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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) 12.94 

市值(百万元) 22485.44 

流通市值(百万元) 13906.01 

股价与行业-市场走势对比 

 

业绩预测 

指标 2011A 2012A 2013A 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 1.09 1.40 1.89

前次预测每股收益（元） 1.52 0.98 1.09 1.50 1.89

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 2014 年一季报，公司 Q1 营业收入增长 1.61%至 147 亿元，归属于上市公司股东净利润为 2.83

亿元，同比下滑 38%，扣非后净利润 2.53 亿元，折合 EPS 为 0.16 元。我们对 Q1 盈利贡献因子的分拆显

示，公司投资收益贡献 EPS 同比增长 24%至 0.28 元；农牧业务亏损 2.04 亿元，贡献 EPS 为-0.12 元。 

 畜禽景气低迷，Q1 公司农牧业务大幅亏损。（1）行业景气下滑致使上游苗种价格维持低迷，公司养殖业

务继续亏损。2014 年畜禽景气度低迷，从而带动生猪养殖和禽链苗种企业亏损。我们草根调研得出，Q1

公司鸡鸭苗平均单价稳定在 1.5-1.6 元/羽（其中鸭苗均价在 2.5 元/羽以上），单只亏损近 1.0 元；而公司鸡

鸭苗总体销量为 0.6 亿羽，这块肉禽养殖业务拖累公司业绩 0.6 亿元，同时生猪养殖出栏 10 万头左右，亏

损 2000 万元。（2）下游养殖低迷拖累饲料景气同比下滑，我们预计公司共销售各类饲料产品近 300-350

万吨，其中猪饲料占比 30-35%、同比下滑 10%，禽料下滑 15%。但 13 年组织变革后，促进饲料与肉食

业务全融合，减少了饲料销售的中间环节，提升饲料业务单吨盈利至 40-50 元/吨，从而增加净利近 1.3-1.6

亿元。（3）屠宰业务因下游需求低迷慢，总体亏损环比扩大。其中 Q1 公司屠宰量约为 50-60 万吨，亦即

屠宰 2.3-2.5 亿羽，单月亏损为 1.3 元，亏损近 3 亿元。 

 展望二季度，禽链景气向上和战略改革升级推动公司农牧业务业绩同比好转：（1）禽链景气好转带 2014

年公司养殖业务扭亏为盈。2011 年开始禽链出现大幅亏损，行业产能逐步消化，按最新跟踪祖代鸡引种数

据发现，2013 年 Q2-3 开始下滑 25%，同时国内祖代鸡联盟实行限产和引种配额方案，从而导致 2014 年

行业景气于 4-5 月逐步恢复甚至望反转向上，所以我们判断禽苗业务有望逐步扭亏，全年有望减亏至 1 亿

元甚至持平。（2）继续战略调整产品结构、加强技术服务，公司饲料业务延续增利趋势。二季度畜禽链景

气环比改善好转带动公司饲料景气恢复，我们预计 2014 年公司共销售各类饲料产品近 1600 万吨，同比增

长 4-5%，其中禽料增长 2-3%、猪料增长 5%。同时继续提升公司饲料综合服务能力，拉动饲料整体销量，
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并减少了饲料销售的中间环节，提升单吨盈利。 

 因 2104 年猪链景气低迷，我们下调新希望 2014-15 年盈利预测，预计 2014-15 年 EPS 分别为 1.40、1.89

元。考虑到公司战略调整逐步执行到位以及畜链景气恢复，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，季报风险释放后市年内较好布局时点，维持公司“买入”评级，目标价 14.48-17.19

元，对应 2014 年农业 22 倍和银行 6 倍以及 2015 年农业 14 倍和银行 6 倍。 

 风险提示：畜禽养殖行业强波动带来产销数据及盈利水平不稳定。 

 

 

 

