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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) 23.10 

市值(百万元) 48143.11 

流通市值(百万元) 39951.62 

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. 83,038. 98,749. 117,043
营业收入增速 2.23% -5.25% 19.66% 18.92% 18.53%
净利润增长率 -35.25% 10.88% 20.45% 41.03% 24.92%
摊薄每股收益（元） 0.99 1.10 1.10 1.55 1.93
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 12.93 9.17 7.34
PEG — 1.20 0.63 0.22 0.29
每股净资产（元） 6.47 7.49 8.46 10.01 11.94
每股现金流量（元） 1.18 0.91 0.90 1.26 1.53
净资产收益率 15.30% 14.65% 12.98% 15.47% 16.20%
市净率 1.93 1.91 1.68 1.42 1.19
总股本（百万元） 1,737.6 1,737.6 2,092.2 2,092.2 2,092.2
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 4 月 22 至 25 日，在中国猪业“山河”论坛暨第二届山东猪业发展大会上，公司

发布了 2015 年关于互联网转型战略以及福达计划（即农场成长计划 Farm Development Plan）框架下

的希望金融、云养殖、云学堂、养猪大学、聚落化养猪模式等创新项目的进展情况。与此同时，我们也

有幸参加上述猪业论坛，和部分产业内人士沟通了新希望最新的战略转型创新业务进展。 

 新希望金融服务模式、养殖技术信息化及人才培训等取得较大突破，转型战略推进顺利，具体情况如下：

 云金融：2015 年 3 月 18 日，公司“希望金融”正式上线，上线第 1 个月的交易额就已达 1,732 万

元。该平台是公司定向服务于三农的农业互联网金融平台，利用信息技术创新手段，开展农村市场

的互联网金融业务，推动解决广大农村地区农业从业者融资难等问题，为农村小微企业及优质农户

提供更低成本、更高效率、更可靠、安全的融资渠道，填补了传统金融在农村市场的空白。 

 云养殖：福达云养殖管理系统，于 2015 年 2 月正式向广大规模化猪场用户开放，该系统在 2 个月

推广时间内，已上线猪场几十家。同时公司也在全国各区组建了专业的云养殖实施团队，为猪场提

供高质量的农场数据管理服务，帮助猪场启用云养殖猪场管理系统。从实施云养殖管理系统的猪场

的反馈信息来看，效果显著。 

 云教育：云教育是公司利用线下和线上 (O2O)双重培训体系，创建的猪场现场生产培训的养猪大学

和福达云学堂，旨在为农牧企业和社会培训养殖人才。目前，养猪大学现已展开技能培训 49 期，培

训 516 人次，培训内容为配怀、分娩、保育育肥，教练培训效果评估满意度达到 90%以上；公司自

主研发和推广 E-Learning 互联网在线学习系统，该系统作为福达计划中云系统的一部分，能够承载

农业综合Ⅱ 证券研究报告 新希望互联网转型系列（第七篇）
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大量用户进行在线学习，辅助福达计划升级内部员工对外普及农牧知识，为线下培训做准备。 

 云服务：公司推出云服务系统—福达在线，其核心功能之一就是通过提升业务人员与技术人员的有效沟

通，减少由于信息沟通不畅带来的时间浪费，降低四项费用，提升服务的边际效应，为未来降低饲料成

本提出了创造性的解决方案。目前，在广大业务人员和技术服务人员的努力下，福达在线系统应用状

况良好，客户数据大量汇集，养殖地图已经初步建立，福达在线系统已在公司的各大业务区域全面推

广。 

 云动保：公司在青岛设立了两大中心实验室，在山东及周边省市养殖密集区设立多个卫星实验室，通过

中心实验室与卫星实验室联动，构建动保技术的“云系统”。目前，公司已建立 2 个中心实验室和 33

个卫星实验室，服务范围覆盖二十多个省，可以为养殖户提供免疫抗体的检测，病原检测，环境、水质、

饲料、种蛋等微生物检测等。 

 云平台：公司以新成立的北京新道路农业科技有限公司为载体建立云平台，是 2014 年底推出的四大创

新平台之一，其突出的特点是在全球范围内聚合养猪行业优秀人才、技术、产品、资金等资源，通过对

上下游产业资源的链接和优化组合，搭建“投资基金+种猪+养殖场+营养饲料+兽药疫苗+肉食加工”的

产业运营合作平台，致力于成为全球领先的具有全产业链能力的养猪管理服务公司。目前，新道路公司

管理的母猪群规模已超过 5 万头，猪场 PSY 指标最高超过 28 头。 

 以上各个项目均有明确进展，有些已经开始为公司贡献收益，公司农村互联网金融战略落地之迅速，与市

场对公司拥有的各方面资源与执行力的预期相比还更有惊喜，短期估值应有上升空间。未来新希望农村互

联网金融的推进模式：通过技术输出打造开放的新型养殖生态链，多渠道寻找低成本资金，对接和导入已有

体系内的养殖户资金需求，打造类似于 P2P 的模式，进而驱动农村金融业务扩张。对于贷款资金总需求，

我们判断将在 600-800 亿以上（禽链资金需求约 500 亿以上，按照 20%市占率测算，禽链负债率较高；猪

链未来市占率约 5%，资金需求 100-200 亿），按照正常 2-3%收益率，可挖掘利润空间在 12-20 亿。 

 中期来看，景气提升背景下，新希望属于低估值、稳增长品种，即使不考虑互联网转型逻辑，我们依然认

为被低估：对应 2016 年农牧约 20 亿净利润，约 15x 估值。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 年养殖景气高点测算，2015-16 年景气高点中公司

