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猪价下跌、母猪淘汰致业绩下滑，成本拐点已现 
  

[Table_Rank] 

 

投资评级：买入（维持） 
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[Table_BaseData] 收盘价（元）                  14.88 

近 12 个月最高/最低（元） 26.68/14.55 

总股本（百万股） 3,149.02 

流通股本（百万股） 2,303.67 

流通股比例（%） 73.2 

总市值（亿元） 469 

流通市值（亿元） 343 
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[Table_CompanyReport] 相关报告 

1.《正邦科技（002157）：业绩预告超

预期，生猪养殖各项指标持续改善》

2020-10-12 

2.《正邦科技（002157）点评：2020

年出栏量大增 65%，养殖指标持续改

善》2021-01-07 

3.《正邦科技（002157）点评：2020

年业绩同比大增，淘汰种猪提升种群

质量》2021-01-30 

 

 
    

 
 主要观点： 

 
[Table_Summary] ⚫ 猪价下跌、淘汰低效母猪致 2021Q1 业绩同比下降 66.3%-77.4%。 

公司公布 2020 年业绩快报和 2021 年一季度业绩预告：2020 年公司

实现收入 491 亿元，同比增长 100.3%，归母净利润 57.62 亿元，同比

增长 249.8%；2021Q1 公司实现归母净利润 2.05 亿元-3.05 亿元，同

比下降 66.3%-77.4%。Q1 业绩下降原因：①猪价同比大幅下降，

2021 年 1-3 月公司育肥猪出栏价格分别为 32.65 元/公斤、25.51 元/公

斤、24.86 元/公斤，而 2020 年 1-3 月出栏价格分别为 33.82 元/公

斤、37.02 元/公斤、34.9 元/公斤;②公司淘汰低效能繁母猪 35 万头。 

⚫ Q2 生猪出栏环比或明显改善，生猪养殖完全成本有望稳步下行。 

2021Q1 公司生猪出栏量 258 万头，其中，3 月生猪出栏量 103.8 万

头，明显高于 1-2 月 75 万头左右月均出栏量，产能已开始逐步释放，

2021Q2 生猪出栏量环比有望明显改善。根据我们测算，2021Q1 公司

生猪养殖完全成本在 21-22 元/公斤，考虑到低效能繁母猪淘汰工作已

接近尾声，公司种猪群效率将明显提升，仔猪成本有望进入快速下降

期；此外，随着生猪出栏量上升，单位固定资产折旧摊销也将回落，

公司生猪养殖完全成本有望稳步下行。 

⚫ 投资建议 

预计 2020-2022 年公司生猪出栏量 956 万头、2000 万头、3000 万

头，出栏育肥猪均价 32 元/公斤、25 元/公斤、20 元/公斤，对应归母

净利润 61.1 亿元、92.01 亿元、69.76 亿元，同比分别增长 270.9%、

50.6%、-24.2%，对应 EPS1.94 元、2.92 元、2.22 元。生猪板块在盈

利高点 PE 达到 8-10 倍，我们给予公司 2021 年 8 倍 PE，合理估值

23.36 元，维持“买入”评级不变。 

⚫ 风险提示 

疫情；猪价大跌。 

 

   

[Table_Profit] ⚫ 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  48497  73068  85372  

收入同比（%） 10.9% 97.8% 50.7% 16.8% 

归属母公司净利润 1647  6110  9201  6976  

净利润同比（%） 751.5% 270.9% 50.6% -24.2% 

毛利率（%） 15.7% 24.8% 21.4% 14.1% 

ROE（%） 17.5% 35.9% 33.2% 20.1% 

每股收益（元） 0.52  1.94  2.92  2.22  

P/E 30.97  8.78  5.83  7.69  

P/B 5.43  3.16  1.94  1.55  

EV/EBITDA 17.33  5.57  3.48  4.71  

资料来源： wind，华安证券研究所  

 [Table_StockNameRptType] 正邦科技（002157） 
公司研究/点评报告  
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 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  25846  46070  56964   营业收入 24518  48497  73068  85372  