图表 1：新希望饲料业务盈利预测 

2010 2011 2012 2013 2014E 2015E

禽饲料

销量（万吨） 866.27 1009.61 1009.58 848 873 943

销售收入（百万元） 22338 28282 28908 25035 26624 30020

销售成本（百万元） 21502 27252 27832 24093 25609 28890

销售单价（元/吨） 2579 2801 2863 2952 3048 3182

单位成本（元/吨） 2482 2699 2757 2845 2936 3067

毛利润（百万元） 835 1029 1075 942 1015 1130

毛利率(%) 3.74% 3.64% 3.72% 3.76% 3.81% 3.76%

占饲料业务收入比重 67% 63% 60% 53% 52% 50%

饲料业务成本占比 68% 65% 61% 54% 54% 51%

水产饲料

销量（万吨） 66.21 75 80 80 88 100

销售收入（百万元） 1978 2341 2595 2668 3031 3580

销售成本（百万元） 1818 2127 2383 2439 2768 3265

销售单价（元/吨） 2988 3116 3234 3325 3434 3589

单位成本（元/吨） 2746 2831 2970 3062 3160 3299

毛利润（百万元） 160 214 212 229 263 315

毛利率(%) 8.07% 9.15% 8.17% 8.58% 8.69% 8.79%

占饲料业务收入比重 6% 5% 5% 6% 6% 6%

成本占比 6% 5% 5% 6% 6% 6%

猪饲料

销量（万吨） 301.72 412 551 556 584 719

销售收入（百万元） 8486 12509 17252 17947 19448 24973

销售成本（百万元） 7798 11480 15870 16403 17754 22825

销售单价（元/吨） 2812 3035 3131 3225 3328 3475

单位成本（元/吨） 2585 2786 2880 2970 3062 3199

毛利润（百万元） 687 1030 1382 1544 1693 2149

毛利率(%) 8.10% 8.23% 8.01% 8.60% 8.71% 8.60%

占饲料业务收入比重 26% 28% 36% 38% 38% 41%

成本占比 25% 27% 35% 37% 37% 40%

饲料产品汇总

产能（万吨/年） 2212 2514 2738

产能利用率(%) 57.76% 61.45% 61.41%

销量（万吨） 1274 1540 1686 1537 1606 1830
YOY 20.88% 9.46% -8.85% 4.49% 13.99%

销售单价（元/吨） 2603 2894 2871 3065 3164 3307

单位成本（元/吨） 2469 2741 2714 2883 2972 3104

销售收入（百万元） 33169 44578 48409 47103 50803 60527

销售成本（百万元） 31463 42211 45759 44304 47729 56817

毛利润（百万元） 1706 2367 2650 2799 3074 3710
YOY 38.73% 11.96% 5.61% 9.82% 20.70%

毛利率 5.14% 5.31% 5.47% 5.94% 6.05% 6.13%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：新希望养殖业务盈利预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

营业总收入 53,139 71,640 73,238 70,770 75,782 90,117 货币资金 1,670 2,144 2,982 0 1,516 4,769

    增长率 681.75% 34.8% 2.2% -3.4% 7.1% 18.9% 应收款项 885 1,060 980 1,215 1,176 1,399

营业成本 -49,741 -66,550 -69,316 -67,008 -71,604 -84,758 存货 3,922 4,537 4,072 4,228 4,513 5,341

    %销售收入 93.6% 92.9% 94.6% 94.7% 94.5% 94.1% 其他流动资产 726 676 649 707 752 884

毛利 3,398 5,090 3,922 3,761 4,178 5,359 流动资产 7,204 8,417 8,683 6,149 7,957 12,393

    %销售收入 6.4% 7.1% 5.4% 5.3% 5.5% 5.9%     %总资产 37.7% 38.8% 35.2% 26.1% 30.1% 39.1%

营业税金及附加 -23 -26 -22 -21 -23 -27 长期投资 5,950 7,220 8,891 10,091 11,091 11,891

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 4,698 4,847 5,775 5,948 5,990 5,916

营业费用 -1,038 -1,355 -1,316 -1,352 -1,455 -1,649     %总资产 24.6% 22.3% 23.4% 25.3% 22.6% 18.7%

    %销售收入 2.0% 1.9% 1.8% 1.9% 1.9% 1.8% 无形资产 1,195 1,154 1,310 1,298 1,383 1,418

管理费用 -950 -1,194 -1,391 -1,507 -1,516 -1,712 非流动资产 11,880 13,273 16,016 17,377 18,504 19,265

    %销售收入 1.8% 1.7% 1.9% 2.1% 2.0% 1.9%     %总资产 62.3% 61.2% 64.8% 73.9% 69.9% 60.9%

息税前利润（EBIT） 1,387 2,515 1,193 881 1,185 1,971 资产总计 19,084 21,690 24,699 23,526 26,461 31,658

