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 【联讯食品饮料公司点评】新大洲 A：
坚定看好牛肉和煤炭业务发展，未来
业绩弹性大 
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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：Wind，联讯证券研究所 

盈利预测 

百万元 2016

A 

2017E 2018E 2019E 

主营收入 870  1,175  1,789  2,494  

（+/-） -5.1

% 

35.0% 52.3% 39.4% 

归母净利润 33  75  190  369  

（+/-） -42.2

% 

127.7% 153.5% 94.4% 

EPS(元) 0.04  0.09  0.23  0.45  

P/E 200.

98  

88.26  34.82  17.91  

资料来源：联讯证券研究所   
 

  

 事件： 

近日，新大洲 A发布公告：1）2017 年 8月 14 日开市起复牌；2）继续推进

收购阿根廷标的公司股权事项。 

公司因筹划并购境外牛业公司股权重大事项，2017年 5月 15日开市起停牌。

本公司原计划收购处于乌拉圭及阿根廷的各两个肉牛屠宰及加工资产。由于

阿根廷资产尚未完成部分资产的剥离工作，使公司在上述期限内无法披露重

组预案。根据公司对股票停牌期限作出的承诺，公司减少了本次收购标的，

标的资产将不包含阿根廷的资产，并审议通过了《关于收购 Lirtix S.A.和

Rondatel S.A.公司股权暨关联交易的议案》与《关于齐齐哈尔恒阳食品加工

有限责任公司与 Pacific Ocean Cattle Holdings Limited 等签署〈支付现金购买

资产协议〉、〈业绩补偿协议〉的议案》。 

上市公司拟通过恒阳食品加工及其境外关联企业 Foresun (Latin-America) 

Investment and Holding, S.L.以支付现金的方式收购 Lirtix S.A.和 Rondatel 

S.A. 100%的股权，交易价格为 8230 万美元。本次交易完成后，上市公司将

持有标的公司 100%股权。Lirtix S.A. 公司于 1993 年在乌拉圭成立，主营业

务为冷藏、剔骨、包装、冷冻等加工业务。Rondatel S.A. 公司于 1983 年在

乌拉圭成立，主营业务为牛、羊屠宰，保鲜肉、冷藏肉、冷冻肉、冷却肉销

售。Lirtix S.A.和 Rondatel S.A.公司 2017-2019 年度承诺扣非后净利润不低于

470.2、815.3 和 1047.0 万美元。本次仅收购乌拉圭资产的事项不构成重大

资产重组，复牌后公司将继续推进收购阿根廷标的公司股权事项。 

 点评： 

 置入牛肉资产，大力助力牛肉业务发展 

为了发展牛肉业务，公司拟置入国内恒阳牛业股权，收购海外牛源资产，提

升上市公司对产业源头资源的控制。恒阳牛业是中国领先的一体化高品质牛

肉制品供应商，主要业务是贸易与深加工，相关环节利润率较高。恒阳牛业

旗下有超过 1000 款产品，16 个国内加工基地，销售网络覆盖全国 32 个省

市的 400 个城市。公司通过收购乌拉圭、阿根廷等南美牛源，获取较低养殖

成本优势。结合恒阳牛业十多年的经营渠道，国内牛肉行业的需求增长，公

司未来牛肉业务的增速将远高于行业增速。2017 年下半年开始，公司牛肉

贸易业务将大幅提升，预计牛肉食品产业贡献的利润不会低于 2016 年度摩

托车产业对上市公司贡献的利润，未来牛肉食品产业有望成为公司利润贡献

主体。 

 经营战略清晰，全面转移牛肉产业链 

未来，公司经营战略将突出煤炭与牛肉双轮发展。通过减少其他业务领域，
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公司将集中资源发展保留下来的产业和新产业。公司会在条件成熟时，通过

内部决策推进其他业务的剥离，包括电动车、游艇、航空等。公司的物流业

务主要是运输和仓储，在天津与上海有相关基地。目前，物流业务稳定发展，

从产业关联度看，物流产业仍存在发展机会。 

2017 年开始，公司不断剥离摩托车及其他资产，主业全面向牛肉集中。除

了持有煤炭资产外，公司战略全面转移牛肉产业链。除了收购恒阳牛业，公

司通过收购乌拉圭和阿根廷牛肉公司获取海外优质牛源。未来，公司将陆续

剥离其他资产，并且寻找牛肉业务与现有业务的协同发展。我们坚定看好公

司聚焦的战略布局。 

 煤价回暖，公司煤炭业务扭亏为盈 

公司主营业务以牛肉和煤炭业务为主。煤炭业务由公司控股子公司五九集团

经营管理，主要是煤炭的采掘与销售。近期煤炭价格上涨带动公司经营形势

好转，呈现产销两旺。主力矿井和新投产矿井效益凸显，五九集团预收销售

款过亿元。2017 年 7 月底，煤炭毛利率达 59%，煤炭行业形势好转,公司 1-7

月份产销煤 148 万吨，收入接近 3 亿元。我们预计，五九集团可以达成全年

计划产销量，实现扭亏为盈的目标。 

 盈利预测与估值 

目前，国内牛肉行业处于发展初期，集中度较低，行业市场空间大。公司未

来将受益于行业集中度提升，业绩弹性较大。预计 2017-2019年 EPS 分别为

0.09、0.23 和 0.45 元。参考肉制品相关公司的估值水平 PE15-25 倍和行业增

速情况，我们参考给予 2019 年 25 倍 PE，目标价为 11.25 元，“增持”评级。 

 风险提示 

重组进展不及预期，煤炭价格大幅回落 
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图表1： 新大洲集团组织架构图 

