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基础数据 
总股本（百万股） 832
流通 A 股（百万股） 832
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 15,241
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

期待中国畜牧业航母诞生 

 事件：公司公布 2011 三季报。1-9 月实现营业收入和利润分别为 73.79 亿

元和 8.60 亿元，同比增长 31.91%和 108.26%，全面摊薄 EPS1.03 元。

三季度单季度 EPS0.44。 

 利润增长得益于农牧主业景气和投资收益增长。（1）前三季度养殖业景气，

养殖业务和肉制品业务实现扭亏为盈。（2）公司的饲料销量和毛利率均有

提升。（3）乳业方面，公司调整产品结构和终端销售价格，毛利率同比增

长。（4）转让房产企业股权收益和民生银行投资增长。参考银行业团队的

预测，预计 11 年民生银行投资收益将达到 9.38 亿元，同比增长达 42.47%。

 中国畜牧业航母。合并之后公司各主要产品销量大幅增长。（1）饲料方面，

2010 年合计销量达 1273.7 万吨，位列全球第三。（2）养殖方面，鸡苗、

鸭苗的产量分别在 1.09 和 1.20 亿只，位居全国前列；祖代种猪、父母代

种猪和商品肉猪的销量分别达到 2969、2539 和 17714 头。（3）肉制品方

面，鸡鸭肉食销量在 49 万吨和 97 万吨左右，位居全国前三；高温产品销

量 21385 吨，低温产品销量 5939 吨左右。总营业收入将超过 600 亿元，

实现产业链纵向一体化，有效降低内部的运营成本，保障终端食品安全。

 重组之后仍然具有成长空间。重组后1300万吨左右的产量占全国8%左右，

仍有空间。并且六和的重点市场仅在山东和河南，山东占 50%以上，河南

占比 10%多；未来凭借“六和模式”向其他养殖大省扩张的空间仍在。按

照全国约 7500 万吨的肉类产量估算，公司约 150 万吨的肉制品销量虽然

已经是行业龙头，但市场占有率仅 2%，养殖方面更是远远未触及天花板。

 盈利预测与投资建议：（1）按持有市值再减去 25%的少数股东权益计算，

民生银行价值约每股 3.44 元，将其扣除后，新希望农牧主业股价约 15.1
元。（2）2011 年 1-5 月六和集团、新希望农牧和枫澜科技实现净利润合计

6.00 亿元。预计合并之后公司农牧主业 11 年净利润在 15 亿元左右。（3）
按总股本 17.42 亿计算，对应农牧 EPS0.86，按照 15.1 元的股价，PE 在

16X 左右，具有估值优势；公司的催化剂在于重组完成和并表。 

 风险提示：疫病因素；重组进度低于预期。 
经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 7785 11566  12678 13901 

(+/-%) 15% 49% 10% 10%

归属母公司净利润(百万元) 579 1010  1117 1304 

(+/-%)  42% 74% 11% 17%

EPS(元) 0.70 1.21  1.34 1.57 

P/E(倍) 26.65 15.28  13.83 11.84 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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利润增长得益于农牧主业景气和投资收益增长 

本报告期业绩较上年同期大幅增加，主要原因是：（1）前三季度养殖业景气，生猪、

猪肉价格维持高位，公司养殖业务和肉制品业务实现扭亏为盈。养殖业务毛利率同比

增长 35.49 个百分点；公司肉制品营业收入和毛利也得到大幅增长。（2）受养殖景气

拉动，饲料行业景气向好，公司的饲料业务利润增加，销量和毛利率均有提升，其中

上半年饲料业务提升 1 个百分点。（3）乳业方面，公司调整产品结构和终端销售价格，

毛利率同比增长，上半年的增幅是 3.39 个百分点。（4）转让房产企业股权收益和民

生银行投资增长。民生银行的投资收益是公司主要利润来源，根据华泰联合银行业团

队的研究，11 年民生银行净利润将达到 250.47 亿元，对应的投资收益为 12.50 亿元，

扣除少数股东权益后约为 9.38 亿，同比增长 42.47%。 

 

