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基础数据 
总股本（百万股） 1,738
流通 A 股（百万股） 1,738
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 29,193
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业绩符合预期，估值优势明显 

 事件：1 月 30 日公司发布业绩预增公告，预计全年实现净利润 23.50 亿元

-28.70 亿元，比上年同期增：306%—396%，EPS1.35-1.65 元，符合我

们之前的预期（我们此前预测为 1.60）。公司业绩大幅增长主要来自资产

重组和民生银行投资收益。 

 资产重组完成，公司成为农牧业航母。11 年 11 月，新希望重组完成，除

了原有的农牧资产外，公司还纳入六和集团、新希望农牧和枫澜科技的资

产，使得公司成为世界农牧航母。2010 年公司饲料总销量达 1273 万吨，

居国内首位（8%）及全球第三；鸡鸭苗达 2.41 亿只，生猪 2.3 万头，屠

宰加工量达到 178 万吨，均位居前列。我们估计 11 年公司农牧主业业绩

贡献在 1.04 元左右，12-14 年预计为 1.24，1.41，1.65 元。 

 民生银行业绩符合预期，全年贡献 0.57 元投资收益。民生银行此前发布业

绩快报，归母净利润同比增长 50%以上，与预期相符（我们此前预测是

49%）。我们在盈利预测模型中仍将使用华泰联合银行团队的预测，预计

12-13 年民生银行贡献投资收益 0.70 和 0.86 元。 

 未来公司仍有成长空间。（1）公司目前只渗透了“一个半”省，山东市场

禽饲料的占有率达到 50%以上，河南市场饲料占有率达到 10%以上，未来

六和模式向其他养殖大省（甚至海外）推广潜力巨大。（2）公司已经打通

禽类和猪肉两条产业链，但目前猪肉产业链规模较小，凭借公司协同效应

猪肉产业链未来前景向好。 

 盈利预测：我们预测 12-14 年公司农牧主业 EPS 分别为 1.24，1.41，1.65
元，未来 3 年增速在 16%左右。公司目前股价 16.43 元，扣去民生银行股

权价值约 3.6 元后为 12.8 元，对应 12-14 年农牧 PE10X，9X 和 8X，12
年 A 股饲料企业平均估值是 18X，养殖企业是 15X，公司估值优势明显，

PEG 显著小于 1。我们维持公司的盈利预测和“买入”评级不变。 

 风险提示：禽畜疫病爆发；公司成长能力低于预期。 

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 51651 71632  83930 97210 

(+/-%) 24% 39% 17% 16%

归属母公司净利润(百万元) 1514 2786  3374 3956 

(+/-%)  49% 84% 21% 17%

EPS(元) 0.87 1.60  1.94 2.28 

P/E(倍) 18.85 10.25  8.46 7.22 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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 6563  12234  16754  22295 营业收入 51651 71632  83930 97210 
现金 1540  4308  8133  11923 营业成本 48514 66458  78119 90544 
应收账款 470  1896  1490  2149 营业税金及附加 11 16  19 22 
其他应收款 337  615  633  784 营业费用 799 1361  1469 1701 
预付账款 557  997  1035  1279 管理费用 829 1146  1343 1555 
存货 3504  4320  5360  6049 财务费用 282 300  179 160 
其他流动资 154  98  103  112 资产减值损失 12 21  16 19 
非流动资产 10846  9694  9949  9865 公允价值变动收 -5 0  0 0 
长期投资 5787  5378  5583  5480 投资净收益 942 1454  1727 2101 
固定资产 3352  3517  3597  3626 营业利润 2135 3782  4512 5310 
无形资产 493  495  497  499 营业外收入 94 72  83 77 
其他非流动 1215  304  272  260 营业外支出 66 47  56 52 
资产总计 17409  21928  26702  32159 利润总额 2163 3807  4539 5336 
流动负债 5780  6543  7087  7571 所得税 212 259  309 363 
短期借款 2448  2448  2448  2448 净利润 1951 3548  4230 4973 
应付账款 1496  2020  2392  2762 少数股东损益 437 762  856 1017 
其他流动负 1837  2075  2248  2361 归属母公司净利 1514 2786  3374 3956 
非流动负债 2343  2321  2325  2323 EBITDA 2557 4305  4934 5731 
长期借款 1492  1492  1492  1492 EPS（元） 1.02 1.60  1.94 2.28 
其他非流动 851  829  833  831  
负债合计 8123  8863  9412  9894 主要财务比率  
少数股东权 2624  3387  4243  5260 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 1482  1738  1738  1738 成长能力  
资本公积 1379  1738  1738  1738 营业收入 23.7% 38.7% 17.2% 15.8%
留存收益 3860  6646  10019  13975 营业利润 52.1% 77.2% 19.3% 17.7%
归属母公司 6806  10070  13440  17398 归属母公司净利 49.5% 84.0% 21.1% 17.3%
负债和股东 17409  22320  27095  32552 获利能力  
    毛利率(%) 6.1% 7.2% 6.9% 6.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 4.0% 4.1% 2.9%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 22.2% 27.7% 25.1% 22.7%
经营活动现 12  451  2754  2014 ROIC(%) 33.9% 46.1% 51.6% 52.1%
净利润 1951  3548  4230  4973 偿债能力  
折旧摊销 140  222  243  261 资产负债率(%) 46.7% 39.7% 34.7% 30.4%
财务费用 282  300  179  160 净负债比率(%) 49.73% 45.58% 42.92 40.83
投资损失 -942  -1454  -1727  -2101 流动比率 1.14 1.87  2.36 2.94 
营运资金变 -226  -2322  -151  -1355 速动比率 0.53 1.21  1.61 2.15 
其他经营现 -1193  156  -21  76 营运能力  
投资活动现 -280  2007  1250  1936 总资产周转率 3.26 3.64  3.45 3.30 
资本支出 334  38  260  260 应收账款周转率 102 55  45 49 
长期投资 -67  -432  216  -108 应付账款周转率 36.26 37.80  35.41 35.14 
其他投资现 -14  1614  1726  2088 每股指标（元）  
筹资活动现 342  310  -179  -160 每股收益 (最新 0.87 1.60  1.94 2.28 
短期借款 221  0  0  0 每股经营现金流 0.01 0.26  1.58 1.16 
长期借款 284  0  0  0 每股净资产 (最 3.92 5.80  7.73 10.01 
普通股增加 296  255  0  0 估值比率  
资本公积增 38  358  0  0 P/E 18.85 10.25  8.46 7.22 
其他筹资现 -496  -303  -179  -160 P/B 4.19 2.84  2.12 1.64 
现金净增加 57  2768  3825  3790 EV/EBITDA 5 3  3 2 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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