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新希望：打造农业领域的“滴滴打车”

+“大众点评网” 
 
■新希望战略转型模式：打造开放式养殖云服务平台 

养殖云服务平台是公司福达计划创新业务的载体及移动互联网流量

入口。平台以开放为核心理念，引进互联网合作伙伴，并向产业链中

的运营商开放。为产业链企业提供类淘宝的商机平台，通过“滴滴打

车”的抢单模式来撮合交易，并追加了类似“大众点评网”的评价系

统，打破信息不对称。 

1）对养殖户而言，获得了相对最优的一揽子养殖综合解决方案，获

得更好的服务体验以及养殖效率。 

2）对产品服务提供商而言，则提供了与客户的直接对接渠道。其中

的优秀企业，将通过互联网口碑效应获得加速壮大的机会。 

3）对新希望公司本身而言，以撮合交易为切入点获取用户数据，为

对接希望金融实现流量变现积累信用数据。同时还以平台规则制定者

的身份打开养殖黑匣子，实现养殖全程的可监控和可追溯，为下游消

费端的产品品牌形象的树立奠定了质量基础。 

■新希望战略转型目标：打造中国食材第一品牌。  

新希望转型的根本目的，是希望能够为公司的年产约 230 万吨终端肉

制品树立中国食材第一品牌的形象，以此获取品牌溢价，提高单吨盈

利能力。为此，公司从生产端和消费端两方面同时入手。生产端如前

所述，搭建养殖服务云平台，监控养殖全程，实现可追溯。消费端通

过滋生活、北京百镒通等以 O2O 模式打通产品渠道，在终端树立产

品品牌形象。 

■新希望开放式养殖平台变现方式：对接希望金融，实现流量变现 

农村存在融资难、融资贵的问题。通过搭建养殖云服务平台，公司将

从中积累养殖户的海量交易数据。以此为基础，公司可以建立对养殖

户的信用风险评估体系，填补银行系统在农村金融领域 
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摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 69,395.2 70,012.2 75,833.4 83,310.5 89,777.4 
净利润 1,898.5 2,019.8 2,838.3 3,809.4 3,467.8 

每股收益(元) 0.91 0.97 1.36 1.83 1.66 

每股净资产(元) 6.25 8.44 9.71 11.33 12.87 
 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 24.6 23.1 16.4 12.2 13.5 
市净率(倍) 3.6 2.7 2.3 2.0 1.7 

净利润率 2.7% 2.9% 3.7% 4.6% 3.9% 

净资产收益率 14.6% 11.5% 14.0% 16.1% 12.9% 

股息收益率 0.9% 0.0% 0.7% 0.9% 0.6% 

ROIC 17.3% 14.5% 16.4% 21.7% 19.8% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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的空白，解决农村融资难、融资利率高等问题。最终打造成融资、理财、数据运营服务三大平台。 

■新希望 VS. 大北农:农业领域的“苹果生态圈”VS“安卓生态系统” 

1、共同点：两者都是以养殖为切入口，搭建农业互联网生态系统，获取线上养殖户流量。以海量交

易数据为基础，通过公司传统产品销售及互联网金融实现价值变现。 

2、不同点： 

1）新希望：打造“农业领域的开放式安卓系统”。公司定位于平台技术标准提供商，为产业链运营商

提供一个商机发现平台，通过交易撮合，获取用户数据，对接希望金融，实现平台变现。根本目标还

是以平台品牌推动公司终端肉制品的升级。 

2）大北农：打造“农业领域的苹果生态系圈”。通过猪管网、农信商城（猪交所）、农富宝、农富贷

等一系列产品应用构成一个闭环生态系统。 

■ 2015 年：公司迎来“行业景气+公司转型”双拐点 

公司是全国最大的饲料企业，饲料业务历年来保持平稳增长的态势，贡献净利润 8-10 亿元，是公司的

现金牛业务。公司的盈利波动主要是养殖及屠宰业务的带来的。这两块业务属于强周期业务，主要受

行业景气周期影响。我们认为，经过三年的产能去化，养殖产业链将在 2015 年 7 月份迎来加速反转。

由此给公司业绩带来巨大弹性。 

■投资建议 

预计 2015-2017 年，公司实现净利润约为 28.38 亿、38.08 亿、34.67 亿元。给予 2015 年 23 倍 PE，6 个

月目标价 32 元，对应市值 650 亿。其中农牧业务估值 400 亿，民生银行投资 170 亿，养殖云服务平台

估值 80 亿。给予“买入-A”评级。 

■风险提示：产品价格不达预期；疫病风险；养殖云平台业务进展不达预期； 
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1. 新希望六和：农牧全产业链龙头 
 