图 1： 公司单季度收入情况 图 2： 公司季度累计收入情况 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

毛利率上升，前三季度费用率稳定 

公司毛利率上升。前三季度毛利率 9.19%，同比上升 0.78 个百分点（三季度单季

9.29%，同比上升 0.75 个百分点）。毛利率上升主要是因为公司养殖相关行业处于景

气周期，以及乳制品产品结构的调整和终端提价。前三季度公司管理费用和销售费用

保持稳定。前三季度销售+管理费用率 7.27%，同比上升 0.01 个百分点（三季度单季

7.43%，同比上升 0.57 个百分点）。 

 

图 3： 公司单季度毛利率情况 图 4： 公司累计季度毛利率情况 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 5： 公司单季度销售+管理费用率情况 图 6： 公司累计季度销售+管理费用率情况 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

中国畜牧业航母 

 

合并之后公司各主要产品销量大幅增长。（1）饲料方面，2010 年新希望股份、六和

集团和新希望农牧的饲料销量分别达到131.7万吨、945万吨和197万吨，合计1273.7
万吨，位列全球第三。根据饲料工业协会统计，2010 年全国饲料产量 16200 万吨，

重组后市场占有率 7.86%。（2）养殖方面，六和集团 2010 年鸡苗、鸭苗的产量分别

在 1.09 和 1.20 亿只，位居全国前列；新希望农牧 2010 点祖代种猪、父母代种猪和

商品肉猪的销量分别达到 2969、2539 和 17714 头。（3）肉制品方面，2010 年六和

集团鸡鸭肉食销量在 49 万吨和 97 万吨左右，位居全国前三；新希望农牧肉食业务高

温产品销量 21385 吨，低温产品销量 5939 吨左右。总营业收入将超过 600 亿元，将

形成巨大的规模效应和对上下游的议价能力。 

合并之后将实现产业链纵向一体化。公司业务将囊括饲料生产、种苗生产、养殖、屠

宰和肉类加工等。成为了国内产业一体化的畜牧业航母，将有效降低产业链内部的运

营成本，保障终端食品安全，企业品牌竞争力。 
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重组之后仍然具有成长空间 

 

养殖和饲料行业规模巨大。重组后 1200 万吨的产量占全国 8%左右，国内 10 家企业

占到饲料市场 30%以上的份额。若按照美国市场 CR4 达到 80%的水平来看，行业整

合的空间仍然无比巨大。并且，六和的重点市场仅在山东和河南，山东占 50%以上，

河南占比 10%多；未来凭借“六和模式”向其他养殖大省扩张的空间仍在。按照全国

约 7500 万吨的肉类产量估算，公司约 150 万吨的肉制品销量虽然已经是行业龙头，

但市场占有率仅 2%，养殖方面更是远远未触及天花板。 

 

盈利预测与投资建议 

（1）民生银行股价目前约6元，公司持有民生银行1,333,586,825股，持有市值80.015
亿元，扣除 25%新希望投资的少数股东权益，再按照新希望 17.42 亿的股本，每股价

值 3.44 元。新希望股价 18.5 元，扣去民生银行股票价值后，农牧主业股价约 15.1
元。 

（2）2011 年 1-5 月六和集团、新希望农牧和枫澜科技分别实现净利润 5.39 亿，0.58
亿和 351 万元，合计 6.00 亿元。预计合并之后 11 年公司农牧主业全年实现净利润

15.00 亿元左右。 

（3）再按总股本 17.42 亿计算，对应 EPS0.86，按照 15.1 元的股价，PE 在 16X 左

右，具有估值优势；公司近期的催化剂在于重组完成以及六和的实际业绩并表。 

由于重组仍在进行中，相关子公司的销售数据有待进一步披露，本报告最后一页所附

盈利预测仍然是上市公司重组之前的预测。 

 

