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[table_main] 方正行业研究类模板 
投资要点 

 供求趋紧直接决定生猪价格走高 

2010 年 7 月份以来生猪存栏量和能繁母猪存栏量一直较低，2011 年一

季度生猪和能繁母猪存栏量环比分别下降 0.22%和 3%，根据我们近期的市场

调查结果，目前养殖户母猪补栏积极性仍然不高，能繁母猪存栏仍处较低水

平，从母猪补栏到对应商品猪出栏需要一年左右时间，因此我们认为 2012

年上半年生猪供应总体紧张，猪价将保持高位运行。 

 成本上升间接推高生猪价格 

饲料成本占养猪成本约 60%，玉米占饲料成本约 60%。当前玉米供应保

持平稳，而采购需求增加，虽然国家调控政策较强，但玉米市场有望由政策

调控型向需求主导型转变，预计玉米价格仍将保持坚挺态势推高饲料价格，

养猪成本上升，推动生猪价格上涨。 

 猪肉价格高位运行支撑养殖业高景气 

生猪养殖行业具有明显的周期性，一般为 2-3 年。2008 年初以来猪肉

价格持续走低，2010 年 6 月猪肉价格止跌回升，养殖户开始盈利，表明养

殖业进入新一轮上涨周期。2011 年 4 月与 2010 年 6 月相比涨幅为 40%，猪

肉价格高位运行带动生猪价格上涨，自繁自养头猪盈利突破 500 元，养殖行

业将持续高景气。 

 养殖业规模化使行业长期利润率走出低谷进入上升期 

我国生猪养殖业规模化迅速发展，养殖成本控制能力提高，补栏更为理

性，根据美国经验，随着生猪养殖规模化比例提高，猪肉价格维持高位稳定，

日本经验也表明随着规模化比例提高，生猪养殖业利润率进入上升期。 

 投资建议 

受“瘦肉精”事件影响，国家对食品安全监控力度加强，预期会加快出

台《食品安全法》条款的细则，在食品安全加强和养殖业高景气的大环境下，

关注具有完善产业链、产品质量安全控制能力强企业的投资机会。目前产业

链已经较为完善的有新五丰、正邦科技两家公司。 

 风险提示：疫情疾病、行业政策风险等。 

简称 股价 
EPS PE 

评级 
10A 11E 12E 10A 11E 12E 

新五丰 12.81 0.08 0.18 0.27 160.13  71.17  47.44  买入 

雏鹰农牧 30.45 0.46 0.83 1.07 66.20  36.69  28.46  增持 

正邦科技 10.51 0.22 0.26 0.36 47.77  40.42  29.19  增持 

唐人神 24.29 0.6 0.85 1.1 40.48  28.58  22.08  增持 

大康牧业 15.45 0.39 0.42 0.58 39.62  36.79  26.64  增持 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所   注：股价为 6.24 收盘价 
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一、 全球生猪产业发展趋势 

1.1  全球猪肉产量与分布 

食品与农业组织发布报告称收入增加和城市化进程加快是促

进肉类消费需求增加的有利动力，尤其是在发展中国家，全球肉类

消费量预计将以每年近 2％的速度增长，到 2018 年将增长至 3.2 亿

吨，涨幅为 20％，其中猪肉消费量占肉类消费的 37.5％。 

图表 1  世界猪肉产量走势 

 

资料来源：FAO  方正证券研究所  

图表 2  2008 中国猪肉产量占世界猪肉产量 45.75% 

 

资料来源：FAO  方正证券研究所  

图表 3  2008 年中国生猪产量占全球的 47.43% 

 

资料来源：FAO  方正证券研究所  
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1.2  规模化养殖使行业长期盈利水平上升 