1.1. 新希望六和主营业务情况 

 

新希望六和股份有限公司（原名四川新希望股份有限公司）于 1998 年由原绵阳希望饲料

有限公司变更成立，并于 1998 年在深圳证券交易所上市，是我国中西部最大的饲料生产

商之一。公司传统业务立足于农牧产业，主要业务包括饲料、养殖、屠宰、肉制品和金

融投资等。2011 年，为实现公司农产业一体化经营和解决同业竞争，公司与山东六和集

团等资产重组上市，饲料板块的生产规模大幅度提高。 

 

表 1：2011年重大资产重组交易方案 

 
交易对象 

 

资产臵换 
以持有的新希望乳液控股有限公司 100%股权与四川希望实业有限公司持有

的四川新希望农牧有限公司 92.75%股权进行资产臵换 

发行股份购买资产 

向南方希望、青岛善诚投资咨询有限公司、青岛思壮投资咨询有限公司、青

岛和之望实业有限公司、潍坊众慧投资管理有限公司发行股份购买该等公司

合计持有的山东六和集团有限公司 100%股权。 

向成都新望投资有限公司发行股份购买其持有的新希望农牧 7.25%股权，通

过资产臵换及发行股份购买资产，公司持有新希望农牧 100%股权。 

向自然人李巍、刘畅发行股份购买其合计持有的成都枫澜科技有限公司 75%

股权。 

向青岛高智实业投资有限公司、山东惠德农牧科技有限公司发行股份购买其

合计持有的六和饲料股份有限公司 24%股份（剩余股份有六和集团持有）。 

资产出售 
将公司持有的成都新希望实业投资有限公司 51%股权、四川新希望实业有限

公司 51%股权出售给四川新希望房地产开发有限公司。 

数据来源:公司公告  安信证券研究中心 

 

完成重组以前，公司（新希望股份）、新希望农牧和六和集团为新希望集团下属农牧业务

主体公司，三家公司在农业产业链中和不同的区域市场中有各自优势。2011 年重大资产

重组完成后,公司持有六和集团 100%股权和新希望农牧 100%股权，成功构建“饲料加工

—养殖—屠宰—肉制品加工”完整产业链，在产业链模式下，公司把原料供应商、良种

培育、畜禽养殖、食品生产加工和终端销售组织起来，向国内最大、产业链最完整、产

品覆盖面最广的农牧类上市公司发展。 

 

目前，公司已成功构建肉鸡、肉鸭、生猪三条产业链，在山东、河南、东北多地已建设

种禽基地。 

 

 饲料产业：公司核心业务。目前已在国内外建设了 200 多家现代化饲料加工厂，品

种包括肉鸡、肉鸭、生猪、蛋鸡、水产等种类的上百个品种，年饲料生产能力超过

2000 万吨。2014 年饲料产量 1570 万吨。预计其中禽料 1000 万吨，猪料 400 万吨，

水产料 100 万吨，其余为特种料。 

 

 养殖产业：公司以建立包括种鸡、种鸭、种猪的祖代、父母代养殖场并与国外多家

企业合作推广优良种禽品种的繁育。同时，公司大力发展现代化养殖模式，配臵自

动化料线、水线、风机、湿帘、暖风炉等设备。公司目前现有种禽养殖产能 3.5 亿只，
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生猪 200 万头。预计 2014 年出栏鸭苗 1.8 亿羽，鸡苗 1.3 亿羽，生猪 58 万头。 
 

