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基本状况 
总股本(百万股) 1729.51 
流通股本(百万股) 1074.65 

市价(元) 14.14 

市值(百万元) 24455.23 

流通市值(百万元) 15195.59 

股价与行业-市场走势对比 

 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入（百万元） 73,238. 69,395. 93,845. 114,193. 130,984

营业收入增速 2.23% -5.25% 35.23% 21.68% 14.70%

净利润增长率 -35.25% 10.88% 22.09% 47.13% 46.92%

摊薄每股收益（元） 0.99 1.10 1.40 1.97 2.05

前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 12.61 13.05 10.59 7.20 4.90 

PEG — 1.20 0.48 0.15 0.10 

每股净资产（元） 6.47 7.49 8.58 10.56 13.45 

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 年半年报，公司上半年营业收入增长 3.8%至 320.8 亿元，归属于上市公司股东净利润为

9.51 亿元，同比上升 12.03%，扣非后净利润 9.09 亿元，折合 EPS 为 0.55 元。我们对上半年盈利贡献因

子的分拆显示，公司民生银行投资收益贡献 EPS 为 0.53 元；农牧业务盈利 0.4 亿元，贡献 EPS 为 0.02

元，亦即 Q2 单季农牧业务盈利 2.1 亿元左右，大幅扭亏为盈。 

 Q2 禽链反转确定，同时改革逐步落地，加速公司农牧业务大幅盈利。（1）4 月底开始畜禽养殖好转（特别

是禽业反转）带动上游苗种价格逐步回升，Q2 养殖业务亏损幅度收窄。4 月底畜禽景气度全面好转，生猪

养殖和禽链苗种企业逐步扭亏甚至盈利。我们草根调研得出，上半年公司鸡鸭苗平均单价稳定在 2.3-2.5

元/羽（其中鸭苗均价在 2.5 元/羽以上），均价在成本线附近；而公司鸡鸭苗总体销量约为 2.3 亿羽，肉禽

养殖业务拖累公司业绩约 0.3-0.5 亿元，同时生猪养殖出栏 33 万头左右，亏损 5000 万元。（2）养殖好转

与技术服务带动饲料业务稳步增长。受养殖景气好转与公司技术服务深化的双重利好刺激，饲料业务上半

年毛利润达到 13.77 亿元，同比上升 3.96%。公司上半年共销售各类饲料产品近 704.06 万吨，其中猪饲料

占比 30-35%，禽料为 50-55%。2013 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 亿元，总计盈利 2.5-3 亿元左右。（3）

下游延伸战略初现成效，屠宰与肉制品业务盈利能力提升显著。公司上半年在终端门店及互联网的布局不

断发挥威力，报告期内食品业务销量达 107.50 万吨，同比增长 16.12%，屠宰与肉制品业务整体毛利润达

3.37 亿元，同比上升 8.73%。山东草根调研单羽盈利约 0.1-0.3 元，这块屠宰业务大幅好转，扭亏为盈赚

0.3-0.5 亿元左右。因此，公司农牧业务总计盈利约 2.1 亿元左右。 

 展望下半年，禽链景气度高企和战略改革升级将进一步拉动公司农牧业务盈利水平：（1）禽链维持高景气

度将保证 2014 全年公司养殖业务实现盈利。我们一直强调禽链是 1 年以上的大型反转周期，并且据调研
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显示，祖代鸡场目前现金流仍较紧张，7-8 月份引种量基本为零，下半年全产业链景气度必将继续走强。下

半年生猪价格维持在 15 元/公斤以上，鸡苗价格维持在 3 元/羽以上，全年养殖业务板块实现盈利约 0.5-1

亿元。（2）技术服务覆盖面不断扩大，公司饲料产品附加值将持续提升。上半年饲料业务盈利扩张已经初

步体现了技术服务的支持效用，下半年公司将依靠不断完善的服务体系实现销量与盈利的双升。我们预计

2014 年公司共销售各类饲料产品近 1760 万吨，同比增长 10-11%，其中禽料增长 11%、猪料增长 8%。 

 长期看，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，2015 年公司农牧业务至少有 15-17 亿年度盈利（2000 万吨饲料销

售+3-4 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 145 亿的估值（总市值 245 亿-100 亿持股民生银行市值），相当于农牧资产估值不

到 10 倍 PE，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。 

 考虑公司战略调整效果逐步提升，上调 2015 年盈利预测，预计 2014-15 年 EPS 分别为 1.40、1.97、2.05

元。公司半年报已发出盈利大幅向好的信号，同时随着技术服务、下游延伸及终端布局战略的持续发力，

公司各类业务将实现全面盈利增长，维持公司“买入”评级，目标价 19.58 元，对应 2015 年农业 17 倍和

银行 5 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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 -

  公司研究简报 

 

 

 