生猪养殖业的规模化使得散户养殖占比大幅降低，规模化养殖

场的补栏计划更具理性，散户养殖的盲目性给行业带来的周期性亏

损得到有效遏制；规模化养殖能够降低原料采购成本，采用更为精

准的科学养殖方法，提高肉料比，头猪盈利及总体毛利率得到大幅

提高，整个行业的长期盈利水平得以提高。日本的生猪养殖业发展

情形印证了这一判断，在 1985 年日本生猪养殖平均规模 200 头左

右，行业毛利率处于长期曲线谷底，约 7%，到 2004 年养殖规模提

高到 980 头左右，长期的行业毛利率也上升到 22%左右。我国目前

正处于规模化快速发展期，行业毛利率也走出了谷底，进入上升通

道。 

 图表 4  日本生猪养殖毛利随规模化上升逐步回升 

 

资料来源：日本农林水产省  方正证券研究所 

1.3  规模化是养猪未来发展趋势 

20世纪60年代初到2000 年，发达国家的猪场数减少了80-90%，

而养猪场的平均规模却扩大了 13-15 倍，如今养猪场的主体养殖规

模在向着 1000-10000 头的趋势发展。 

                                 图表 5  美国猪场数量下降，存栏量保持稳定 

 

资料来源：农科院文献中心  方正证券研究所 
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                                   图表 6  日本猪场数下降，养猪平均头数上升 

 

资料来源：农科院文献中心  方正证券研究所 

二、 我国生猪产业布局 

2.1  消费需求带动猪肉产量稳定成长 

对于我国居民消费者而言，猪肉始终是肉类消费的主体，约占

肉类消费的 65%，其次是禽肉消费。 

图表 7  我国猪肉消费量保持稳定 

 

资料来源：中国统计年鉴  方正证券研究所 

                              图表 8  猪肉消费占肉类 65% 

 

资料来源：中国统计年鉴  方正证券研究所 
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图表 9  我国城镇、农村人均猪肉消费量增加 

 

资料来源：中国统计年鉴  方正证券研究所 

2.2  生猪布局依赖饲料产地 

养猪业为耗粮型畜牧业，需要消耗大量的玉米、大豆等粮食作

物，因此从产业链的角度看，发展养猪生产最重要的一个制约因素

即在于上游饲料原料的供应。为降低成本，将粮食就地转化为畜产

品，提高农作物附加值，养猪主产区分布在粮食主产区是比较合理

的布局。 

图表 10  我国生猪养殖分布比例 

 

资料来源： 方正证券研究所 

                               图表 11  我国产粮大省分布 

 

资料来源：统计局  方正证券研究所 
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2.3  规模养殖出栏量占比逐渐扩大，猪肉价格将高位运行 

目前我国有 6700 多万养猪户，美国仅有 7 万；我国养殖规模

在 50 头以上养殖户提供的生猪出栏量占全国的 66%%，大大低于美

国的 96.6%。近年来生猪规模养殖得力于成本控制和技术管理，收

益好于散养，由此可以判断规模养殖比例还将继续扩大。 

图表 12  我国生猪规模养殖比例超过 50% 

 

资料来源：农业部（2008 年数据）  方正证券研究所 

图表 13  我国规模养殖成本利润率逐渐好于散养 

 

资料来源：发改委  方正证券研究所 

图表 14  我国规模养殖每头净利润逐渐好于散养 

 

资料来源：发改委  方正证券研究所 
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图表 15  美国随着规模化养殖加剧肉价高位维稳 

 

资料来源： USDA  FAO 方正证券研究所 

图表 16  我国猪肉价格随规模化养殖比例提高而上升 

 

资料来源：畜牧业年鉴  农业部  方正证券研究所 

三、 猪肉价格波动机理分析 

3.1 供求关系决定生猪价格波动 

生猪市场是一个典型的农产品市场，其供给弹性大于需求弹性,

在没有外部反方向干扰的情况下,会呈现出发散式蛛网特征。因此,

对于当前生猪市场来讲,单纯依靠市场的自我调节不但不会抑制波

动反而会加剧波动，波动机理如下图所示： 
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图表 17  中国生猪产业链市场波动机理 

仔猪
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饲料成本
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浓缩料+玉米
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上游：饲料业
核心：养殖业
下游：屠宰业

