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基本状况 
总股本(百万股) 832.37 
流通股本(百万股) 815.49 

市价(元) 19.95 

市值(百万元) 16605.81 

流通市值(百万元) 16269.09 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入（百万元） 7,263.0 6,797.4 54,712. 66,240. 73,778.

营业收入增速 51.57% -6.41% 704.89 21.07% 11.38%

净利润增长率 -42.27% -15.28% 239.03 36.47% 9.23%

摊薄每股收益（元） 0.30 0.54 0.80 1.09 1.19 

前次预测每股收益（元） 0.30 0.54 0.80 1.09 1.19 

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市 — — — — —

市盈率（倍） 66.83 37.39 25.39 18.61 17.04 

PEG — — 0.11 0.51 1.85 

总股本（百万元） 756.70 756.70 1,742.3 1,742.3 1,742.3

备注：新希望股本及 EPS 以增发收购完成后口径计算。 
   

投资要点 

 事件：2011 年 7 月 4 日，中国证券监督管理委员会并购重组审核委员会 2011 年第 21 次工作会议有条件

审核通过了新希望资产重组事宜，新希望将于 7 月 5 日复牌。 

 总评：新希望重组时间进度符合市场和我们的预期，本次证监会审批顺利通过将成为股价表现的催化剂。

 行业层面来看，饲料行业正处于“下游养殖景气拉动+上游成本压力缓解”带来的景气小周期向上拐点。

（详见《历史的轮回——饲料业面临景气向上拐点（2011/6/27）》）。我们的统计显示，历史上在猪价高

点出现 6 个月左右将出现饲料行业的盈利高峰。鉴于饲料板块股价处于相对低位而景气度确定性提升，

当前配置饲料股风险低、确定性高，兼获绝对收益和相对收益的概率较大。 

 经营层面来看，六和的异地扩张和持续成长性已经得到了历史数据的验证，未来将继续成为新希望盈利

贡献主要来源。六和依托贴近终端、服务营销、微利经营的策略，在省外继续祭起“价格屠夫”大刀，

目前正在河南和东北（辽宁为主）密集布点进行异地扩张。基于河南、东北与山东市场的相似性——同

为玉米主产区和畜禽养殖主产省、区域内饲料龙头企业尚未形成垄断之势——其异地复制成功概率较高。

 鉴于养殖和饲料高景气，六和及新希望盈利有望大幅超预期；若本次审批引致上半年并表，则 8 月份我

们还会看到新希望靓丽的中报表现，这将成为股价走强的催化剂。伴随猪价大幅走高，今年以来鸡肉价

格也不断创出新高，拉动鸡鸭苗价格整体维持高位，盈利呈现暴利化。新希望兼具畜禽养殖的利润增长

弹性和饲料盈利稳定性的双重特征，我们将新希望作为三季度饲料乃至农业的首选标的进行重点推荐。

 按重组并表后口径计算，预计 2011-12 年新希望净利润 18.9、20.65 亿元，对应 EPS 为 1.09、1.19 元，

其中农牧主业 EPS 为 0.75 元，民生银行等贡献 EPS 为 0.34 元，按农业 30 倍和银行 10 倍进行分拆估

值，新希望 3 个月内目标价为 23.66-25.73 元，鉴于行业高景气及估值偏低，建议复牌后积极“买入”。

农业综合Ⅱ 公司点评
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图表 1：上半年山东鸡苗价格整体维持高位 图表 2：鸭苗价格二季度回落，近期大幅反弹 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：重组后新希望股份盈利预测 

重组后:新希望股份 2007 2008 2009 2010H1 2010A 2011E 2012E

销售额（亿元） 47.92 72.63 67.97 35.11 547.12 662.41 737.79

净利润（亿元） 3.03 2.29 4.09 2.59 13.85 18.90 20.65

增发后总股本（亿股） 7.57 7.57 7.57 8.32 17.42 17.42 17.42

摊薄后EPS 0.40 0.30 0.54 0.31 0.80 1.09 1.19

来源：齐鲁证券研究所 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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