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新 希 望 上证综指

 

股票数据 

总股本 (百万股) 832.4/815.0 

总市值 (百万元) 16,214.6/15,876.6 

沪深 300/深圳成指 2,612.19/11,568.17 

12 个月最高/最低（元） 23.79/8.56 

相关研究报告： 

《新希望-000876-黎明的号角已经吹响》——
2011-7-4 

《新希望中报点评：主业经营好转，业绩超预
期》——2009-8-31 

《昨日的泥潭，明日的希望》——2009-4-27 

 

证券分析师：张如 
电话： 021-60933151 

E-mail： zhangru@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120033 

 
  

  

 

 
  

  

 

 
  

  

 

 

 

 

 

 

 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

半年报点评  

用时间换空间 

 盈利增长 91%，略超预期 

 2011 年 1~6 月新希望（重组前）主营收入 46.72 亿，同比增长 33.1%；实现归

属母公司净利润 4.96 亿元，同比增长 91%，略超之前业绩快报 60%~80%的上

限。11 年 1H EPS 为 0.60 元，2Q 公司实际盈利 3.02 亿元，折合 EPS0.37 元。

由于仍未完成重组，公司报表未能体现山东六合盈利，上半年盈利增长仍然主

要源自投资收益的大幅增长。扣除投资收益，公司主业有近 0.4 亿元亏损，仍

主要源于屠宰及肉质品业务。上半年公司本部饲料、养殖业务收入与毛利率同

比大幅增长，盈利能力明显好转，预计随着养殖业产能利用率的提升，屠宰的

产能利用率也将大幅提升，亏损面积将同比进一步缩小。 

 未来主要看六合，行业景气+公司景气是我们坚守的动力 

 新希望主要的看点还在于新注入的资产——山东六合。山东六合值得我们坚守不

仅仅他是行业内少数扩张速度、经营效率、管理水平都位居前列的公司，还在

于今年行业持续超预期的景气，且这种景气并未被反映在当前股价内。今年 1

月至 7 月，占山东六合盈利近 40%的鸡鸭苗价格因生猪替代效应持续维持高位，

行业平均毛利率近 50%，远高于历年平均水平。作为行业内排名前三的龙头企

业，公司业绩提升的空间也在不断的被打开，预计这种景气将跟随生猪的周期

持续至 2011 年底。因此，我们判断 2011 年山东六合的业绩将异常亮丽，为“新

生”的新希望提供极高的安全边际。 

 风险提示 

畜禽养殖行业的疫疾病风险；公司重组进程继续低于预期的风险。 

 以时间换空间，维持“推荐”评级 

预测山东六合营业收入分别为 557 亿元、692 亿元、853 亿元，公司合计 EPS

（17 亿股本口径）分别为 1.32、1.77 和 2.13 元。目前的动态估值优势明显，

我们强调“用时间换空间”的投资观点，维持“推荐”评级。 

 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 6,797.47 7,785.17 61700 74700 92300 

(+/-%) -6.41% 14.53%  21.07% 23.56% 

净利润(百万元) 408.61 579.48 22.5 29.97 36.27 

(+/-%) 78.74% 41.82%  33.2% 21.0% 

每股收益（元） 0.54 0.70 1.32 1.77 2.13 

EBIT  Margin 10.54% 13.07%    

净资产收益率（ROE） 11.80% 14.80%    

市盈率（PE） 36.07 27.98    

EV/EBITDA 21.14 16.65    

市净率（PB） 4.26 4.14    
 

2011 年 8 月 29 日 
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表 1：山东六合主要盈利假设 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

山东六合饲料销量（万吨） 1010.00  1130.00  1347.50  1677.85  1981.28  

饲料收入（亿元） 209.23  315.30  385.68  529.23  688.47  

毛利润（亿元） 5.57  17.13  22.19  26.23  30.65  

净利润（亿元） 3.34  5.70  8.45  10.27  13.01  

      

种苗收入（亿元） 7.05  11.20  9.00  12.24  7.05  

毛利润（亿元） 2.50  2.80  3.00  3.60  2.50  

净利润（亿元） 2.82  4.00  3.00  3.40  2.82  

      

肉制品收入（亿元） 125.64  146.40  165.75  175.70  125.64  

毛利润（亿元） 119.78  139.08  154.70  162.50  119.78  

净利润（亿元） 6.00  6.10  6.50  6.50  6.00  

      

其他收入（亿元） 7.84  9.00  10.00  10.00  7.84  

毛利润（亿元） 1.17  0.92  1.00  1.00  1.17  

净利润（亿元） 0.39  0.45  0.50  0.50  0.39  

      

调理品收入（亿元） 6.23  7.06  8.12  9.34  6.23  

毛利润（亿元） 0.41  0.56  0.65  0.75  0.41  

净利润（亿元） 0.16  0.18  0.20  0.23  0.16  

      

资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 1：国内肉鸡苗价格走势（元/羽）  图 2：国内肉毛鸡利润（元/只） 
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所  资料来源：WIND，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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