 食品加工产业：公司构建了禽肉、猪肉两大板块，发展了冷冻、冰鲜、熟食等 200

多个肉食品种，并打造了可追溯食品安全体系，产品覆盖上海、北京、武汉、广州、

南京等十几个重点市场，六和熟食更出口至日本。公司现有家禽屠宰产能 8 亿羽，

生猪屠宰 850 万头。2014 年公司肉制品及屠宰加工 219.78 万吨，预计屠宰毛鸡 2.4

亿羽，毛鸭 4.6 亿羽，生猪 200 万头。 

 

 终端产业：公司设立多种终端互动方式，包括冷先秦供应链、熟食品连锁店、快餐

合作等。 

 

1.2. 新希望互联网战略转型——打造开放式养殖云服务平台 
 

2015 年 4 月 22-23 日，公司在中国猪业“山河”论坛暨第二届山东猪业发展大会上正式

发布互联网转型战略，依托福达计划（农场成长计划 Farm Development Plan）建立“希

望金融——云养殖——云学堂——云服务——云动保——云平台”一体化互联网运营平

台，构建“福达在线”、“福达在线学院”、“福达云养殖”等信息系统。 

 

但是，六大创新业务缺乏线上流量入口，为了推动转型战略的落地，公司在发展战略进

一步梳理之后，明确了打造养殖云服务平台的目标。该平台为产品、服务提供商提供类

似于淘宝网的商机平台，通过“滴滴打车”的抢单模式来撮合交易。其商业模式本质及

目标是以高频信息和服务，引导百万养殖户流量，以农业“滴滴打车”新增 600 亿流水，

以“移动互联+金融”变现平台化销售收入。同时，在解决养殖户获取养殖金融、技术、

产品服务痛点的同时，通过平台的监控与追溯实现对生产端的标准化，以此树立平台产

品的品牌形象，打造出“中国好食材”，帮助公司终端肉产品实现品牌溢价。 

 

表 2：福达计划项目 

 
主要内容 

云金融 
定向服务于三农的互联网金融平台，利用信息技术创新手段开展农村互联网金融业务，解

决农村地区农业从业者融资难等问题。 

云养殖 

由公司首席科学家、国内最早运用农场数据管理的闫之春博士带队，在云技术平台上开发

的一套规模猪场数据管理系统。该系统从 2015年 2 月已正式推广，两个月以来已上线猪

场有几十家。 

云教育 

利用 O2O 双重培训体系，创建猪场现场生产培训的养猪大学和福达云学堂。旨在为农牧

企业规模化和标准化培训养殖人才和标准化产业工人，改变养殖产业技术力量缺乏的现

状。 

云服务 
云服务系统—福达在线，采用漏斗式营销管理模块，提升业务人员、技术人员和养殖户的

信息沟通，及时传达客户对公司产品和服务的需求、意见和建议等。 

云动保 

动保实验室云系统，公司设立 2个中心实验室和多个卫星实验室，通过中心实验室和卫星

实验室灵动，构建动保技术“云系统”，提升技术体系的动保服务能力，能够实施疫病远

程咨询、远程诊断、疫情预警和动态追踪等。 

云平台 

以北京新道路农业科技有限公司为载体，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，打造养猪运营升级平台。主要服务模式包括经营服务、生产服务、技术

服务、融资服务、咨询与培训等，通过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。 

数据来源：公司公告  安信证券研究中心 
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1.3. 经营业绩情况 

 

2014 年，受欧美经济持续低迷与我们经济增速放缓影响，国内畜禽市场受进口肉类的持

续冲击，我国饲料、畜产品和肉食加工产业受到严峻挑战。自公司建立全产业链以来，

公司业务覆盖饲料、屠宰及肉食品加工、养殖和贸易几大板块。其中，饲料业务占公司

主营业务收入 70%以上，屠宰及肉制品加工业务占总业务收入 30.53%，养殖业务和贸易

业务各占 1.27%和 12.01%。 

 

2014 年，公司实现主营业务收入 700.12 亿元，同比增长 0.89%；归属于母公司所有者净

利润 20.19 亿元，同比增长 6.39%。2014 年，公司专注打造饲料品牌抵御饲料行业增速放

缓的冲击，推进产品瘦身计划、优化产品结构、关闭部分效率低下工厂等措施优化饲料

产能布局，提高饲料工厂竞争力和盈利能力。 

 