 

资料来源：搜猪网  方正证券研究所 

3.2 生猪养殖具有周期性 

生猪市场的周期性波动有一定的规律性,此规律的背后是供求

关系变化这个杠杆在起决定作用，供给量和需求量就处于自我调整

和波动之中,生猪供求变化导致其价格的周期性波动，一般 2-3 年

为一个完整周期。 

图表 18  生猪养殖循环周期 
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资料来源：  方正证券研究所 

2010 上半年猪粮比低于盈亏平衡点，全年自繁自养平均头均盈

利为 80 元，养殖景气度处于低点。2010 下半年猪粮比高于盈亏平

衡点，养殖业开始进入新一轮的景气周期。 

图表 19  2010 下半年猪粮比超过盈亏线 
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资料来源：统计局（数据截至 2011.6）  方正证券研究所                                  

自繁自养头猪盈利能力自 2010.6 月开始盈利，随着肉价上涨

盈利能力持续攀升，冲破 600 元大关。 

图表 20  自繁自养头猪盈利进入上行通道 

 

资料来源：搜猪网  方正证券研究所 

四、 支撑猪价高位运行因素 

2011 年上半年生猪产品集贸市场价格继续上涨，价格创 2009

年以来的新高，仔猪价格涨幅明显。根据农业部监测，活猪、仔猪

和猪肉 4 月份全国集贸市场平均价格分别为 15.05 元/公斤、24.99

元/公斤和 23.39 元/公斤，环比分别上涨 1.8%、9.5%和 1.3%，同

比分别上涨 57.9%、69.1%和 44.3%。 

图表 21  猪肉价格自 2010 年 6 月进入上升通道，涨幅约 40% 

 

资料来源：中国畜牧业信息网（数据截至 2011.6）  方正证券研究所 

4.1 存栏量不足，供求趋紧 

2010 年生猪养殖行业低迷，养殖户宰杀处理大量生猪，加上

2011 年一季度以五号病和流行性腹泻为主的猪病导致仔猪成活率

低，严重影响补栏积极性，造成生猪存栏量下滑。 
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农业部畜牧业司公布 2011 年 4 月生猪存栏为 44920 万头，环

比增加 0.38%，同比增加 3.03%，其中能繁母猪 4695 万头，同比降

低 0.32%，环比降低 1.37%。根据我们近期的市场调查结果生猪、

能繁母猪存栏依然低于均衡水平，可以预期生猪供求紧张形势持续

到 2012 年 6 月份左右。 

图表 22  生猪存栏量止跌回升，能繁母猪存栏量连续四月下跌 

 

资料来源：中国畜牧业信息网（数据截至 2011.4）  方正证券研究所 

生猪生产必须经过繁育母猪、产仔、育肥三个阶段才能完成一

次循环，这个过程至少需要一年的时间，目前生猪供求趋紧的关系

难以在短期内改善，生猪价格继续上行。 

图表 23  生猪养殖周期 345 规律 
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分娩前7日母猪 63日龄断奶仔猪

 

资料来源： 方正证券研究所 

4.2 成本上升推动 

饲料成本占养猪成本约 60%，玉米占饲料成本约 60%。当前玉

米供应保持平稳，而采购需求增加，虽然国家调控政策较强，但玉

米市场有望由政策调控型向需求主导型转变，预计玉米价格仍将保

持坚挺态势推高饲料价格，养猪成本上升，推动生猪价格上涨。 
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                                图表 24  饲料成本占养猪成本约 60% 

 

资料来源：黑龙江农业信息网  方正证券研究所 

图表 25  玉米价格同比上涨 10% 

 

资料来源：统计局（数据截至 2011.5.16）  方正证券研究所 

图表 26   饲料配料鱼粉、小麦价格上涨 

 

资料来源：统计局  方正证券研究所 

4.3 从业人员下降和中心城市生猪养殖外迁 

畜禽养殖是既需要技能又需要体力的产业，具有一定技能和劳

动能力的人口对畜禽养殖具有重要作用，目前农村劳动力外出使得

从事养殖的人数日趋减少。 
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                                图表 27  农业从业人数逐年下降 

