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基本状况 
总股本(百万股) 2084.12 
流通股本(百万股) 1729.51 

市价(元) 15.25 

市值(百万元) 31782.79 

流通市值(百万元) 26374.99 

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. 112,401 129,410
营业收入增速 2.23% -5.25% 35.23% 19.77% 15.13%
净利润增长率 -35.25% 10.88% 22.16% 33.07% 19.77%
摊薄每股收益（元） 0.99 1.10 1.34 1.78 2.14 
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 7.96 6.64 
PEG — 1.20 0.48 0.24 0.34 
每股净资产（元） 6.47 7.49 8.58 10.37 12.51 
每股现金流量（元） 1.18 0.91 0.94 1.43 1.67 
净资产收益率 15.30% 14.65% 15.62% 17.21% 17.09%
市净率 1.93 1.91 1.65 1.37 1.14 
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   

投资要点 

 事件：新希望发布公告，公司与南方希望、北京首望资产管理有限公司签署《新希望慧农（天津）科技

有限公司合资合同》，共同出资 5000 万设立新希望慧农（天津）科技有限公司。新希望此举主要目的在

于借助各自优势，推动公司互联网金融平台建设，促进公司农牧业务的创新与转型。 

 慧农科技有限公司建立，有利于公司抓住农村互联网金融服务发展的契机，加速推动公司转型创新步伐。

众所周知，2014 年是互联网金融流量变现的元年，农村互联网金融服务更是作为推动农业现代化不可或

缺的环节。特别是资金筹措与融通一直是养殖户、饲料经销商等面临的一大难题，公司可通过新科技公

司的建立，搭建互联网金融平台，在提供客户资金支持的同时也扩大自身饲料及其他产品销售规模，加

强重点客户对公司的依赖度。大致匡算下，新希望当前覆盖国内 5-8%生猪、20-30%肉禽，但从供应链

金融层面出发，新希望至少有 4 亿元利润空间可供挖掘（猪链+禽链供应链金融 80 亿元*5%）。 

 作为农业价值股的典范，新希望可作为长期投资者坚定持有标的： 

 1）2015-17 年主业景气度逐步回升，带动销售利润增加。随着 2015 年畜禽产业链景气度明显回升，公

司养殖业务亏损也逐渐收窄并将逐步转为盈利。按 2011 年养殖景气高点，2015-16 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 190 亿的估值（总市值 320 亿-130 亿持

股民生银行市值），相当于农牧资产估值不到 12 倍 PE，股价仍处低估状态。 

 2）组织结构优化，战略转型开始落地推进。对于“陈春花、刘畅、李兵”的三叉戟组合，市场高度认同，

这为公司“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”打下基础，实

际上 2013-14 年内部挖潜、战略转型逐步落地，已初见成效。。

农业综合Ⅱ 证券研究报告 公司点评
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 考虑 2014 年猪价低于预期，我们修正 2014-16 年盈利预测，预计 2014-2016 年 EPS 分别为 1.34 元、1.78

元和 2.14 元。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 19.57 元，对应 2015 年农业 20 倍和银行 6 倍。 

 催化剂：农村金融信息平台推进。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：新希望三张报表 
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

销货净收入 71,640 73,238 69,395 93,846 112,401 129,411 货币资金 2,144 2,982 3,131 7,508 8,992 10,353

    增长率 34.82% 2.2% -5.2% 35.2% 19.8% 15.1% 应收款项 1,060 980 1,026 1,336 1,608 1,854

销货成本 -65,894 -68,552 -64,494 -87,691 -104,632 -120,533 存货 4,537 4,072 4,535 5,710 6,826 7,872

%收入 92.0% 93.6% 92.9% 93.4% 93.1% 93.1% 其他流动资产 676 649 2,129 2,261 2,483 2,690

毛利 5,746 4,687 4,901 6,155 7,770 8,878 流动资产合计 8,417 8,683 10,821 16,815 19,909 22,768

%收入 8.0% 6.4% 7.1% 6.6% 6.9% 6.9% %总资产 38.8% 35.2% 36.6% 47.2% 51.5% 55.7%

销售及行政费用 -2,575 -2,729 -2,849 -3,681 -4,387 -5,059 长期投资 7,220 8,891 10,569 10,569 10,569 10,569

%收入 3.6% 3.7% 4.1% 3.9% 3.9% 3.9% 固定资产 4,847 5,775 6,674 6,666 6,555 5,812

EBITDA 3,170 1,958 2,052 2,474 3,383 3,819 无形资产 1,154 1,310 1,426 1,503 1,587 1,666

%收入 4.4% 2.7% 3.0% 2.6% 3.0% 3.0% 非流动资产合计 13,273 16,016 18,714 18,783 18,756 18,092

