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事件： 

公司公告收到中国证券监督管理委员会《关于核准四川新希望农业股份有限公司重大资产重组及向四川南方

希望实业有限公司等发行股份购买资产的批复》，重大资产重组获得中国证监会核准。 

观点： 

1．资产重组获通过 农牧产业巨头浮出水面 

公司通过乳业与农牧臵换；发行股份购买六和集团、六和股份和枫澜科技；出售成都新希望实业和四川新希

望实业等，实现了集团旗下主要农牧资产的强强联合，使得上市公司成为国内规模最大，具备国际竞争力的

行业龙头企业。 

表 1：公司重大资产重组项目 

  发行股份

数量（股） 

涉及公司及个人 重组后效果 

资产臵出 公司拟以持有的新希望乳业控股有限公司 100%股权与四川南方希望实业有限公司合法持有的四川新希望农牧有限

公司 92.75%股权进行资产臵换，资产臵换差额由本公司向南方希望发行股份支付 

发 行 股 份

购买资产，

（ 拟 向 特

定 对 象 发

行 不 超 过

9.1 亿股人

民 币 普 通

股） 

403916262 四川南方希望事业有限公司 发行股份购买该等公司合计拥有的山东六和集团 100%股权 

99059312 青岛善诚投资咨询有限公司 

99059312 青岛思壮投资咨询有限公司 

65820141 青岛和之望实业有限公司 

97282168 潍坊众慧投资管理有限公司 

13755873 成都新旺投资有限公司 发行股份购买新希望农牧 7.25%的股权，取得对其 100%股权 

5663024 李巍 购买其合计拥有的成都枫澜科技有限公司 75%股权 

676182 刘畅 

70038381 青岛高智事业投资有限公司 发行股份购买其合计拥有的六和饲料股份有限公司 24%的股份 

50027415 山东惠德农牧科技有限公司 

资产出售 公司拟将拥有的成都新希望实业投资有限公司 51%股权、四川新希望实业有限公司 51%股权出售给四川新希望房地

产开发有限公司，四川新希望房地产开发有限公司以现金支付 

资料来源：东兴证券研究所 

我们认为此次重大资产重组获批将有如下三点积极效应：一是解决了公司与南方希望的潜在同业竞争，实现

了上市公司的可持续发展。原上市公司与南方希望下属的新希望农牧、六和集团均从事饲料生产及屠宰肉制

品加工业务，本次重组的实施将南方希望下属全部农牧资产注入上市公司，彻底解决了南方希望与上市公司

之间存在的潜在同业竞争问题，同时也打开了上市公司进一步发展的市场空间。二是新希望农牧、六和集团 
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和原有上市公司均涉及饲料、养殖屠宰和肉制品加工，重组的实施有利于上市公司打造“饲料加工-养殖-屠

宰-肉制品加工”完整产业链，形成国内规模最大、产业链最完整、产品覆盖面最广的农牧类上市公司，公司

的行业竞争力和抗风险能力将得到极大的提升。三是房地产业务资产和盈利能力较弱的乳业资产的剥离，有

利于公司合理调配资源，专注于农牧行业发展，提高整体盈利水平。 

图 1：资产重组相关分子公司结构图 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

表 2：公司重大资产重组前后主要股东持股变化 

股东名称 重组前 重组后 

持股数量（万股） 持股比例 持股数量（万股） 持股比例 

新希望集团 38035 45.70% 38035 21.85% 

南方希望 - - 40586 23.32% 

李巍 70 0.08% 656 0.38% 

刘畅 40 0.05% 11 0.06% 

成都新望 - - 1387 0.80% 

青岛善诚 - - 9914 5.70% 

青岛思壮 - - 9914 5.70% 

潍坊众慧 - - 9736 5.59% 

和之望实业 - - 6588 3.78% 

青岛高智 - - 7018 4.03% 

惠德农牧 - - 5013 2.88% 

其他股东 45202 54.30% 45202 25.97% 

股份合计 83237 100.00% 174048 100.00% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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2．六和集团是国内饲料龙头 重组将加强饲养一体化格局 

六和集团及六和股份近年来主要通过“合资合作、租赁经营、统一管理、片区运作”的运作模式实现了业务

规模的快速扩张和市场占有率的迅速提高，目前六和集团（含六和股份）旗下已拥有超过 230 家分、子公司，

形成了产业一体化经营格局。六和集团各项业务毛利占比从大到小依次为饲料、肉食和养殖，其中饲料占比

接近 70%，是公司主要利润来源。08-10 年六和饲料销量分别为 748 万吨、877 万吨和 945 万吨，在山东地

区市场占有率接近 50%，全国 7%左右，我们认为在“微利经营、近距离密集开发和服务营销”的策略下，

六和饲料将以精耕山东市场为基础，进一步以薄利原则向省外扩张，通过可靠的产品和服务营销来扩张市场。

在养殖和屠宰加工方面，六和集团目前已形成以肉鸡、肉鸭为核心，从原料贸易、种苗、饲料生产、畜禽养

殖到食品加工、深加工及相关产业于一体的产业链，重组完成后公司一体化经营模式将更加清晰，上游饲料

业务较为稳定的经营特性将削弱养殖波动风险，下游屠宰及肉制品加工业务可以对养殖业务的经营波动进行

一定的平抑与对冲，未来随着随着养殖业逐渐向规模化、有序化发展，产业链完整、规模化生产的企业将会

具备更大优势。 

图 2：六和集团各项业务销量  图 3：六和集团各项业务收入 
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资料来源：公司公告  东兴证券研究所  单位：万吨、万只  资料来源：公司公告  东兴证券研究所  单位：百万元 