图 1：公司主营业务构成  图 2：公司主营业务收入情况 

 

 

 
数据来源：公司公告  安信证券研究中心  数据来源：公司公告  安信证券研究中心 

 

多年来，公司业绩平稳。14 年共销售饲料产品 1570.33 万吨，同比增长 2.202%，实现业

务收入 493.98亿元，同比增长 7.15%。屠宰及肉制品业务收入 213.73亿元，同比增长 6.55%，

近几年以来首次扭转业务收入下滑。 

 

图 3：公司饲料业务收入情况  图 4：公司屠宰及肉制品业务收入情况 

 

 

 

数据来源：公司公告  安信证券研究中心  数据来源：公司公告  安信证券研究中心 
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图 5：公司主营业务收入构成情况  图 6：公司各业务毛利率情况（%） 

 

 

 
数据来源：公司公告  安信证券研究中心  数据来源：公司公告  安信证券研究中心 

 

图 7：公司净利润增长情况  图 8：公司销售净利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告  安信证券研究中心  数据来源：安信证券研究中心 

 

2. 管理效率提升：深化组织变革 提升盈利能力 
 

2.1. 引进职业经理人，组织变革 
 

公司的内部变革起始于 2013 年 7 月份。2013 年 5 月 22 日，大股东刘永好宣布辞去新希

望六和集团董事长职位，由刘畅接任董事长，同时聘请陈春花任新希望六和集团的联席

董事长。 

 

陈春花老师是国内著名的名企业文化与战略专家，历任华南理工大学工商管理学院副院

长、经济与贸易学院执行院长、教授、博士生导师，南京大学博士后。现任闽江学院新

华都商学院副院长及创业 MBA 项目主任，同时担任南京大学外聘教授、厦门大学客座教

授、北京大学客座研究员、新加坡国立大学现代企业管理课程客座教授、澳洲国立大学

国际管理硕士课程客座教授。 

 

在 1999 年，陈老师即担任六和集团顾问，并于 2003 年担任六和集团总裁。在两年任职

期间，面对 SARS 等不利环境，六和集团 2003 年销售额 42 亿元，销量 145 万吨；2004

年销售额 74 亿元，销量超过 200 万吨。而之前 2002 年，六和集团销售额为 28 亿元，饲

料销量 116 万吨。2005 年新希望入主六和集团以后，陈老师重新返回高效任教。 
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图 9：陈春花老师任职期间六和集团业绩斐然 

 

数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

此次重返新希望六和，是在新希望六和重组合并、畜牧行业持续低迷、公司农牧业务出

现巨额亏损的背景下走马上任。甫一上任，就别公司及市场寄予厚望。陈春花老师 6 月 3

日到任后，7 月 12 日即推出方案，开始对新希望六和集团的调整改革。改革希望实现的

目标有两点，一是贴近消费者，将产品进一步往消费终端下沉，获取品牌溢价；二是控

制养殖规模，平滑养殖周期带来的业绩波动。 

 

2.2. 2013 年：组织重构，确定改革方向，奠定改革基础 

 

2013 年，公司确定了战略定位。即从以产品为中心向以客户为中心转型从而实现可持续

的增长，使公司最终成为饲料产业的领导者，成为食品产业的领先者，成为养殖领域产

业链的组织者。 

 

在此思想指导下，管理层全面推进组织变革，确立了经营变革方向，即：实行产销分离，

无限贴近养殖户与消费者两端；坚持有效经营，淘汰落后产能，进行产品瘦身；聚焦优

势区域、优势产品，打造最具竞争力的养殖聚落。公司确立了“强夯实、愿协作、共创

新、齐激活”的经营管理主题，即：在养殖端控制成本，实现安全可追溯；在消费端体

现产品溢价能力；重构产业链，释放产业规模所创造的价值，提升食品端盈利能力，提

升畜、禽肉食冰鲜品比例，做大终端平台。 

具体措施上，公司通过拆分中心设立片区的形式，共形成 23 个片区、6 个事业部和 1 个

海外中心，将原有的四层管理架构, 转变为更加扁平的三层架构，提升了管理与运营的效

率。 

 

