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基本状况 
总股本(百万股) 1737.67 
流通股本(百万股) 832.37 

市价(元) 14.18 

市值(百万元) 24640.16 

流通市值(百万元) 11803.03 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入（百万元） 57,197. 65,895. 70,637. 79,467. 87,414.

营业收入增速 741.45 15.21% 7.20% 12.50% 10.00%

净利润增长率 271.01 75.15% -10.67% 15.00% 8.00%

摊薄每股收益（元） 0.87 1.53 1.37 1.47 1.59 

前次预测每股收益（元） 0.87 1.53 1.68 1.82 1.94 

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 18.09 10.33 11.56 10.70 9.91 

PEG 0.07 0.14 -1.08 0.71 1.24 

总股本（百万元） 1,737.3 1,737.3 1,737.3 1,738.3 1,739.3

备注：市场预测取聚源一致预期致预期   
   
   
   
备注：市场预测取 聚源一致预期

  

投资要点 

 新希望公布 2012 年半年报，上半年公司实现营业收入 358.67 亿元，按并表调整后口径计算同比增长

24.98%，实现归属于上市公司股东净利润 9.97 亿元，同比下降 10.29%，折合 EPS 约 0.57 元，扣非后

10.07 亿元，同比下降 5.56%，折合 EPS0.58 元。 

 养殖景气下滑拖累上半年公司业绩：受宏观经济影响，国内畜禽产品市场需求疲软、价格持续低位运行，

加之饲料成本持续上涨，致使公司畜禽养殖和肉制品业务受上下游两头挤压，毛利率下降分别下降 20.65

和 3.25 百分点，此一项就对公司净利润产生将近 5-6 个亿负面影响。我们草根调研得出，当前公司鸡鸭

苗业务基本处于亏损状况，平均单价 1 元/羽，成本达到 2.2 元/羽。 

 饲料业务大象起舞。作为国内饲料龙头，新希望六和饲料年产销规模过千万吨，但上半年公司饲料仍实

现销量 20-30%的增长，其中猪饲料增速预计达到 35%以上，同时由于公司积极调整产品结构和加强集

中原料集中采购，饲料业务毛利率提升 0.37%。公司跨区域的省外扩张成果显著，其中华北、华中和东

北增速分别为83.69%、35.01% 和31.9%。高盈利海外饲料业务维持稳步增长态势，上半年增速达6.11%。

公司饲料业务增长对冲了养殖盈利下滑之风险。 

 三季度的猪价反弹将拉动公司禽类产品价格整体性上涨，公司三季度农牧业务盈利有望环比改善。受今

年年初严重的仔猪腹泻影响，Q3 生猪供给阶段性不足，近期可出栏育肥大猪库存下降， 8-9 月份猪价有

内生性的反弹需要，本周猪价已由前期的 13 元/公斤反弹至 14 元/公斤以上。同时随着 8 月-9 月猪价持

续性反弹行情启动，猪肉价格上涨将对禽产业链上的相关产品价格产生正面拉动，毛鸡和鸡苗价格也将

逐渐走高。但需要提示的是由于目前经济下滑背景下的终端需求疲软，向上反弹幅度将受限。 
 

农业综合Ⅱ 公司点评
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 抛开短期业绩波动，我们更加看好不断演化的“六和”模式之巨大优势，使得公司具有未来成长性的可能

性，和转化成实际业绩的现实依据。六和模式是在不断演变、与时俱进的，六和进入市场之初采取“微利经

营、服务营销、密集开发”基本经营策略，然后在形成一定市场基础后进行产业链一体化的尝试，并最后成

功打造“八位一体”的担保鸡模式。六和模式之所有能够如此成功，本质在于它适应了养殖规模化背景下，

规模养殖户不但对高效、低价的饲料产品有需求，更希望的是饲料企业能够提供综合性的养殖技术服务和

专业化养殖方案。具体来说： “微利经营”降低了养殖户的养殖成本，“服务营销”满足了养殖户的技术服

务需求，从而提高了养殖效率，也就增加了对下游的“客户黏性”。密集开发保障了公司业务省外复制的成

功概率。公司产业链一体化经营的“担保鸡”模式完全就是综合性养殖方案的集中体现。 

 考虑到今年养殖行业处于周期性波谷和原料价格上涨，我们下调新希望盈利预测。我们预计 2012 年新希望

实现销售收入 706 亿元，同比增长 7.2%，实现净利润 23.72 亿元，下降 10.67%，对应 2012 年 EPS 为 1.37

元，其中民生银行投资收益贡献 EPS 为 0.70 元（按齐鲁银行最新预测民生银行 2012 年 346 亿元净利润假

定），农业贡献 EPS 为 0.66 元。 

 公司估值处于饲料业最底端，作为行业景气下行、企业盈利下修盛行背景下的防御佳品，建议中长期投资

者积极关注，维持“买入”评级，目标价 16.76 元，对应 2012 年农业 20 倍和银行 5 倍 PE。 
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图表 5：新希望六和分拆估值结果：23.81 元 