折旧与摊销 -655 -765 -818 -937 -1,042 -1,126 %总资产 61.2% 64.8% 63.4% 52.8% 48.5% 44.3%

%收入 0.9% 1.0% 1.2% 1.0% 0.9% 0.9% 资产总计 21,690 24,699 29,535 35,598 38,665 40,860

EBIT 2,515 1,193 1,235 1,537 2,341 2,692 短期借款 3,272 4,792 6,984 8,916 7,239 3,490

%收入 3.5% 1.6% 1.8% 1.6% 2.1% 2.1% 应付款项 4,055 3,920 4,236 5,258 6,294 7,253

利息费用 -397 -366 -500 -374 -296 -56 其他流动负债 536 492 1,033 1,446 971 944

投资收益 1,703 1,811 2,135 2,356 2,663 3,009 流动负债 7,864 9,204 12,254 15,620 14,505 11,688

税前经营收益 3,821 2,638 2,870 3,519 4,708 5,645 长期贷款 581 92 325 325 325 325

%收入 5.3% 3.6% 4.1% 3.7% 4.2% 4.4% 其他长期负债 877 915 190 190 190 190

其他非经营收益 -185 -150 -51 11 6 5 负债 9,321 10,212 12,769 16,135 15,020 12,203

税前利润 3,636 2,488 2,819 3,530 4,714 5,650 普通股股东权益 9,585 11,243 13,021 14,917 18,018 21,732

%收入 5.1% 3.4% 4.1% 3.8% 4.2% 4.4% 少数股东权益 2,783 3,244 3,745 4,546 5,626 6,925

所得税 -277 -281 -318 -399 -532 -638 负债股东权益合计 21,690 24,699 29,535 35,598 38,665 40,860

  所得税率 7.6% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3%

少数股东损益 702 487 593 801 1,081 1,298 比率分析

归属于普通股股东净利润 2,657 1,720 1,908 2,330 3,101 3,714 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  净利率 3.7% 2.3% 2.7% 2.5% 2.8% 2.9% 每股指标

每股收益(元) 1.529 0.990 1.098 1.341 1.785 2.137

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 5.516 6.470 7.493 8.584 10.369 12.507

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 每股经营现金净流(元) 1.221 1.181 0.911 0.938 1.430 1.671

净利润 3,344 2,194 2,491 3,131 4,182 5,012 每股股利(元) 0.000 0.000 0.250 0.250 0.000 0.000

少数股东损益 0 0 0 801 1,081 1,298 回报率

非现金支出 879 949 858 937 1,042 1,126 净资产收益率 27.72% 15.30% 14.65% 15.62% 17.21% 17.09%

非经营收益 -1,307 -1,352 -1,596 -1,833 -2,126 -2,668 总资产收益率 12.25% 6.97% 6.46% 6.55% 8.02% 9.09%

营运资金变动 -795 261 -170 -604 -613 -566 投入资本收益率 30.42% 12.79% 10.84% 13.17% 18.26% 21.18%

经营活动现金净流 2,122 2,052 1,584 2,432 3,566 4,203 增长率

主营业务收入增长率 34.82% 2.23% -5.25% 35.23% 19.77% 15.13%

资本开支 1,596 1,930 2,194 994 1,009 457 EBIT增长率 81.30% -52.56% 3.47% 24.49% 52.31% 15.01%

投资 -50 -135 -974 0 0 0 净利润增长率 84.09% -35.25% 10.88% 22.16% 33.07% 19.77%

其他 149 630 418 2,356 2,663 3,009 总资产增长率 13.65% 13.87% 19.58% 20.53% 8.62% 5.68%

投资活动现金净流 -1,496 -1,436 -2,750 1,362 1,654 2,552 资产管理能力

应收账款周转天数 3.0 3.1 2.8 2.9 2.9 2.9

股权募资 113 136 105 0 0 0 存货周转天数 23.2 22.7 24.1 23.4 23.5 23.6

债权募资 490 1,009 2,131 1,932 -1,677 -3,750 应付账款周转天数 10.1 10.0 11.5 10.8 10.9 10.9

其他 -756 -922 -921 -548 -978 -346 固定资产周转天数 21.7 23.3 29.0 22.9 18.6 14.8

筹资活动现金净流 -153 223 1,315 1,384 -2,654 -4,095 偿债能力

净负债/股东权益 20.09% 18.47% 23.27% 7.48% -7.21% -23.78%

现金净流量 473 838 148 5,178 2,565 2,659 EBIT利息保障倍数 8.0 5.4 4.1 4.6 6.2 11.0

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 

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。

 

 

 