    %销售收入 2.6% 3.5% 1.6% 1.2% 1.6% 2.2% 短期借款 2,769 3,272 4,792 1,011 410 410

财务费用 -301 -397 -366 -123 0 104 应付款项 4,049 4,055 3,920 3,995 4,268 5,053

    %销售收入 0.6% 0.6% 0.5% 0.2% 0.0% -0.1% 其他流动负债 96 536 492 463 456 436

资产减值损失 -18 -224 -185 0 0 0 流动负债 6,913 7,864 9,204 5,469 5,134 5,899

公允价值变动收益 -5 -7 9 -20 0 0 长期贷款 1,492 581 92 92 92 92

投资收益 956 1,703 1,811 2,073 2,388 2,776 其他长期负债 883 877 915 915 915 915

    %税前利润 46.0% 46.8% 72.8% 73.2% 66.5% 57.0% 负债 9,288 9,321 10,212 6,476 6,142 6,906

营业利润 2,019 3,590 2,462 2,811 3,573 4,850 普通股股东权益 7,497 9,585 11,243 13,140 15,565 18,853

  营业利润率 3.8% 5.0% 3.4% 4.0% 4.7% 5.4% 少数股东权益 2,300 2,783 3,244 3,910 4,754 5,899

营业外收支 57 46 26 20 20 20 负债股东权益合计 19,084 21,690 24,699 23,526 26,461 31,658

税前利润 2,076 3,636 2,488 2,831 3,593 4,870
    利润率 3.9% 5.1% 3.4% 4.0% 4.7% 5.4% 比率分析

所得税 -218 -277 -281 -269 -323 -438 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 10.5% 7.6% 11.3% 9.5% 9.0% 9.0% 每股指标

净利润 1,858 3,359 2,207 2,562 3,270 4,432 每股收益(元) 1.734 1.529 0.990 1.092 1.396 1.892

少数股东损益 415 702 487 665 844 1,145 每股净资产(元) 9.006 5.516 6.470 7.562 8.958 10.850

归属于母公司的净利润 1,443 2,657 1,720 1,897 2,425 3,288 每股经营现金净流(元) 1.599 1.221 1.181 0.631 0.970 1.188

    净利率 2.7% 3.7% 2.3% 2.7% 3.2% 3.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.120 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.25% 27.72% 15.30% 14.44% 15.58% 17.44%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 7.56% 12.25% 6.97% 8.06% 9.17% 10.38%

净利润 1,852 3,344 2,194 2,562 3,270 4,432 投入资本收益率 17.18% 30.42% 12.79% 9.03% 12.00% 19.15%

少数股东损益 0 0 0 665 844 1,145 增长率

非现金支出 646 879 949 789 823 839 营业总收入增长率 681.75% 34.82% 2.23% -3.37% 7.08% 18.92%

非经营收益 -615 -1,307 -1,352 -1,898 -2,382 -2,790 EBIT增长率 1624.98% 81.30% -52.56% -26.16% 34.49% 66.30%

营运资金变动 -552 -795 261 -358 -26 -418 净利润增长率 253.24% 84.09% -35.25% 10.26% 27.86% 35.55%

经营活动现金净流 1,331 2,122 2,052 1,761 2,529 3,208 总资产增长率 125.68% 13.65% 13.87% -4.75% 12.48% 19.64%

资本开支 952 1,596 1,930 930 930 780 资产管理能力

投资 -586 -50 -135 -1,210 -1,000 -800 应收账款周转天数 2.1 3.0 3.1 3.6 3.5 3.5

其他 144 149 630 2,053 2,388 2,776 存货周转天数 17.0 23.2 22.7 23.0 23.0 23.0

投资活动现金净流 -1,395 -1,496 -1,436 -87 458 1,196 应付账款周转天数 7.0 10.1 10.0 10.0 10.0 10.0

股权募资 398 113 136 0 0 0 固定资产周转天数 19.5 21.7 23.3 26.2 24.3 19.7

债权募资 69 490 1,009 -3,781 -601 0 偿债能力

其他 -50 -756 -922 -209 -26 -6 净负债/股东权益 34.41% 20.09% 18.47% 10.95% -1.23% -14.15%

筹资活动现金净流 417 -153 223 -3,990 -627 -6 EBIT利息保障倍数 4.6 6.3 3.3 7.2 -3,701.2 -18.9

现金净流量 353 473 838 -2,317 2,360 4,398 资产负债率 48.67% 42.98% 41.34% 27.53% 23.21% 21.82%

来源：齐鲁证券研究所 



 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 -

  公司研究简报 

 

 

 

 

 

 

投资评级说明 
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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 
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