新希望 2010A 2011A 2012E

银行EPS 0.38 0.53 0.70

农牧业EPS 0.49 1.00 0.66

汇总EPS 0.87 1.53 1.37

银行PE 10.00 6.00 5.00

农牧业PE 40.00 22.00 20.00

银行估值 3.79 3.15 3.51

农牧主业估值 19.75 22.07 13.25

汇总估值 23.54 25.22 16.76

来源：齐鲁证券研究所 

 

图表 1：新希望六和农牧业务销售收入（百万元） 图表 2：新希望六和农牧业务毛利润（百万元） 
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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：民生银行投资收益预测 

民生银行 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E

持股数（百万股） 206.34 268.24 362.13 434.55 608.37 854.86 1111.32 1111.32 1333.59 1333.59 1333.59

持股比例（％） 7.980% 7.400% 6.985% 5.987% 5.984% 5.900% 5.900% 5.900% 4.990% 4.701% 4.701%

净利润（百万元） 872 1391 2038 2673 3758 6335 7885 12100 17581 25873 34620

投资收益（百万元） 52.18 77.21 106.79 120.04 168.67 280.33 348.91 535.43 657.97 912.29 1220.71

来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：重组后的新希望六和盈利预测 

重组后:新希望六和 2007 2008 2009 2010 2011 2012E

销售额（亿元） 47.92 72.63 67.97 571.97 658.95 706.38

利润总额（亿元） 3.97 3.10 5.38

净利润（亿元） 3.03 2.29 4.09 15.16 26.55 23.72

增发后总股本（亿股） 7.57 7.57 7.57 17.3767 17.38 17.38

摊薄后EPS 0.40 0.30 0.54 0.87 1.53 1.37

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 6：六和集团养殖类业务销售详细表 

鸡苗 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

产量（万只） 6595 8830 10958 15342 16876 20251 24301

销量（万只） 6595 8830 10958 15342 19177 23972 29964

产销率 100% 100% 100% 100% 114% 118% 123%

销售收入（百万元） 160 160 228 506 249 479 599

销售成本（百万元） 128 180 206 253 237 384 479

销售单价（元/只） 2.43 1.81 2.08 3.3 1 2 2

单位成本（元/只） 1.94 2.03 1.88 1.7 1.2 1.6 1.6

毛利润（百万元） 32 -20 21 253 12 96 120

毛利率(%) 20.10% -12.41% 9.41% 50% 5% 20% 20%

占养殖业务收入比重 30% 24% 26% 32% 29% 29% 30%

鸭苗

产量（万只） 6008 11616 11688 16363 20454 24545 29454

销量（万只） 6008 11616 11688 16363 20454 25568 31959

产销率 100% 100% 100% 100% 100% 104% 109%

销售收入（百万元） 148 284 363 769 286 767 959

销售成本（百万元） 126 230 243 346 229 537 671

销售单价（元/只） 2.46 2.44 3.10 4.7 1.4 3 3

单位成本（元/只） 2.10 1.98 2.08 2.1 1.1 2.1 2.1

毛利润（百万元） 22 54 120 423 57 230 288

毛利率(%) 14.76% 18.92% 33.01% 55% 20% 30% 30%

占养殖业务收入比重 28% 43% 42% 49% 33% 46% 47%

商品鸡

产量（万只） 807 869 1171 1347 1549 1781 2048

销量（万只） 807 869 1171 1347 1549 1781 2048

产销率 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

销售收入（百万元） 135 155 227 242 248 321 369

销售成本（百万元） 136 146 219 233 243 311 358

销售单价（元/只） 16.67 17.86 19.37 18 16 18 18

单位成本（元/只） 16.83 16.75 18.70 17.3 15.7 17.5 17.5

毛利润（百万元） -1 10 8 10 5 10 11

毛利率(%) -0.97% 6.19% 3.41% 4% 2% 3% 3%

占养殖业务收入比重 26% 23% 26% 15% 29% 19% 18%

猪（仔猪、种猪、商品猪）

产量（头） 88879 92155 125413 140463 157318 176197 197340

销量（头） 91012 87265 88043 112370 125855 140957 157872

产销率 102% 95% 70% 80% 80% 80% 80%

销售收入（百万元） 82 66 48 67 76 85 95

销售成本（百万元） 72 61 52 64 72 80 90

销售单价（百万元/头） 925.19 714.67 380.82 600 600 600 600

单位成本（元/头） 793.19 694.09 591.53 570.0 570.0 570.0 570.0

毛利润（百万元） 10 5 (4) 3 4 4 5

毛利率(%) 12.21% 8.03% -9.05% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%

占养殖业务收入比重 16% 10% 6% 4% 9% 5% 5%

养殖类产品

销售收入（百万元） 525 664 865 1585 859 1652 2022

销售成本（百万元） 462 616 721 896 781 1312 1598

毛利润（百万元） 63 49 145 689 78 340 423

毛利率 11.96% 7.33% 16.72% 43.48% 9.13% 20.58% 20.94%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 7：六和集团饲料业务销售详细表 
2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