 

资料来源：统计局  方正证券研究所 

                                图表 28  畜牧业从业人数下降 

 

资料来源：统计局  方正证券研究所 

随着我国城市化进程加快，环保意识加强，城区养殖场外迁是

必然趋势。2009 年长沙城区最大的生猪养殖场天心牧业整体搬迁

出城区，广州市将在钟落潭境内的沿岸禽畜养殖场（生猪出栏量将

达到 13 万头）将全部向外迁移。生猪养殖场外迁加大物流成本一

定程度上推高肉价。 

五、 投资标的选择 

5.1  拥有生猪业务上市公司 

生猪业务占比最大的是大康牧业和雏鹰农牧，占营业收入的

83%，其次是新五丰，占比大道 50%，随着猪肉价格高位企稳，养殖

业景气度攀升，预期拥有生猪养殖业务的上市公司 2011 年会取得

较好的业绩。 

             图表 29  拥有生猪业务的上市公司 
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公司简称  代码  
营业收入  

(百万)  

生猪养殖收入

（百万）  

生猪收

入占比 

净利润  

（百万）  

净利率

（%） 

PE 

（TTM） 

PS 

（TTM）  

新五丰 600975 877.25  435.88  49.7% 18.73  2.14  135 2.62 
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来源：wind   方正证券研究所 

