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基本状况 
总股本(百万股) 1737.67 
流通股本(百万股) 1074.65 

市价(元) 11.69 

市值(百万元) 20313.36 

流通市值(百万元) 12562.69 

股价与行业-市场走势对比 

 

业绩预测 

指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入（百万元） 71,412. 73,237. 80,233. 91,064. 108,367

营业收入增速 24.85% 2.56% 9.55% 13.50% 19.00%

净利润增长率 74.67% -35.56% 12.02% 36.00% 22.00%

摊薄每股收益（元） 1.52 0.98 1.10 1.50 1.83 

前次预测每股收益（元） 1.52 0.98 1.08 1.50 1.83 

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 6.95 10.78 9.63 7.08 5.80 

PEG 0.09 -0.30 0.80 0.20 0.26 

总股本（百万元） 1,737.6 1,737.6 1,737.6 1,737.6 1,737.6

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 

 新希望发布 2013 年三季报，公司前三季营业收入下滑 8.69%至 508.26 亿元，归属于上市公司股东净利润

为 13.9 亿元，同比下滑 5.58%，扣非后净利润 13.6 亿元，折合 EPS 为 0.8 元。其中三季度单季公司盈利

5.42 亿元（对应 EPS0.31 元），同比增长 13.81%。我们也对盈利贡献因子的分拆显示，公司 Q3 投资收

益贡献 EPS 同比增长 18.2%至 0.23 元，农牧业务 EPS 增长至 0.08 元，环比大幅改善（上半年农牧业务

基本盈亏平衡）。Q3 公司业绩大部分来源于民生银行等投资收益，但农牧业务已扭亏为盈，环比大幅改善。

 三季度畜禽产业链景气度明显回升，同时公司新领导层战略调整效果逐步显现，致使公司业绩环比大幅改

善。（1）行业景气好转带动上游苗种逐步恢复，公司养殖业务亏损缩窄。禽流感冲击渐逝和消费旺季逐步

到来，三季度终端鸡肉消费需求开始季节性回升，屠宰场库存正进入加速去化通道，从而带动上游苗种企

业盈利恢复。我们草根调研得出，三季度公司鸡鸭苗平均单价稳定在 2.2-2.5 元/羽（其中鸭苗均价在 2.5

元/羽以上），单只亏损近 0.2-0.3 元；而 Q3 公司鸡鸭苗总体销量为 1-1.2 亿羽，这块肉禽养殖业务拖累公

司业绩 3000 万元，亏损环比缩窄。（2）饲料行业战略调整产品结构，高毛利猪料占比提升，整体公司饲

料量减但利不减。公司禽料仍处于景气恢复状态，我们预计三季度公司共销售各类饲料产品近 400 万吨，

其中猪饲料占比 30-35%，同比增长-5%-0%；禽料下滑 10-15%。同时新领导层变革组织架构，六和集团

被划分为 5 大特区，同时促进饲料与肉食业务全融合，提升了合同饲料的销量，减少了饲料销售的中间环

节，提升饲料业务单吨盈利至 50 元/吨，从而增加净利近 2 亿元。（3）屠宰业务受益于产业链一体化，成

本大幅下降，毛利率环比提升，但下游景气度仍恢复缓慢，总体亏损收窄。合计上述三项，公司三季度单

季农牧业务盈利近 1.4 亿元，环比大幅改善，而且 4 季度趋势继续向好。 

 展望四季度及明年，畜禽价格有望优于上半年、同时叠加成本下降，公司业绩环比及同比均将好转。（1）

我们判断本轮猪价的最低点在 11.6-12 元/公斤，目前猪价属于走出底部的反弹征途之中；虽然猪价反弹可
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能会一波三折，但反弹趋势业已明确，后面每一波低点都会比前低要高，预计 11-12 月会再次加速回升；同