 

资料来源：公司官网， 联讯证券研究所 

图表2： 2017 年经营目标 

子公司  目标  

五九煤炭 

煤炭产量：281万吨，同比增长 41.90% 

煤炭销量：270万吨，同比增长 38.01% 

产销量预计增幅超过 30% 

新大洲物流 运输收入：2.37亿元，同比增长 10.2% 

牛肉产业 进口不低于 2亿美金；内贸不低于 4 亿元人民币。 

资料来源：公司公告，联讯证券研究所 

图表3： 公司十大控股股东 

股东名称 持股数量（股） 占总股本比例（%） 持股比例变动（%） 

深圳市尚衡冠通投资企业 89,481,652  10.99  0.00  

上海浩洲车业有限公司 50,000,000  6.14  0.00  

华泰证券股份有限公司 29,415,789  3.61  0.00  

上海儒亿投资管理合伙企业 25,000,000  3.07  0.00  

赵序宏 10,870,375  1.34  0.00  

连若晹 10,000,000  1.23  0.00  

吕良丰 9,362,957  1.15  -0.52  
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股东名称 持股数量（股） 占总股本比例（%） 持股比例变动（%） 

刘锐 8,030,000  0.99  0.00  

彭浩 7,313,114  0.90  0.02  

邱阳 6,068,022  0.75  
 

合计 245,541,909  30.17  
 

资料来源：Wind，联讯证券研究所 

图表4： 公司 PE-Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究所 

图表5： 公司 PB-Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究所 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表（百万元）  2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 870  1,175  1,789  2,494  净利润 0  75  210  339  

营业成本 631  611  859  1,247  折旧摊销 95  156  156  150  

营业税金及附加 41  55  84  117  财务费用 41  68  78  85  

销售费用 63  86  129  150  经营性应收项目变

动净额 

44  -328  186  -263  

管理费用 178  235  340  424  经营活动净现金流 109  -12  527  269  

财务费用 41  68  78  85  投资活动净现金流 97  -448  -447  -446  

资产减值损失 13  9  9  9  筹资活动净现金流 -267  1  -74  184  

营业利润 9  111  291  463  现金净增加额 -60  -458  6  7  

营业外收入 -11  44  -11  -11  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 0  55  0  0  成长能力         

利润总额 -2  100  279  451  营业收入增长率 -5% 35% 52% 39% 

所得税 -2  25  70  113  营业利润增长率 -86% 1122% 162% 59% 

净利润 0  75  210  339  归属母公司净利润

增长率 

-42% 128% 153% 94% 

少数股东损益 -33  0  20  -30  获利能力         

归属母公司净利润 33  75  190  369  毛利率 27.50% 48.00% 52.00% 50.00% 

EPS（元） 0.04  0.09  0.23  0.45  净利率 0.04% 6.37% 11.71% 13.57% 

资产负债表  2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 0.93% 3.90% 7.46% 9.82% 

货币资金 0  -458  -452  -445  ROE 1.49% 3.33% 7.99% 14.12% 

应收账款 294  608  751  1,154  偿债能力         

存货 138  134  249  307  资产负债率 49% 49% 52% 55% 

流动资产合计 942  793  1,057  1,525  流动比率 66% 53% 56% 63% 

固定资产 2,002  2,323  2,645  2,966  营运能力         

无形资产 304  263  221  178  总资产周转率 0.21  0.28  0.38  0.46  

资产总计 4,052  4,177  4,715  5,460  应收账款周转率 5.07  2.61  3.60  3.03  

应付账款 558  544  874  1,013  每股指标(元)         

短期借款 639  730  796  1,194  每股收益 0.04  0.09  0.23  0.45  

流动负债合计 1,197  1,274  1,669  2,207  每股经营现金 0.13  -0.01  0.65  0.33  

长期借款 559  559  559  559  每股净资产 2.91  3.21  0.00  0.00  

负债合计 1,984  2,061  2,456  2,994  估值比率         

所有者权益 2,896  2,944  3,086  3,294  P/E 200.98  88.26  34.82  17.91  

负债和所有者权益合

计 

4,880  5,005  5,543  6,288  P/B 3.00  2.93  2.78  2.53  

资料来源：Wind，联讯证券研究所 
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