 

资本公积 380 17,749 20,730 26,530 34,873 

盈余公积 661 692 909 1,548 2,825 

未分配利润 5,648 8,833 9,699 12,256 17,364 

归属于母公司股东权益合

计 
12,319 34,803 39,862 50,791 68,300 

少数股东权益 4,082 4,591 8,795 11,515 19,063 

所有者权益合计 16,401 39,394 48,657 62,306 87,362 

负债和所有者权益总计 44,182 79,638 120,161 177,059 276,227 
利润表（万元）   

营业收入 111,731 163,114 271,959 380,743 609,189 

营业成本 99,699 149,076 251,291 350,284 557,408 

营业税金及附加 0 0 0 0 0

资产减值损失 35 -18 0 0 0

销售费用 4,739 5,156 10,066 13,063 21,724 

管理费用 2,671 3,222 5,937 7,916 12,982 

营业利润 3,901 4,491 2,621 5,660 10,634 
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加：营业外收入 176 334 0 0 0 

减：营业外支出 75 72 0 0 0 

利润总额 4,002 4,752 3,042 6,241 11,376 

减：所得税 473 585 367 761 1,379 

净利润 3,529 4,167 2,675 5,481 9,997 
现金流量表（万元）   

净利润 3,529 4,167 2,675 5,481 9,997 

折旧摊销 1,048 1,516 2,569 3,578 5,745 

经营活动产生现金流 716 -3,474 -6,288 -4,626 -9,703 

投资活动产生现金流 -3,987 -10,744 -13,472 -18,574 -32,157 

融资活动产生现金流 4,684 25,671 24,469 37,227 59,768 

现金净增（减）  1,414 11,452 4,708 14,027 17,908 
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 本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何

变更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随

时调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

不构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的

内容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无

关。在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似

的金融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任

何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，

且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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