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证券代码：000876 证券简称：新希望

债券代码：127015、127049 债券简称：希望转债、希望转 2

新希望六和股份有限公司投资者关系活动记录表

编号：2025-05
投资者

关系活

动类别

□特定对象调研 √分析师会议 □媒体采访

□新闻发布会 □现场参观 □其他

参与单

位名称

及人员

姓名

单位名称 人员姓名 单位名称 人员姓名

国君海通 王艳君 广发证券 钱 浩

国君海通 巩 健 Capstone Capital 王明昊

嘉实基金 李远山 高腾国际 张宜欣

国联基金 邵思凝 华创证券 陈 鹏

新华基金 王建辉 平安养老 金浩枫

天风证券 黄建霖 长江自营 彭 仲

天风证券 陈 炼 兴证自营 冯一雪

天风证券 周衍彤 高致投资 李 澍

天风证券 陈思贝 南方基金 刘葳洋

国信证券 杜 杨 招商证券 施 腾

开源证券 陈雪丽 招商证券 王 巍

开源证券 王高展 深圳玖稳资产 郭灿锋

易方达 张 逸 招商财富 罗宗健

远望角投资 包家昊 华夏基金 黄 皓

以及其他投资者、分析师等共 28人
时间 2025年 11月 4日-7日

地点 北京、深圳、香港、长沙等地券商策略会

上市公

司接待

人员姓

名

新希望六和股份有限公司

董事会秘书 赵 亮 证券事务代表 白旭波

证券事务经理 梁 爽

投资者

关系活

动记录

（含行

程及沟

通内

容）

一、公司前三季度及第三季度经营情况

（一）各板块盈亏分拆

今年三季度以来猪价快速下跌，养猪行业整体由盈转亏，公司养猪业务也出

现亏损，但得益于饲料业务仍保持较好的盈利水平，三季度整体仍保持微利。

公司整体：前三季度累计归母净利 7.6亿，同比增长近 400%；其中单独第

三季度有 500万的微利；

饲料：前三季度累计归母 10.3亿，同比增长 23%，继续保持月均 1亿以上的

盈利水平；单独第三季度归母 4.3亿，月均盈利达到 1.4亿；

养猪：前三季度累计亏损 1.8亿，主要是在三季度由于猪价快速下跌亏了 2.3
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亿，但如果同比去年前三季度，还是减亏了 2.7亿；