图 4：六和集团各项业务毛利额占比  图 5：六和集团各项业务毛利率 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告  东兴证券研究所 
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3．新希望农牧打造生猪产业链，枫澜科技独辟蹊径 

新希望农牧是新希望集团旗下除上市公司和六和集团外另一主要农牧业务平台，与六和集团以禽类为主不同

的是，新希望农牧致力于打造以猪产业为核心的集饲料生产、畜禽养殖、屠宰及肉制品加工三大业务的一体

化产业链。新希望农牧三大业务中饲料收入和毛利占比在 90%以上，我们认为这部分业务可学习六和模式，

再结合新希望农牧网络覆盖广泛的优势，未来在以畜牧养殖为经济支柱的农业大省的扩张将顺理成章。 

重组注入的除农牧产业外，还有以饲料添加剂为主的枫澜科技，其主导产品是饲料着色剂-叶黄素、饲料调味

剂、饲料复合酶制剂等，09-10 年总销量为 933 万吨和 755 万吨，实现收入 1576 万元和 1477 万元。 

图 6：新希望农牧各项业务收入  图 7：新希望农牧各类饲料收入占比 
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资料来源：公司公告  东兴证券研究所  单位：百万元  资料来源：公司公告  东兴证券研究所 

图 8：枫澜科技各项业务销量  图 9：枫澜科技各项业务收入占比 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所 单位：万吨  资料来源：公司公告  东兴证券研究所 

4．禽畜价格维持高位，养殖和饲料高景气利好公司。 

今年上半年受生猪供应偏紧推动，毛猪和猪肉价格出现持续上涨，尽管国家出台了多项措施维持物价稳定，

但仍难以抵挡猪价上涨态势，生猪价格在 7 月略有回落后再次创出新高。去年生猪存栏量和能繁母猪存栏量

持续下降导致生猪供给偏紧，虽然今年二季度起这两项指标均开始回升，但鉴于母猪补栏至成猪出栏需 1 年

时间，仔猪补栏也需 3-5 个月，我们判断随着四季度消费旺季的来临，仔猪出栏量增加所导致的价格下滑将

得到支撑，预计下半年生猪价格高位震荡的可能性较大，同时由于今年散养户补栏谨慎，存栏恢复时间增加，

明年生猪价格维持高位态势或将延长。生猪存栏量的稳定增长将带来饲料需求放大，今年补栏的仔猪和生猪
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经过数月的生长期，明年将迎来饲料食用高潮，饲料旺季也将从从今年下半年延续至明年，新希望集团下属

六和集团、新希望农牧等公司的饲料业务占比较大，今明两年将享受养殖饲料景气回升下的盈利增长盛宴。 

结论： 

公司此次重大重组注入资产主要涵盖饲料生产、畜禽养殖、屠宰及肉制品加工三大类业务，09 年其饲料总产

量超过 1000 万吨，占全国比例 7.18%，肉制品总产量 130 万吨，占全国比例 1.71%，重组的完成强化了公

司从饲料生产到食品加工的一体化产业链，进一步壮大了上市公司的产品规模，促进了公司内部运行和管理

效率的提高。今年禽畜价格涨幅较大，农户和企业养殖利润同比回升，同时随着生猪补栏的恢复，饲料需求

逐步放大，预计未来生猪价格维持高位可能性较大且补栏带动饲料今明销量增长，公司饲料业务占比较大，

将全面受益今明年的养殖饲料景气上行。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.14 元、1.34 元和 1.62

元（其中扣除民生银行收益为 0.68 元、0.82 元和 0.97 元），对应 PE18 倍、16 倍和 13 倍，我们看好公司

重组后规模效应和生产效率的提高以及养殖、饲料今明年景气回升，给予 11 年农牧业务 25 倍 PE，银行 10

倍 PE，则目标价位 25 元，距当前价位尚有近 20%空间，首次给予“强烈推荐”评级。 

风险提示 

疫病可能造成禽畜价格大幅波动，原材料价格大幅上涨，重组后的业务整合风险。 

表 3：公司盈利预测 

简称 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 6797.47 7,785.17 71465.49  80081.41  86696.96  

(+/-)% -6.41% 14.53% 817.97% 12.06% 8.26% 

经营利润（EBIT）  517.56 792.89 2233.51  2624.78  3185.11  

(+/-)% 72.79% 53.20% 181.69% 17.52% 21.35% 

净利润 530.88 797.40 1990.71  2329.76  2816.64  

(+/-)% 78.74% 41.82% 243.54% 17.03% 20.90% 

每股收益（元） 0.54 0.70 1.14  1.34  1.62  

资料来源：东兴证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 



DONGXING SECURITIES  

东兴证券股份有限公司事件点评证券研究报告 
重组获批  饲养高景气下农牧旗舰腾飞——新希望（000876）重大资产重组获批公告点评 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来源

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，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出

价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


