
 

 

2012-04-26 
日常消费品/农林牧渔 

证券研究报告 

公司研究 /季报点评 

新 希 望（000876） 

买入/维持评级 
股价：RMB17.25 
 

分析师 
蒋小东 
SAC 执业证书编号:S1000510120031 
(021)6849 8615 
jiangxiaodong@mail.htlhsc.com.cn 
 

联系人 
陈娇 
(0755)8253 7967 
chenjiao2@mail.htlhsc.com.cn 
 

 

 

 

 

 

相关研究 
 

 

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） 29,975
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一季度淡季业绩较差 

 事件：公司发布一季报，实现收入和净利润 173 亿元和 5.56 亿元，按照重

组后的口径同比增长 24.33%和 7.93%，折 EPS0.32 元。 

 一季度整体经营情况较差。（1）公司农牧主业同比下滑。2012 年一季度民

生银行净利润约 91.72 亿，贡献投资收益 4.58 亿元，再扣除 25%的少数

股东损益后，算得民生银行和农牧主业贡献 EPS 分别为 0.20 和 0.12 元（而

2011 一季度分别为 0.13 和 0.17 元），同比增长 48%和下降 30%。（2）农

牧相关投资收益为负数。剔除民生银行投资收益后，公司 12 年一季度其

他投资收益（主要与农牧相关）为-2068 万元，去年同期为-141 万，并且

11 年全年这一数值为 3.1 亿元。因此，可以说公司一季度农牧相关投资收

益大幅下滑。 

 毛利率下降，费用率下降。（1）公司一季度毛利率 5.85%，同比下降 1.48
个百分点。我们推测毛利率下降的主要源自养殖业务。一季度鸡苗均价约

3.6 元，同比上涨 9%-10%，而鸭苗均价约 2.7 元，同比下降 40%之多。

同时饲料价格同比涨幅较大（估计在 11%左右），加之人力等成本上升，

公司养殖业务毛利率大幅下降。（2）一季度三项费用率由去年同期的 4.30%
下降至 3.88%。下降幅度较大的是销售费用，同比下降约 0.4 个百分点。

 维持全年盈利预测。（1）我们对于饲料行业的判断是景气延伸至年底，我

们预计公司饲料销量增长为 15%，达到 1771 万吨。（2）公司的肉食、贸

易等业务盈利水平不会因为养殖周期下行而恶化，今年仍然可以实现稳定

增长。（3）此外，一季度一般是公司销量的淡季，后三季度公司放量，预

计收入达到 820 亿元左右，全年业绩将恢复增长。 

 估值优势仍然十分明显，维持买入评级：我们预测 12-13 年公司农牧主业

EPS1.10，1.31 元。公司目前股价 16.8 元，扣去民生银行股权价值约 3.6
元后为 13.2 元，对应 12-13 年农牧 PE12X，10X，目前 A 股饲料、养殖

企业平均估值在 20X 左右，公司估值优势仍然十分明显，具有较高的安全

边际。仍然维持“买入”评级。 

 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 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 71640 82082  95436 111084 

(+/-%) 35% 15% 16% 16%

归属母公司净利润(百万元) 2643 3133  3772 4383 

(+/-%)  84% 19% 20% 16%

EPS(元) 1.52 1.80  2.17 2.52 

P/E(倍) 11.10 9.36  7.78 6.69 

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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 8417  16046  21253 27383 营业收入 71640 79873  92785 10790
现金 2144  7811  11326 16070 营业成本 66550 74662  86690 10088
应收账款 667  1418  2051 2150 营业税金及附加 26 29  33 39 
其他应收款 362  603  748 842 营业费用 1355 1358  1577 1834 
预付账款 651  989  1224 1380 管理费用 1194 1282  1489 1731 
存货 4537  5123  5791 6830 财务费用 397 181  162 142 
其他流动资产 56  103  112 110 资产减值损失 224 18  21 24 
非流动资产 10668  9950  9867 9800 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 7188  5583  5480 5531 投资净收益 1703 1827  2201 2602 
固定资产 3954  3597  3626 3512 营业利润 3576 4171  5014 5853 
无形资产 587  497  499 501 营业外收入 149 83  77 80 
其他非流动资 -1062  274  262 256 营业外支出 103 56  52 54 
资产总计 19084  25997  31119 37183 利润总额 3622 4198  5040 5880 
流动负债 7864  6936  7404 8034 所得税 277 322  386 450 
短期借款 2262  2448  2448 2448 净利润 3344 3876  4653 5430 
应付账款 2045  2286  2645 3083 少数股东损益 702 741  880 1048 
其他流动负债 3556  2202  2311 2504 归属母公司净利 2643 3136  3774 4384 
非流动负债 1458  1415  1414 1415 EBITDA 4195 4595  5438 6270 
长期借款 581  581  581 581 EPS（元） 1.52 1.80  2.17 2.52 
其他非流动负 877  835  833 835  
负债合计 9321  8351  8817 9449 主要财务比率  
少数股东权益 2783  3524  4404 5452 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 1738  1738  1738 1738 成长能力  
资本公积 1324  1738  1738 1738 营业收入 38.7% 11.5% 16.2% 16.3%
留存收益 6618  9754  13528 17912 营业利润 67.5% 16.7% 20.2% 16.7%
归属母公司股 9585  13174  16951 21334 归属母公司净利 74.5% 18.7% 20.3% 16.2%
负债和股东权 21690  25050  30173 36237 获利能力  
    毛利率(%) 7.1% 6.5% 6.6% 6.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 4.0% 4.1% 3.7%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 27.6% 23.8% 22.3% 20.5%
经营活动现金 2327  304  1642 2476 ROIC(%) 47.3% 48.8% 50.3% 54.5%
净利润 3344  3876  4653 5430 偿债能力  
折旧摊销 222  243  261 274 资产负债率(%) 43.0% 33.3% 29.2% 26.1%
财务费用 397  181  162 142 净负债比率(%) 41.34 37.46 35.48 33.10
投资损失 -1703  -1827  -2201 -2602 流动比率 1.07 2.31  2.87 3.41 
营运资金变动 183  -2410  -1309 -799 速动比率 0.49 1.58  2.09 2.56 
其他经营现金 -116  241  74 30 营运能力  
投资活动现金 -501  4107  2036 2410 总资产周转率 3.93 3.54  3.25 3.16 
资本支出 377  -79  260 130 应收账款周转率 121 72  49 47 
长期投资 1389  -1605  -108 54 应付账款周转率 37.59 34.48  35.16 35.22 
其他投资现金 1265  2424  2188 2594 每股指标（元）  
筹资活动现金 727  -694  -162 -142 每股收益 (最新 1.52 1.80  2.17 2.52 
短期借款 -185  185  0 0 每股经营现金流 1.34 0.17  0.94 1.42 
长期借款 -911  0  0 0 每股净资产 (最 5.52 7.58  9.75 12.28 
普通股增加 255  -0  0 0 估值比率  
资本公积增加 -55  413  0 0 P/E 11.34 9.56  7.94 6.84 
其他筹资现金 1623  -1292  -162 -142 P/B 3.13 2.28  1.77 1.40 
现金净增加额 2553  3717  3515 4744 EV/EBITDA 3 3  3 2 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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