民生银行投资收益：前三季度累计是 8.9亿，同比去年减少了 6000万；其中

单独第三季度是 2.2亿，这个比去年 Q3和今年 Q2都有所减少。

剩下总部费用及其他杂项盈亏：前三季度累计为-9.9亿，同比上年也减亏了

2个亿，有一定改善；单独第三季度是 4.3亿。

（二）饲料业务经营情况

三季度通常来说是饲料业务一年里较好的季节，因为水产料的主要销售都集

中在三季度。同时，因为当前国内生猪在养量还相对处在高位，也给猪料销售带

来有利条件。

公司在第三季度，饲料总销量 793万吨（同比+17%），外销量 658万吨（同

比+16%）；其中，海外总销量 169万吨（同比+27%），海外外销量 159万吨（同

比+28%）：分料种看，禽料外销 419万吨（同比+10%），猪料外销 150万吨（同

比+43%），水产料外销 73 万吨（同比+18%），反刍料外销 13 万吨（同比

+27%）。

前三季度累计，饲料总销量 2186万吨（同比+14%），外销量 1807万吨（同

比+16%）；其中，海外总销量 472万吨（同比+21%），海外外销量 443万吨（同

比+21%）；分料种看：禽料外销 1235万吨（同比+14%），猪料外销 373万吨（同

比+24%），水产料外销 153 万吨（同比+18%），反刍料外销 38 万吨（同比

+16%）。

（三）生猪业务重点工作

猪产业在三季度遇到了猪价快速下跌，不过公司自身的养殖成本也在继续降

低。三季度公司生猪销量 403万头，其中仔猪 93.6万头，占比 23%，肥猪 310万

头。运营场线出栏肥猪完全成本降至 12.9元/kg，季度环比 Q2有接近 1毛钱的降

幅。但这里面也有出栏量环比 Q2略减，尤其是 7、8月的出栏量较少，导致一些

费用分摊有所增加的因素，如果看单月的成绩，9月份成本已经降至 12.7元/kg

了，10月份更是进一步降至 12.5元/kg。

西部纵队整体降至 12元/kg，中南纵队整体降至 12.3元，个别优秀的战区如

鲁西北、陕西、贵州都降至了 11.9元/kg。

三季度一些核心生产指标都在持续改善：窝均断奶数达到 11.5，断奶成本降

至 240，PSY达到 26.3，育肥成活率达到 96%，也都处于行业较为领先的水平。

（四）对 25 年末及 26 年的展望

关于饲料业务，在 25年四季度由于水产料销售进入淡季，可能会给销量和

利润的环比变化带来一些影响，但同比预计还可以保持增长。进入 26年后，预

计还可以保持良好的增长态势。国内市场的基本盘基本稳定，国外市场的增长点
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主要在于 25年公司在海外陆续有一批新的产能投产或开建，例如在上半年海外

饲料产能又多了几十万吨，已经达到 700万吨左右，26年可以转化为实际销量。

关于养猪业务，25年四季度还是要重点关注防非问题，尽管公司及行业整体

防控水平近年来逐步提升，但今年的行业养殖量比起去年还是有所增加，所以仍

有挑战。公司希望在做好防非的基础上，使得肥猪成本继续有些下降。四季度出

栏规模和三季度比有些略微增长，当然实际盈利最终还是看猪价。进入 26年，

在规模上公司还是积极响应国家政策指引，首先到明年 1月底之前都会逐步调减

能繁母猪存栏规模，明年的出栏量也会有一定程度的调减，调减幅度和国家调控

政策的整体目标也是保持一致的。

二、问答交流

Q1、定增项目进度如何？

一直在有序推进。6、7月份因为国家相关产能调控政策的出台，答复了一些

来国家发改委关注的问题，已经得到认可。8、9月份又收到中央网信办关于公司

一些小程序服务的新增问题，也已经完成相关整改与答复。目前正在等待监管部

门的后续意见。后续将在收到交易所反馈后第一时间提交材料，获批文后会根据

市场环境择机发行。前段时间，公司已与部分央国企投资平台、政府基金，以及

部分公募、市场化机构预沟通，市场反应积极，意向明确。

Q2、国家关于生猪产能的调控政策有何最新变化？

公司是在 9月中旬参加了最新一轮的企业座谈会，随后在 9月下旬上报了相

关调控目标，就是前面所说的到明年 1月底之前逐步调减能繁母猪存栏规模，明

年的出栏量也会有一定程度的调减，调减幅度和国家调控政策的整体目标也是保

持一致的。公司近几个月都会在月初、月中向主管部委上报相关监测数据。除了

全国层面的座谈会，在如山东、河北、四川、广西等多个省份也参加了地方层面

的座谈会。总体感觉，我们认为当前国家对产能调控的决心还是很大的。在 9月

底头部企业上报了各自后续降产能目标后，也在很严格地监督后续的落实情况。

Q3、公司饲料业务在海外的战略布局及目标是什么？

海外饲料业务重点布局的国家包括印尼、越南、埃及、孟加拉、菲律宾等国

家。公司过去几年在海外饲料业务上，由于公司整体资金因素，没有太多新增产

能支持，过去三年销量平均增速都在 10%左右。但从去年底开始，因为整体资金

情况好转，加大了了新增产能建设力度，也适当放大了一些信用销售的尺度，所

以今年销量增长大幅加速，前三季度销量增速达到 21%。
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目前公司规划到海外 2028年的饲料产能达到 1000万吨，用来支撑 900万吨