图表 1：新希望饲料业务盈利预测 

2010 2011 2012 2013A 2014E 2015E 2016E

禽饲料

销量（万吨） 866.27 1009.61 1009.58 858 953 1114 1226

销售收入（百万元） 22338 28282 28908 25211 28991 35453 40753

销售成本（百万元） 21502 27252 27832 24389 27930 34130 39213

销售单价（元/吨） 2579 2801 2863 2938 3044 3181 3324

单位成本（元/吨） 2482 2699 2757 2845 2936 3067 3203

毛利润（百万元） 835 1029 1075 822 1061 1322 1540

毛利率(%) 3.74% 3.64% 3.72% 3.26% 3.66% 3.73% 3.78%

占饲料业务收入比重 67% 63% 60% 52% 52% 52% 52%

饲料业务成本占比 68% 65% 61% 53% 53% 53% 55%

水产饲料

销量（万吨） 66.21 75 80 80 93 110 127

销售收入（百万元） 1978 2341 2595 2663 3200 3946 4783

销售成本（百万元） 1818 2127 2383 2440 2918 3595 4352

销售单价（元/吨） 2988 3116 3234 3318 3438 3592 3754

单位成本（元/吨） 2746 2831 2970 3062 3160 3299 3444

毛利润（百万元） 160 214 212 223 281 351 430

毛利率(%) 8.07% 9.15% 8.17% 8.37% 8.79% 8.89% 9.00%

占饲料业务收入比重 6% 5% 5% 5% 6% 6% 6%

成本占比 6% 5% 5% 5% 6% 6% 6%

猪饲料

销量（万吨） 301.72 412 551 606 655 772 834

销售收入（百万元） 8486 12509 17252 19509 21828 26916 30290

销售成本（百万元） 7798 11480 15870 17872 19973 24601 27748

销售单价（元/吨） 2812 3035 3131 3219 3335 3485 3631

单位成本（元/吨） 2585 2786 2880 2970 3074 3209 3350

毛利润（百万元） 687 1030 1382 1637 1854 2315 2542

毛利率(%) 8.10% 8.23% 8.01% 8.39% 8.50% 8.60% 8.39%

占饲料业务收入比重 26% 28% 36% 40% 39% 39% 39%

成本占比 25% 27% 35% 39% 38% 38% 39%

其他饲料

销量（万吨） 39.89 43 45 52 60 69 79

销售收入（百万元） 368 1446 -346 1452 1700 1955 2249

销售成本（百万元） 344 1352 -327 1368 1598 1838 -135

销售单价（元/吨） 2700 2700 2750 2800 2850 2850 2851

单位成本（元/吨） 862 3123 -725 2638 2679 2679 -171

毛利润（百万元） 24 94 -19 84 102 117 2384

毛利率(%) 6.50% 6.50% 5.50% 5.80% 6.00% 6.00% 106.00%

占饲料业务收入比重 1% 3% -1% 3% 3% 3% 3%

成本占比 1% 3% -1% 3% 3% 3% 0%

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 1596 1760 2065 2266
YOY 20.88% 9.46% -5.31% 10.24% 17.36% 9.74%

销售单价（元/吨） 2603 2894 2871 3059 3166 3306 3445

单位成本（元/吨） 2469 2741 2714 2886 2979 3107 3141

销售收入（百万元） 33169 44578 48409 48834 55718 68269 78075

销售成本（百万元） 31463 42211 45759 46068 52420 64164 71178

毛利润（百万元） 1706 2367 2650 2766 3299 4105 6896
YOY 38.73% 11.96% 4.36% 19.27% 24.44% 67.99%

毛利率 5.14% 5.31% 5.47% 5.66% 5.92% 6.01% 8.83%

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）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 71,640 73,238 69,395 93,846 114,193 130,984 货币资金 2,144 2,982 3,131 7,508 9,135 10,479

    增长率 34.82% 2.2% -5.2% 35.2% 21.7% 14.7% 应收款项 1,060 980 1,026 1,336 1,634 1,876

营业成本 -66,550 -69,316 -65,311 -88,638 -106,908 -121,246 存货 4,537 4,072 4,535 5,711 6,905 7,842

    %销售收入 92.9% 94.6% 94.1% 94.5% 93.6% 92.6% 其他流动资产 676 649 2,129 2,261 2,497 2,685

毛利 5,090 3,922 4,084 5,208 7,286 9,739 流动资产 8,417 8,683 10,821 16,816 20,171 22,882

    %销售收入 7.1% 5.4% 5.9% 5.5% 6.4% 7.4%     %总资产 38.8% 35.2% 36.6% 47.2% 51.8% 55.8%

营业税金及附加 -26 -22 -24 -31 -38 -43 长期投资 7,220 8,891 10,569 10,569 10,569 10,569

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 4,847 5,775 6,674 6,666 6,555 5,812

营业费用 -1,355 -1,316 -1,314 -1,747 -2,138 -2,448     %总资产 22.3% 23.4% 22.6% 18.7% 16.8% 14.2%

    %销售收入 1.9% 1.8% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 无形资产 1,154 1,310 1,426 1,503 1,587 1,666