5.2  相关重点上市公司 

5.2.1  新五丰（600975）：生猪价格维持高位，公司业绩将爆发 

※公司以猪做文章，大有可为 

根据经合组织—联合国粮农组织发布的农业展望报告，全球猪

肉消费量预计将以每年近 2％的速度增长，到 2018 年将增长至 3.2

亿吨，涨幅为 20％，其中猪肉消费量占 37.5％，中国成为世界最

大的肉类生产大国。2010 年，中国肉类生产量达到 7925 万吨，占

世界肉类总产量约 29％，居世界之首，其中猪肉总产量为 5070 万

吨，占全部肉类产量的 64％，猪肉消费占我国肉类消费品半壁以上

江山，约占世界猪肉总产量的 49％。2009 年湖南生猪出栏 5508.66

万头，占全国 8.5%，位居国内第二，而新五丰作为湖南省最大的养

猪企业年出栏头数还不到湖南省的 1%，随着生猪规模化养殖的提升，

公司在养猪行业还有巨大的提升空间。 

※公司所在养猪业处于景气周期 

生猪养殖是典型的强周期性行业，通常为 3 年左右为一个完整

周期，2010 年是 2006 年以来中国生猪市场最为艰难的一年，年头

均盈利仅 84 元，较 2009 年的 143 元下跌 41.26%，猪粮比价从 2009

年的 6.8：1 跌至 5.93：1，从 2010年 6 月份猪价拐点向上，当前

猪粮比已超过 7:1，自繁自养头均盈利超过 400 元。2011年 3 月份

全国母猪存栏总量已经降至三年来的低位，从母猪补栏到对应商品

猪出栏需要一年左右时间，因此我们认为 2011 年生猪供应总体紧

张，猪肉价格将维持高位，养猪行业保持高景气。全年生猪均价有

望在 14.5 元/公斤左右，较 2010 年涨 30%以上，自繁自养头均盈利

全年在 350 元以上，较 2010 年翻两番。根据调研，公司 2011 年养

猪盈利情况随着行业景气已大大提高。 

※公司生猪养殖量成倍扩大 

大康牧业 002505 382.79  318.52  83.2% 40.50  10.58  58 6.59 

雏鹰农牧 002477 682.96  573.03  83.9% 122.97  18.01  55 10.83 

罗牛山 000735 882.40  387.19  43.9% 30.38  3.44  202 6.79 

正邦科技 002157 7427.27  372.31  5.0% 79.99  1.08  75 0.56 

唐人神 002567 4379.68  21.04  0.5% 89.27  2.04  36 0.71 

顺鑫农业 000860 6268.40  108.26  1.7% 281.80  4.50  30 1.23 

正虹科技 000702 1705.62  35.04  2.1% 10.78  0.63  266 1.18 

新希望 000876 7785.17  71.74  0.9% 797.40  10.24  24 1.92 

高金食品 002143 1981.68  15.44  0.8% -32.19  -1.62  -48  0.73  

老白干酒 600559 1166.06  40.59  3.5% 41.65  3.57  88 3.11 

益生股份  002458  458.99  31.52  6.87% 47.71  10.39  51 5.86 
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公司的生猪养殖参照欧盟标准饲养，管理水平和产品品质同业

领先，2010 年公司生猪出口 16.14 万头、种猪出栏 6748 头、仔猪

出栏 8.46 万头，能繁母猪 3 万多头，还有鲜肉销售屠宰自有猪场

生猪约 10 万头，2010 年实施“公司+适当规模小农场”项目，使公

司养殖规模在自有猪场 40 万头基础上增加 35 万头达到 75 万头养

殖规模，并计划在 3-5 年的时间内采用适当养猪规模农场和合作社

模式发展到 300 万头。 

※公司生猪全产业链已打通，盈利拐点出现 

2011 年受“瘦肉精”事件影响，食品安全备受关注，具有全产

业链的生猪养殖加工企业竞争优势凸显。公司生猪全产业链模式既

能保证食品安全，又能平滑猪价波动获得稳定利润：公司具有从生

猪原种—生猪饲料—生猪养殖—猪肉销售的生猪全产业链，公司当

前鲜肉销售不到公司生猪养殖量的 1/3，我们认为公司 2011 年既能

享受生猪养殖业高景气的养殖利润，后期又能在养殖业低迷期获得

较高的鲜肉销售利润，我们认为公司盈利拐点出现，并进入稳定增

长阶段。 

※公司业绩爆发性增长值得期待 

公司 2010 年以前主要是以自建猪场发展养殖，2010 年开始以

适当规模农场和养猪专业合作社发展生猪养殖，避免了前期养猪场

的大投入，有利于公司销售净利率的提高，这也是公司前几年销售

净利率低于同行的主要原因之一。2010 年国内主要养猪上市公司新

五丰(600975)、雏鹰农牧（002477）、大康牧业（002505）、罗牛山

（000735）的销售净利率分别为 2.14%、18.01%、10.58%、3.44%，

市销率（PS）分别为 2.2、10.67、6.39、7 倍。公司 2011 年 1 季

度净利润增长 535%，并预计中报增长 100%以上，我们认为在生猪

养殖高景气下，公司业绩爆发性增长值得期待。 

※有别于市场的观点 

公司的大股东为湖南省国资委下属的粮油集团，2011 年 2 月份

大股东湖南粮油集团董事长邱卫上任新五丰董事长，而湖南省政府

早已明确指示湖南农业食品中重点支持新五丰的发展。我们认为公

司在政府支持、人事变动、行业景气、食品安全、国企十二五规划

等众多利好因素下，公司向上经营拐点已确立。 

※盈利预测与评级 

保守预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.18、0.27、0.37 元，如

果按照同行销售净利率的平均水平 8.5%计算，2011-2013年 EPS 为

0.49、0.60、0.69 元；生猪行业波动较大，我们采用 PS 估值，结

合同业平均 PS4.9，给予公司 3 倍 PS，目标价位 16.6 元，维持买

入评级。 

※风险提示：猪价和粮价剧烈波动，重大疫情，行业政策变化等。 

5.2.2  雏鹰农牧（002477）：高速增长，期待长期投资价值 

※雏鹰模式高效高速 

公司多年来成功创立了一套公司与农户共赢的“雏鹰模式”，

农户承担风险大大降低，充分调动了农户积极性，培养了很高的忠

诚度；该模式实行“分散养殖统一管理”保证了养殖高效、疫情风

险可控、猪肉安全可追溯，提高了养殖效益，也符合食品加工业要

求。公司各项养殖指标远优于行业均值，良好的经营模式与可复制

性使得公司规模扩张迅猛，2007-2009 年复合增长率 90%，2010 年

净利润增速 40%，预计 2011-2014 年年均增长率超过 50%。 
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※励精图治——纵向延伸、横向扩张 