风险提示 

疫病因素；重组进度低于预期。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1987  4237  5525  7119 营业收入 7785 11566  12678 13901 
现金 698  2475  3552  4956 营业成本 7123 10369  11417 12518 
应收账款 160  209  235  260 营业税金及附加 14 21  23 25 
其他应收款 42  69  74  81 营业费用 366 544  596 653 
预付账款 195  231  265  296 管理费用 197 301  330 361 
存货 864  1207  1350  1479 财务费用 189 133  135 128 
其他流动资 29  45  49  48 资产减值损失 -7 9  5 2 
非流动资产 7757  6738  7025  7258 公允价值变动收 -5 0  0 0 
长期投资 5683  5066  5238  5255 投资净收益 894 1187  1359 1581 
固定资产 1356  1365  1487  1685 营业利润 793 1377  1532 1793 
无形资产 195  197  199  201 营业外收入 70 41  48 53 
其他非流动 523  110  101  117 营业外支出 29 17  20 22 
资产总计 9745  10975  12550  14376 利润总额 834 1401  1561 1824 
流动负债 2378  3073  3150  3225 所得税 36 56  62 73 
短期借款 967  1302  1302  1302 净利润 797 1345  1498 1751 
应付账款 372  498  559  615 少数股东损益 218 335  382 448 
其他流动负 1039  1273  1290  1308 归属母公司净利 579 1010  1117 1304 
非流动负债 2141  1321  1323  1323 EBITDA 1122 1645  1819 2103 
长期借款 1292  1292  1292  1292 EPS（元） 0.70 1.21  1.30 1.52 
其他非流动 849  29  31  31  
负债合计 4518  4394  4473  4548 主要财务比率  
少数股东权 1312  1646  2028  2476 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 832  832  856  856 成长能力  
资本公积 1303  1303  1279  1279 营业收入 14.5% 48.6% 9.6% 9.6%
留存收益 1838  2848  3965  5269 营业利润 53.2% 73.7% 11.3% 17.0%
归属母公司 3915  4935  6049  7352 归属母公司净利 41.8% 74.3% 10.5% 16.7%
负债和股东 9745  10975  12550  14376 获利能力  
    毛利率(%) 8.5% 10.3% 9.9% 9.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 1.5% 1.6% 7.4%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 14.8% 20.5% 18.5% 17.7%
经营活动现 12  190  295  364 ROIC(%) 47.7% 77.2% 75.4% 75.2%
净利润 797  1345  1498  1751 偿债能力  
折旧摊销 140  134  152  181 资产负债率(%) 46.4% 40.0% 35.6% 31.6%
财务费用 189  133  135  128 净负债比率(%) 52.24 63.96 62.83 61.79
投资损失 -894  -1187  -1359  -1581 流动比率 0.84 1.38  1.75 2.21 
营运资金变 -226  -255  -135  -120 速动比率 0.47 0.99  1.33 1.75 
其他经营现 6  19  5  5 营运能力  
投资活动现 -280  2064  916  1168 总资产周转率 0.86 1.12  1.08 1.03 
资本支出 334  -76  260  390 应收账款周转率 47 52  47 46 
长期投资 -67  -659  171  17 应付账款周转率 22.05 23.84  21.61 21.33 
其他投资现 -14  1330  1348  1575 每股指标（元）  
筹资活动现 342  -476  -135  -128 每股收益 (最新 0.70 1.21  1.34 1.57 
短期借款 -143  335  0  0 每股经营现金流 0.01 0.23  0.35 0.44 
长期借款 92  0  0  0 每股净资产 (最 4.70 5.93  7.27 8.83 
普通股增加 76  0  24  0 估值比率  
资本公积增 -15  0  -24  0 P/E 26.65 15.28  13.83 11.84 
其他筹资现 331  -812  -135  -128 P/B 3.94 3.13  2.55 2.10 
现金净增加 57  1777  1077  1403 EV/EBITDA 12 8  7 6 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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