管理费用 -1,194 -1,391 -1,511 -1,957 -2,295 -2,666 非流动资产 13,273 16,016 18,714 18,783 18,756 18,092

    %销售收入 1.7% 1.9% 2.2% 2.1% 2.0% 2.0%     %总资产 61.2% 64.8% 63.4% 52.8% 48.2% 44.2%

息税前利润（EBIT） 2,515 1,193 1,235 1,473 2,815 4,582 资产总计 21,690 24,699 29,535 35,598 38,928 40,974

    %销售收入 3.5% 1.6% 1.8% 1.6% 2.5% 3.5% 短期借款 3,272 4,792 6,984 8,974 7,062 1,506

财务费用 -397 -366 -500 -377 -289 27 应付款项 4,055 3,920 4,236 5,259 6,372 7,245

    %销售收入 0.6% 0.5% 0.7% 0.4% 0.3% 0.0% 其他流动负债 536 492 1,033 1,446 967 934

资产减值损失 -224 -185 -41 0 0 0 流动负债 7,864 9,204 12,254 15,679 14,400 9,685

公允价值变动收益 -7 9 0 0 0 0 长期贷款 581 92 325 325 325 325

投资收益 1,703 1,811 2,135 2,356 2,663 3,009 其他长期负债 877 915 190 190 190 190

    %税前利润 46.8% 72.8% 75.7% 68.0% 51.3% 39.5% 负债 9,321 10,212 12,769 16,194 14,916 10,200

营业利润 3,590 2,462 2,829 3,453 5,188 7,618 普通股股东权益 9,585 11,243 13,021 14,873 18,290 23,301

  营业利润率 5.0% 3.4% 4.1% 3.7% 4.5% 5.8% 少数股东权益 2,783 3,244 3,745 4,531 5,721 7,473

营业外收支 46 26 -10 11 6 5 负债股东权益合计 21,690 24,699 29,535 35,598 38,928 40,974

税前利润 3,636 2,488 2,819 3,464 5,194 7,623
    利润率 5.1% 3.4% 4.1% 3.7% 4.5% 5.8% 比率分析

所得税 -277 -281 -318 -391 -587 -861 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 7.6% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 每股指标

净利润 3,359 2,207 2,501 3,073 4,608 6,762 每股收益(元) 1.529 0.990 1.098 1.316 1.966 2.884

少数股东损益 702 487 593 786 1,191 1,751 每股净资产(元) 5.516 6.470 7.493 8.559 10.526 13.409

归属于母公司的净利润 2,657 1,720 1,908 2,287 3,417 5,011 每股经营现金净流(元) 1.221 1.181 0.911 0.906 1.646 2.655

    净利率 3.7% 2.3% 2.7% 2.4% 3.0% 3.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.250 0.250 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 27.72% 15.30% 14.65% 15.38% 18.68% 21.50%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 12.25% 6.97% 6.46% 6.42% 8.78% 12.23%

净利润 3,344 2,194 2,491 3,073 4,608 6,762 投入资本收益率 30.42% 12.79% 10.84% 12.62% 21.86% 36.02%

少数股东损益 0 0 0 786 1,191 1,751 增长率

非现金支出 879 949 858 937 1,042 1,126 营业总收入增长率 34.82% 2.23% -5.25% 35.23% 21.68% 14.70%

非经营收益 -1,307 -1,352 -1,596 -1,831 -2,130 -2,746 EBIT增长率 81.30% -52.56% 3.47% 19.33% 91.05% 62.80%

营运资金变动 -795 261 -170 -603 -660 -528 净利润增长率 84.09% -35.25% 10.88% 19.88% 49.41% 46.64%

经营活动现金净流 2,122 2,052 1,584 2,361 4,050 6,366 总资产增长率 13.65% 13.87% 19.58% 20.53% 9.35% 5.26%

资本开支 1,596 1,930 2,194 994 1,009 457 资产管理能力

投资 -50 -135 -974 0 0 0 应收账款周转天数 3.0 3.1 2.8 2.9 2.9 2.9

其他 149 630 418 2,356 2,663 3,009 存货周转天数 23.2 22.7 24.1 23.4 23.5 23.6

投资活动现金净流 -1,496 -1,436 -2,750 1,362 1,654 2,552 应付账款周转天数 10.1 10.0 11.5 10.8 10.9 10.9

股权募资 113 136 105 0 0 0 固定资产周转天数 21.7 23.3 29.0 22.9 18.3 14.6

债权募资 490 1,009 2,131 1,990 -1,912 -5,555 偿债能力

其他 -756 -922 -921 -550 -973 -267 净负债/股东权益 20.09% 18.47% 23.27% 7.80% -8.44% -29.00%

筹资活动现金净流 -153 223 1,315 1,440 -2,885 -5,823 EBIT利息保障倍数 6.3 3.3 2.5 3.9 9.7 -170.1

现金净流量 473 838 148 5,163 2,818 3,095 资产负债率 42.98% 41.34% 43.23% 45.49% 38.32% 24.89%

来源：齐鲁证券研究所 
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