公司年产 15 万吨冷鲜肉屠宰加工项目向下游进军，年产 40 万

吨饲料项目、吉林雏鹰农贸公司强化向上游的发展。年产 60 万头

生猪募投项目建设快于预期，三门峡市 40 亿元生态养猪项目实现

大规模扩张，并且生猪品质也将再上新台阶。 

※小公司大行业支持公司长期高速发展 

公司 2010 年生猪出栏 66 万头，预计全国 2011 年生猪需求 7

亿头左右，并且随着居民生活水平提高，市场将以每年 2-3%速度增

长，行业空间足够大，目前行业中还不存在大公司之间此消彼长的

竞争关系，公司有着广阔的扩张空间。 

※再融资、股权激励可能成为股价催化剂，大量土地资源长期价值

可观 

公司目前快速发展需要大量资金，仅三门峡生态养猪项目就需

要 40 亿元巨资，公司有着再融资的强烈需求；作为民营企业，可

以期待公司会择机推出股权激励措施。公司拥有大量养猪场地，尤

其是生态养猪项目计划以国家允许的最长期限签约40万亩土地（目

前该项目已启动），这些土地在今后长期价值增值不可限量。 

※盈利预测与评级  

预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.83、1.07、1.61 元，综合考

虑公司的高成长性与出色的市场竞争力，给予增持评级。 

※风险提示 

畜禽疫病风险；公司净利率远高出行业均值，需要高超的管理

水平作支撑，公司规模扩大后存在的管理风险；规模扩张带来的资

金、财务风险。 

5.2.3  唐人神（002567）：积极推进高毛利的种猪业务 

※种猪投资将增厚利润近七成 

公司拟定与美国威特先合资设立子公司（股权比例 7：3），公

司现金出资占 70%的股权，威特先以种猪出资，占 30%的股权，合

资在河南、河北、广东三地设立种猪育种公司，年出栏种猪 3 万头，

目前一头种猪毛利在1500-3000元之间，按一头2250元毛利计算，

本次投资能够增厚毛利约6750万元，占公司2010年营业利润的70%。 

※扩大饲料生产规模，强化其核心地位 

饲料业务是公司核心业务，2010 年收入 39.2 亿元，占 2010

年收入的 90%；毛利 3.38 亿元，占总毛利的 80%，“骆驼”牌饲料

是湖南省最知名的饲料品牌。此次饲料项目投资预计每年能提供营

业收入4000万元，净利润1120万元，相当于2010年净利润的12%，

进一步强化饲料业在公司核心地位。 

※利用品牌优势拓展产业链 

公司是湖南省规模最大的农业产业化国家重点企业，“唐人神”

牌中式肉制品占湖南 2/3 市场份额，与“骆驼”牌饲料一样在湖南

拥有极高知名度，公司利用已有的品牌和渠道优势，开始进军生鲜

肉市场。这样公司就基本完善了饲料生产、种猪繁育、肉品加工、

品牌销售的全产业链，极大提高了竞争力和盈利能力。 

※盈利预测和评级 

预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.85、1.10、1.43 元，给予公

司增持评级。 

※风险提示：玉米、豆粕等原材料涨价风险；生猪重大疫情风险。 
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5.2.4  大康牧业（002505）：产业链布局完成，静待收益 