鸡饲料

产能（万吨/年） 936 1235 1750 2000 2400 2700 3000

产量（万吨） 263 288 322 400 432 486 540

产能利用率(%) 28% 23% 18% 20% 18% 18% 18%

销量（万吨） 262 287 322 400 432 486 540

产销率(%) 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

销售收入（百万元） 6904 6961 8554 10600 11534 13073 14634

销售成本（百万元） 6651 6791 8358 10335 11246 12747 14268

销售单价（元/吨） 2634 2429 2657 2650 2670 2690 2710

单位成本（元/吨） 2538 2366 2596 2584 2603 2623 2642

毛利润（百万元） 253 170 197 265 288 327 366

毛利率(%) 3.66% 2.44% 2.30% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50%

占饲料业务收入比重 37% 34% 35% 31% 27% 26% 26%

饲料业务成本占比 37% 35% 36% 32% 28% 27% 27%

鸭饲料

产能（万吨/年） 936 1235 1750 2000 2400 2700 3000

产量（万吨） 327 371 370 440 480 540 600

产能利用率(%) 34.94% 30.04% 21.14% 22% 20% 20% 20%

销量（万吨） 326 370 370 440 480 540 600

产销率 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

销售收入（百万元） 7671 8178 9403 11000 12240 14040 15900

销售成本（百万元） 7384 7928 9130 10648 11873 13619 15423

销售单价（元/吨） 2350 2209 2541 2500 2550 2600 2650

单位成本（元/吨） 2265 2143 2468 2420 2474 2522 2571

毛利润（百万元） 287 250 273 352 367 421 477

毛利率(%) 3.74% 3.06% 2.90% 3.20% 3.00% 3.00% 3.00%

占饲料业务收入比重 41% 40% 38% 32% 28% 28% 28%

成本占比 42% 41% 39% 33% 30% 29% 29%

猪饲料

产能（万吨/年） 936 1235 1750 2000 2400 2700 3000

产量（万吨） 114 163 192 400 600 675 750

产能利用率(%) 12.18% 13.20% 10.97% 20.00% 25.00% 25.00% 25.00%

销量（万吨） 113 161 192 400 600 675 750

占比（%） 15.11% 15.94% 18.06% 26.42% 31.82% 30.61% 30.58%

产销率 99% 99% 100% 100% 100% 100% 100%

销售收入（百万元） 3100 4161 5164 10800 16500 18900 21375

销售成本（百万元） 2873 3890 4896 10098 15477 17766 20093

销售单价（元/吨） 2745 2585 2690 2700 2750 2800 2850

单位成本（元/吨） 2543 2416 2550 2525 2580 2632 2679

毛利润（百万元） 226 271 268 702 1023 1134 1283

毛利率(%) 7.30% 6.51% 5.18% 6.50% 6.20% 6.00% 6.00%

占饲料业务收入比重 16% 20% 21% 31% 38% 38% 38%

成本占比 16% 20% 21% 31% 38% 38% 38%

饲料产品

产能（万吨/年） 946 1250 1770 2020 2427 2736 3045

产量（万吨） 748 1010 1063 1514 1886 2205 2453

产能利用率(%) 79.07% 80.80% 60.06% 74.95% 77.69% 80.59% 80.54%

销量（万吨） 748 1010 1063 1514 1886 2205 2453
YOY 35.03% 5.25% 42.43% 24.54% 16.95% 11.22%

产销率 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

销售单价（元/吨） 2512 2044 2299 2286 2289 2273 2312

单位成本（元/吨） 2374 1934 2176 2131 2132 2104 2139

销售收入（百万元） 18788 20647 24441 34607 43159 50110 56702

销售成本（百万元） 17756 19529 23135 32271 40201 46402 52463

毛利润（百万元） 1032 1118 1306 2337 2958 3709 4238
YOY 8.33% 16.82% 78.86% 26.61% 25.37% 14.28%

毛利率 5.49% 5.42% 5.34% 6.75% 6.85% 7.40% 7.47%

来源：齐鲁证券研究所 
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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 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 -

  公司点评 

 

 

 
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。

 

 

 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读