的销量目标。主要增长区域还是会优先聚焦于前面提到的几个核心国家，在已有

优势的市场做深做透，进一步提高市场份额、巩固行业地位，谨慎进入全新的市

场区域。待后续国内养猪业务全面好转，再进一步加大投资力度。

另外对海外养猪，目前在越南有一定的业务基础，暂不打算扩大规模。今后

在养猪方面如果有富余的人力财力，肯定还是在国家政策允许的条件下， 优先做

好国内闲置产能的复产扩产，而不是投到海外养猪。

Q4：公司近期养猪成本下降的具体原因及拆分是怎样的？

从养猪成本的构成来看，主要下降的科目还是落在最大的两个科目，即苗种

成本和饲料成本。以今年三季度的成本结构为例，总的成本比去年同期下降约

1.6元/公斤，其中苗种成本 0.6元/公斤，饲料成本也下降差不多 0.6元/公斤，这

两块就占了降幅的大约 3/4，剩下一些科目的降幅比较小，都是 1毛钱或几分钱

的降幅。

苗种成本的降低来源于前期断奶成本的持续降低，从 23年平均的 350元每

头以上，到 24年平均的 290元，再到今年上半年的 260元，三季度的断奶成本

已经进一步下降到 240元，这也会给后续出栏肥猪的成本下降打下基础。饲料成

本的改善则直接来源于更偏近期的料肉比、成活率的改善，公司三季度料肉比降

至 2.58，较一季度改善了 0.1以上，按今年的原料价格水平测算，料肉比每改善

0.1可降低肥猪成本约 2-3毛钱，另外成活率三季度相比一季度也有 1个百分点的

提升，也对饲料成本的降低有帮助。

Q5：对近期猪价急跌及未来猪价走势的看法？

猪价受多方因素博弈影响，很难精准预测。我们近期猪价急跌主要原因包

括：1）去年 11 月能繁母猪存栏达高位，传导至今形成出栏峰值；2）去年行业

防非成效好，母猪与仔猪损失小，生产效率提升，也使前一条所说的传导得到了

最大程度的兑现；3）春节后猪价淡季不淡，引发市场对年底猪价的乐观预期，

上半年仔猪抢购热情高，二次育肥群体大量入场。因此，当前时段供应集中，市

场需消化大量生猪。

此次价格下跌并不可怕，因为在一个较长的时期里，市场供应总量是相对恒

定的，客观存在的过剩必须通过销售端化解。短期集中抛售虽导致价格快速下

降，但能加速产能出清。近期 11元左右的价格已使行业陷入全面亏损，很多头

部企业的大部分场线也处于亏损状态。无法承受这种亏损的企业或养殖主体将被

迫抛售，加速市场出清。对于现金流充裕的规模企业，经过几个月的波动，市场
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集中出清后，长远看更为有利。

政策层面，产能调控是 2-3 年的中长期政策，旨在引导行业走向稳态经营，

使努力的企业获得合理利润。今后也会持续地影响行业，相信调控一定会见效。

Q6：公司产能利用率偏低的问题如何解决？

公司满产率确实未达标，存在闲置场线的折旧摊销，会在正常运营场线的成

本基础上，额外造成一定的损失。解决方案包括：首先，还是是继续积极推进与

外部投资方的优化处置合作。此类合作属事件驱动，每成功一单就可转化部分产

能，但非线性的，公司一直在持续推动。

同时，公司也在持续提高自育肥比例。此前自育肥与代养比例为 30:70，因

农户代养成本较低，存在倒挂。目前随着自育肥成本与代养成本越来越近，效率

差异不大，公司逐步加大了自育肥投放比例，三季度比例已逐步提升至 35:65。

随着自育肥比例提升，闲置育肥产能将得到利用，一方面产生经济效益，另一方

面减少折旧摊销对运营的影响。

Q7：公司两支转债的后续安排？

转 1余额约 9亿多元，明年 1月初到期。公司计划到期兑付。因为金额不

大，对公司流动性不会构成多大压力。转 2到期时间还有近两年，因为公司已度

过 22、23年最困难的经营爬坡期，进入稳健经营阶段，近两年饲料利润稳步增

长，养猪业务虽短期波动，但中长期看，有望在 1-2 年内实现保本微利并释放经

营利润。因此，预计公司经营状况将在 1-2 年内逐步改善修复。当前处于黎明前

的黑暗，反转趋势正在确立。未来如果内部改善叠加外部行情上行，推动股价上

涨，转股机会较大。转股价为 10.59元，近期正股价格基本在 9.8 元左右，差距

其实也不是很大。所以公司预期后续会通过转股消化一部分债务，同时公司也会

分期筹备，做好正常兑付的底线安排。公司对未来经营充满信心。

资料清

单（如

有）

无

日期 2025年 11月 11日
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