农牧业务至少有 20 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 310 亿的估值（总市值 450 亿-140

亿持股民生银行市值），相当于农牧资产估值不到 15 倍 PE，股价仍处低估状态 

 我们预计新希望 2014-2016 年 EPS 分别为 1.09 元、1.55 元和 1.93 元，同比增长 26.79%、34.34%、24.45%。

按照当前市场中农业 20 倍 16 年 PE 和银行 8 倍 PE、再加上 100 亿互联网金融市值，维持目标价 32.52

元，对应 650 亿市值，中期市值目标为 1000 亿。当前股价 23 元，潜在获利空间 50%左右，重申“买入”

建议。 
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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 83,038 98,749 117,044 货币资金 2,144 2,982 3,131 7,680 9,155 11,578

    增长率 34.82% 2.2% -5.2% 19.7% 18.9% 18.5% 应收款项 1,060 980 1,026 1,182 1,413 1,677

销货成本 -65,894 -68,552 -64,494 -77,418 -91,436 -108,283 存货 4,537 4,072 4,535 5,047 5,969 7,074

%收入 92.0% 93.6% 92.9% 93.2% 92.6% 92.5% 其他流动资产 676 649 2,129 2,146 2,331 2,546

毛利 5,746 4,687 4,901 5,620 7,313 8,761 流动资产合计 8,417 8,683 10,821 16,055 18,867 22,875

%收入 8.0% 6.4% 7.1% 6.8% 7.4% 7.5% %总资产 38.8% 35.2% 36.6% 46.1% 50.1% 55.8%

销售及行政费用 -2,575 -2,729 -2,849 -3,224 -3,854 -4,560 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 2,396 3,458 4,200 无形资产 1,154 1,310 1,426 1,503 1,587 1,666

%收入 4.4% 2.7% 3.0% 2.9% 3.5% 3.6% 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% 53.9% 49.9% 44.2%

%收入 0.9% 1.0% 1.2% 1.1% 1.1% 1.0% 资产总计 21,690 24,699 29,535 34,838 37,623 40,967

EBIT 2,515 1,193 1,235 1,459 2,417 3,074 短期借款 3,272 4,792 6,984 5,887 3,998 892

%收入 3.5% 1.6% 1.8% 1.8% 2.4% 2.6% 应付款项 4,055 3,920 4,236 4,648 5,511 6,528

利息费用 -397 -366 -500 -277 -81 154 其他流动负债 536 492 1,033 1,549 991 961

投资收益 1,703 1,811 2,135 2,287 2,585 2,921 流动负债 7,864 9,204 12,254 12,085 10,501 8,381

税前经营收益 3,821 2,638 2,870 3,469 4,920 6,149 长期贷款 581 92 325 325 325 325

%收入 5.3% 3.6% 4.1% 4.2% 5.0% 5.3% 其他长期负债 877 915 190 190 190 190

其他非经营收益 -185 -150 -51 11 6 10 负债 9,321 10,212 12,769 12,600 11,016 8,896

税前利润 3,636 2,488 2,819 3,481 4,926 6,159 普通股股东权益 9,585 11,243 13,021 17,703 20,944 24,992

%收入 5.1% 3.4% 4.1% 4.2% 5.0% 5.3% 少数股东权益 2,783 3,244 3,745 4,535 5,664 7,079

所得税 -277 -281 -318 -393 -556 -695 负债股东权益合计 21,690 24,699 29,535 34,838 37,623 40,967

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

少数股东损益 702 487 593 790 1,129 1,415 比率分析

归属于普通股股东净利润 2,657 1,720 1,908 2,298 3,241 4,048 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  净利率 3.7% 2.3% 2.7% 2.8% 3.3% 3.5% 每股指标

每股收益(元) 1.529 0.990 1.098 1.098 1.549 1.935

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 5.516 6.470 7.493 8.461 10.010 11.945

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 每股经营现金净流(元) 1.221 1.181 0.911 0.900 1.255 1.527

净利润 3,344 2,194 2,491 3,087 4,370 5,463 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 0 790 1,129 1,415 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% 12.98% 15.47% 16.20%

非经营收益 -1,307 -1,352 -1,596 -1,874 -2,276 -2,797 总资产收益率 12.25% 6.97% 6.46% 6.60% 8.61% 9.88%

营运资金变动 -795 261 -170 -266 -510 -598 投入资本收益率 30.42% 12.79% 10.84% 13.04% 19.61% 25.09%

经营活动现金净流 2,122 2,052 1,584 2,673 3,755 4,609 增长率

主营业务收入增长率 34.82% 2.23% -5.25% 19.66% 18.92% 18.53%

资本开支 1,596 1,930 2,194 994 1,009 452 EBIT增长率 81.30% -52.56% 3.47% 18.21% 65.59% 27.20%

投资 -50 -135 -974 0 0 0 净利润增长率 84.09% -35.25% 10.88% 20.45% 41.03% 24.92%

其他 149 630 418 2,287 2,585 2,921 总资产增长率 13.65% 13.87% 19.58% 17.95% 8.00% 8.89%

投资活动现金净流 -1,496 -1,436 -2,750 1,293 1,576 2,469 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 2,907 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 -1,097 -1,889 -3,106 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 -437 -838 -133 固定资产周转天数 21.7 23.3 29.0 25.9 21.2 16.3

筹资活动现金净流 -153 223 1,315 1,373 -2,727 -3,240 偿债能力

净负债/股东权益 20.09% 18.47% 23.27% -7.85% -19.20% -33.17%

现金净流量 473 838 148 5,339 2,604 3,838 EBIT利息保障倍数 8.0 5.4 4.1 5.7 11.0 31.5

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 
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