现金 2955  11874  24386  29745   营业成本 20658  36485  57436  73309  

应收账款 211  417  628  734   营业税金及附加 40  79  119  139  

其他应收款 1170  2314  3486  4073   销售费用 647  647  711  782  

预付账款 905  1597  2515  3210   管理费用 1215  2667  2801  2941  

存货 5138  9074  14284  18232   财务费用 377  493  686  670  

其他流动资产 369  570  770  971   资产减值损失 -10  -1500  -1500  0  

非流动资产 20085  22785  25485  28185   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  11395  12895  14395   营业利润 1830  6322  9521  7218  

无形资产 346  346  346  346   营业外收入 90  0  0  0  

其他非流动资产 9722  10922  12122  13322   营业外支出 216  0  0  0  

资产总计 30832  48631  71555  85150   利润总额 1704  6322  9521  7218  

流动负债 16243  23261  34227  40652   所得税 11  42  63  48  

短期借款 4498  10498  15498  17498   净利润 1693  6280  9458  7170  

应付账款 1657  2999  4721  6025   少数股东损益 46  171  257  195  

其他流动负债 10088  9764  14008  17128   归属母公司净利润 1647  6110  9201  6976  

非流动负债 4615  7615  8615  8615   EBITDA 2676  8713  12054  8209  

长期借款 2324  3824  4824  4824   EPS（元） 0.65  2.42  3.64  2.76  

其他非流动负债 2291  3791  3791  3791        

负债合计 20858  30876  42842  49267   主要财务比率     

少数股东权益 581  752  1009  1203   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 2450  2450  2450  2450   成长能力     

资本公积 3469  3469  3469  3469   营业收入 10.9% 97.8% 50.7% 16.8% 

留存收益 3474  11084  21785  28760   营业利润 609.9% 245.4% 50.6% -24.2% 

归属母公司股东权

益 

9393  17003  27704  34680   归属于母公司净利

润 

751.5% 270.9% 50.6% -24.2% 

负债和股东权益 30832  48631  71555  85150   获利能力     

      毛利率（%） 15.7% 24.8% 21.4% 14.1% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 6.7% 12.6% 12.6% 8.2% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 17.5% 35.9% 33.2% 20.1% 

经营活动现金流 3924  3648  10547  7534   ROIC（%） 7.9% 22.4% 21.5% 12.2% 

净利润 1647  6110  9201  6976   偿债能力     

折旧摊销 1112  500  500  500   资产负债率（%） 67.6% 63.5% 59.9% 57.9% 

财务费用 346  530  835  975   净负债比率（%） 209.1% 173.9% 149.2% 137.3% 

投资损失 -649  0  0  0   流动比率 0.66  1.11  1.35  1.40  

营运资金变动 1193  -5162  -1746  -1111   速动比率 0.29  0.65  0.86  0.87  

其他经营现金流 728  12942  12704  8282   营运能力     

投资活动现金流 -5471  -3200  -3200  -3200   总资产周转率 0.80  1.00  1.02  1.00  

资本支出 -5697  -2500  -2500  -2500   应收账款周转率 116.32  116.32  116.32  116.32  

长期投资 226  0  0  0   应付账款周转率 12.47  12.17  12.17  12.17  

其他投资现金流 0  -700  -700  -700   每股指标（元）     

筹资活动现金流 2913  8470  5165  1025   每股收益 0.52  1.94  2.92  2.22  

短期借款 805  6000  5000  2000   每股经营现金流

薄） 

1.25  1.16  3.35  2.39  

长期借款 -1020  1500  1000  0   每股净资产 2.98  5.40  8.80  11.01  

普通股增加 86  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 1464  0  0  0   P/E 30.97  8.78  5.83  7.69  

其他筹资现金流 1578  970  -835  -975   P/B 5.43  3.16  1.94  1.55  

现金净增加额 1366  8919  12512  5359    EV/EBITDA 17.33  5.57  3.48  4.71  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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分析师与联系人简介 

分析师：王莺，华安证券农业首席分析师，2012 年水晶球卖方分析师第五名，农林牧渔行业 2019 年金牛奖最

佳行业分析团队奖。 

 
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人

对这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息

和意见仅供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来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

收任何形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来

源于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考

虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属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，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何

形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引

用或转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进

行有悖原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私

自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
 
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

无法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
 
 