与组织重构相对应的，公司也对考核机制进行调整。考核单元细化下沉，以特区及分公

司两层经营单元为考核主体，权责相匹配。 

 

2.3. 2014 年：落实改革战略，推动互联网转型 

 

2014 年上半年发布的为期三年的新中期战略规划，进一步明确了“产品领先、服务驱动、

全球经营”的三大战略主轴。为实现公司经营目标，公司启动了组织变革、养殖基地一

体化管理、推进“福达计划”、食品结构与渠道转型、海外发展、提升研发与生产水平、

信息化建设、组织激励等多项重点工作。 

 

（1）在组织变革方面，公司通过划小考核单元、设立省级新区，以更有竞争力的激励政
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策与更大的经营自主权，激活了基层经营单元，增强了基层经营单元的盈利水平。公司

通过职能部门专业化发展增强总部专业能力的输出，新设立的饲料管理部在调整落后产

能、促进专业工厂布局，市场技术部在推动福达计划等方面都取得了突出成绩。 

 

（2）在养殖基地一体化管理方面，公司在合作养殖与自营养殖两方面不断进行模式创新。

公司在阜新公司试行一体化经营改革，使连续多年亏损的公司在 2014年大幅减亏。在 2014

年下半年，公司开始把一体化模式在山东市场进行更大范围的推广。同时，公司通过优

化产能、提升效率，使自营养殖板块的整体盈利水平也取得明显提升。 

 

（3）在推进“福达计划”方面，截至 2014 年底，公司的福达计划市场技术体系已基本

成型，千人技术团队建设已经完成了 70%，服务范围覆盖了近 30000 户农户，在全国范

围建立起 20 多个云动保分支实验室。通过帮助农户实现安全、高效的养殖，为消费端可

靠食品的供应打下重要基础。 

 

（4）在食品结构与渠道转型方面，公司深入推进“新希望六和+”模式，在 2014 年先后

与京东、本来生活等电商平台，永辉超市等连锁商超，海底捞等餐饮企业建立战略合作

关系，同时继续加大“美好一味”“海拔 3000”“滋生活”等公司自营连锁零售店的建设。

公司 2014 年的深加工与熟食业务取得了比传统屠宰业务更大的增长，改善了整个食品业

务板块的盈利水平，也使得食品品牌影响力得到提升。 

 

（5）在海外发展方面，公司继续通过饲料业务进入更多新区域市场，同时在孟加拉、印

尼等深耕多年的成熟市场，引入种禽养殖项目，在海外市场延伸产业链。为推动海外产

业建设与项目并购，公司还在新加坡成功实施了 1 亿美元的银团融资。 

 

（6）在提升研发与生产水平方面，公司一方面致力于饲料产品的结构优化与效率提升，

在保持禽料业务固有优势的同时，加大其他种类饲料的比例，加大高附加值饲料的比例，

同时通过“核心工厂+卫星工厂”试点，以及专业厂与专业线的新建与改建来提升生产水

平，促进了饲料业务利润水平的提升。另一方面，公司利用在食品渠道建立的新合作机

会，与合作伙伴共同推动新产品研发，也促进了公司深加工与熟食业务的高速增长。 

 

（7）在信息化建设方面，公司首先在养殖板块结合“福达计划”的推进，构建了“福达

在线”“福达在线学院”“福达云养殖”等信息系统，有力推动了公司饲料销售、技术服

务的信息化发展。此外，公司还投资建设了集中采购信息平台，极大了提高了集中采购

的业务效率。在食品板块，公司于 2014 年 10 月在山东市场建成了国内第一个肉鸭产品

溯源体系，目前该系统已经在公司下属 30 多家食品厂投入使用，进一步增强了公司在食

品安全领域的领先地位。 

 