※拓展产业链稳定利润 

单纯生猪养殖因猪肉价格波动而利润变动剧烈，风险很大，公

司打造饲料、种猪、仔猪、育肥猪到屠宰加工和猪肉配送的全产业

链，其中种猪、饲料、屠宰配送的利润相对稳定，可以有效化解经

营风险，并利于保障食品安全，在猪肉价格波动的各个阶段公司都

能获得较满意的利润。 

※独特模式助力公司迅速崛起 

公司十多年来成功运作的“公司+基地+养殖大户+农户”发展

商品猪的经营模式、管理模式、科技优势和防疫保障优势，推动公

司养殖规模的迅速扩大（公司 2007-2010 年收入复合增速达 56%），

同时也促进了当地农民向农业工人的就地转化，在当地起到了带头

致富的作用，契合了社会主义新农村建设的政策导向。 

※得天独厚的环境优势赋予公司生态猪优异的品质 

公司位于湖南西部城市怀化，背靠雪峰山脉，新建的养殖场都

远离居民区，建在人口稀少的山区、半山区，空气、水源没有任何

污染，基地间相距较远，可有效避免连片感染疫病，加上科学饲养

方法，公司的生猪质量有着独特的优势。 

※湘西龙头安享政策优惠和行业景气 

公司主营生猪业务（种猪、仔猪和育肥猪），在养猪大省湖南

位列第二，由于其在新农村建设中的突出作用，得到政府的特别扶

持；国家近些年来一直对养殖业给予政策倾斜：给予税收减免、良

种补贴、养殖补贴等等；生猪养殖自 2010 年 7 月份以来进入景气

周期，预计可一直持续到 2011 年 3 月份左右，目前行业平均自繁

自养头猪盈利达 500 多元，处于高景气期。 

※盈利预测与评级 

预计公司 2011-2013 年 EPS（全面摊薄后）为 0.42、0.58、0.73

元，给予公司增持评级。 

※风险提示 

疫情风险：尽管公司所处环境优越，养殖场间距较大，不易传

染疫病，但仍不能排除其风险；管理风险：公司近年持续发展，募

投项目迅速扩张公司规模，提出了更高的管理要求；猪肉、原料价

格波动风险：肉价波动超预期的风险，玉米、豆粕价格上涨风险。 

5.2.5  正邦科技（002157）：产能释放和行业景气 驱动业绩攀升 

※公司大幅扩张的产能进入释放期 

随着公司募投项目、扩建等项目陆续投产，公司产能大幅提高，

饲料产能达 500 万吨，预计 2011 年饲料销量同比增长 40%以上；预

计生猪收入同比增长 90-100%，种鸭收入增长 50%以上；食品业收

入也将有 50%的增幅。预计 2011 年总收入将增长 40%以上，2012、

2013 年总收入增长 30%。 

※业内产业链最完善的两家企业之一 

公司原来主营饲料，现在在饲料原料产区建立采购储藏基地，

向上游发展，并且保障了原料的质量和供给；下游则大力发展养猪

业，养殖业收入占比稳步提升，同时进入屠宰加工业，以自有养殖

基地为依托，打造“自养猪、可溯源、放心肉、保健康”的高端生
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鲜肉品牌，成为目前生猪养殖行业仅有的两家完全打通全产业链的

公司之一（另一家是新五丰）。全产业链的打造使公司年度间盈利

更稳定，并且更易保障产品安全，更易获得市场认可从而获得优质

产品的溢价。 

※行业发展空间巨大 

公司目前生猪产能 60 万头，预计全国 2011 年生猪需求 7 亿头

左右，并且随着居民生活水平提高，市场将以每年 2-3%速度增长，

行业空间足够大，目前行业中还不存在大公司之间此消彼长的竞争

关系，公司生猪养殖有着广阔的扩张空间；2010 年全国商品饲料

约 1.56 亿吨（约占总需要量的 1/3），并且随着生猪养殖的规模化

进程，饲料的商品化率将大幅提高，而公司 2011 年预计将销售 350

万吨左右，饲料业空间也足够大。 

※盈利预测与评级 

预计 2011-2013 年公司 EPS 为 0.26、0.36、0.41 元，给予公司

增持评级。 

※风险提示 

生猪疫病风险，玉米、豆粕大幅涨价风险，鲜肉市场开拓风险。 
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