时受畜禽价格联动效应作用，猪价反弹也将拉动禽价回升。（2）依据最新美国农业部大宗农产品的供需，我

们判断四季度以及明年饲料原料价格大幅上涨概率不大，还维持稳中趋降的态势。（3）基于上述对于畜禽

价格和饲料成本的判断，我们预计行业最低点（2013 年 2 季度）已过，公司业绩将逐季好转。 

 行业低谷期，公司积极探寻战略转型、修炼内功、布局长远增长，致力于打造世界级农牧企业。（1）依据

公司制定的战略规划，公司将以创新变革为战略主轴，推动经营转型，通过品牌整合价值链资源，联合求

发展；通过无限贴近养殖端、消费端，打造食品全供应链；通过价值联盟实现全球行业优质资源聚合；致力

于打造世界级的农牧企业。（2）在公司实现战略转型的过程中，将加大养殖终端与消费终端的投入，加快

海外发展的步伐，着力打造核心技术能力，并通过并购、合作等方式加强与行业优秀企业的互动。（3）我

们认为，对优势企业而言，行业低谷期既是挑战也是机遇，是逆势布局的最佳时机，一旦行业周期反转，

公司逆势战略布局的价值与经济意义将凸显出来。公司目前正在进行的定增若能顺利实施，公司可获得很好

的资金支持，将凭借规模优势及完整的产业链布局，在行业低谷期实现规模扩张、战略布局和抢占市场份额。 

 自 2012 年初以来，作为强周期的畜禽养殖行业景气持续下行，市场也对新希望的股价进行了盈利和估值的

戴维斯双杀，按 2011 年养殖景气高点时 17 亿年度盈利（1540 万吨饲料销售+3 亿羽鸡鸭苗养殖+7.5 亿羽

鸡鸭屠宰+202 万吨肉制品销售+31 家有盈利的海外公司资产）计算，市场目前仅给予农牧资产 65 亿的估值

（总市值 185 亿-120 亿持股民生银行市值），相当于农牧资产估值不到 0.1 倍 PS，股价被严重低估。前期

公告新希望实际控制人刘永好参与定增可理解为产业资本的“变相增持”，实际上是产业资本对二级市场错

误估值的一次自我修正；对机构投资者来说，对于新希望六和这种处于行业谷底且盈利有弹性兼具成长的农

牧企业而言，目前也是安全边际相对较好的配置时点，行业景气向上将提供盈利和估值的戴维斯双升。 

 考虑公司战略调整执行到位以及畜禽景气度环比改善，我们上调新希望 2013 年盈利预测，预计 2013-15

年 EPS 分别为 1.10、1.50、1.83 元。我们预计 2013 年新希望实现销售收入 802 亿元，同比增长 9.5%，

实现净利润 19.11 亿元，同比增长 12.02%，对应 2013 年 EPS 为 1.1 元，其中民生银行投资收益贡献 EPS

为 0.87 元（按齐鲁银行分析师假定），饲料、畜禽养殖等农业合计贡献 EPS 为 0.23 元。 

 公司饲料业务和民生银行投资收益延续稳健增长，养殖景气 4 季度将继续好转，同时前期大股东全额认购

定增股票显示其对公司未来增长充满信心，建议中长期投资者积极关注，维持公司“买入”评级，上调目

标价 14.3-15.68 元，对应 2013 年农业 40 倍和银行 6 倍 PE 以及 2014 年农业 20 倍和银行 6 倍。 

图表 1：民生银行投资收益预测 

民生银行 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E

持股数（百万股） 434.55 608.37 854.86 1111.32 1111.32 1333.59 1333.59 1333.59 1333.59

持股比例（％） 5.987% 5.984% 5.900% 5.900% 5.900% 4.990% 4.701% 4.701% 4.701%

净利润（百万元） 2673 3758 6335 7885 12100 17581 27920 37563 43053

投资收益（百万元） 120.04 168.67 280.33 348.91 535.43 657.97 984.46 1324.48 1518.04

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：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 2012 2013E

销售额（亿元） 47.92 72.63 67.97 571.97 714.13 732.38 802.33

净利润（亿元） 3.03 2.29 4.09 15.16 26.48 17.06 19.11

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

摊薄后EPS 0.40 0.30 0.54 0.87 1.52 0.98 1.10
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图表 3：新希望六和分拆估值结果：14.3-15.68 元 

新希望 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E

银行EPS 0.38 0.57 0.76 0.87 1.02

农牧业EPS 0.49 0.96 0.22 0.23 0.48

汇总EPS 0.87 1.52 0.98 1.10 1.50

银行PE 10.00 6.00 6.00 6.00 6.00

农牧业PE 40.00 22.00 22.00 40.00 20.00

银行估值 3.79 3.40 4.57 5.24 6.10

农牧主业估值 19.75 21.06 4.83 9.06 9.58

汇总估值 23.54 24.46 9.41 14.30 15.68

来源：齐鲁证券研究所 

来源：齐鲁证券研究所 
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