（8）在组织激励方面，公司一方面结合划小考核单元、设立省级新区的结构调整，面向

省级新区提供了更具有竞争力的激励政策；另一方面也在 2014 年底面向部分二级业务单

元试行长期激励计划。通过上述多方面的重点工作，公司基本实现了上一年度经营计划

中制定的业绩目标与行动目标，同时也有力地推动了公司新中期战略规划的落地。 
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3. 互联网转型模式：打造开放式养殖云服务平台 
 

3.1. 福达计划概述 
 

公司从 2013 年开始推进福达计划，以服务养殖户为核心，覆盖了业务人员工作管理、养

殖户信息、猪场管理、财务分析、养殖培训等几乎所有养殖相关环节。福达计划旨在整

合资源，打造云服务平台，帮助养殖户提高养殖效率，实现公司自有养殖场效益行业最

佳、饲料客户养殖水平区域最高、食品安全可溯、吸引容纳优秀技术人才四大目标。 

 

图 10：福达养殖成长计划 

 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

为此，公司在福达计划下目前已规划进行六大创新项目，分别为云金融（希望金融）、云

养殖、云教育（云学堂、养猪大学）、云服务（福达在线）、云动保、云平台，分别着眼

于金融、生产管理体系、养殖人才培养、养殖技术支持、养殖疫苗指导、养殖全面服务

的角度，致力于帮助养殖户提高养殖效率。 

 

图 11：福达计划 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

六大战略虽然囊括了养殖全过程以及养殖户的全部痛点，但是其本质上还是依托于公司

的线下业务，还缺少最重要的线上载体及流量入口。因此，在对公司互联网战略思路的
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进一步梳理之后，公司推出了打造开放式的云养殖服务平台规划，这也是推动六大创新

业务落地的必然选择。 

 

3.2. 养殖云服务平台：滴滴打车+大众点评 
 

3.2.1. 养殖云平台的核心理念在于开放 
 

1）公司以开放心态与其他投资者合作，以互联网思维搭建平台 

公司的互联网转型不是自己闭门造车，而将与和创科技、复星资本、小米投资等企业进

行深度合作。和创科技是国内著名的营销策划企业，致力于利用移动终端解决企业销售

管理问题，已经先后获得雷军、申银万国风险投资、复星集团等五轮资本投资。新希望

通过引进互联网行业专家，为平台的构建、运营、推广注入互联网思维，保证公司战略

的落地与最终的成功。 

 

2）公司的平台是向所有产业链运营商开放 

云养殖平台上的产品、服务提供商不只是新希望一家，而是同时向其他产业链运营商开

放，共同为养殖户提供产品和服务。成为产业链运营商面对养殖户，寻找商机的又一重

要交易渠道。在这个过程中，新希望作为平台商，提供的交易撮合的机会， 

 

3.2.2. 养殖云服务平台是采用类“滴滴打车”派单模式的电商平台 

 

当前市场上主流的 O2O平台，不外乎两种模式，一是由商家发布服务信息，消费者网上

选择商家并下单，平台根据客户选择向商家派单。如上门类 O2O 华佗来了、饿了么、

河狸家等。另一种则是由消费者发布需求信息，平台将该信息发送给商家，商家根据自

己条件抢单实现交易。典型如滴滴打车。不论何种模式，均加载点评系统，对商家的历

史服务信息进行记录与公示，为消费者下次消费或者其他消费者消费提供信息参考。 

 

而新希望的云养殖平台采取的正是后者抢单式运营模式。最终采用这种模式，我们猜测，

一是出于降低养殖户操作门槛的考虑；二是由于开放式大平台下，派单模式无法保证接

单商家能够提供合乎标准的服务，客户体验难以保证。 

 

简单而言，养殖云服务平台就是通过“滴滴打车”式抢单来撮合交易，再通过“大众点

评”式评价体系来保证产品、服务提供商的服务质量。通过打破信息不对称和缩短交易

流程来提高生产效率。 

 

具体运作流程上，公司先整合行业资源到平台上，做为产品和服务的提供商。然后公司

通过地推团队，将养殖户拉上平台，获取初步用户。用户上线后，由用户来发起需求，

如饲料、兽药、资金等需求。平台根据用户需求的时间、区域等条件匹配性，将需求信

息推送给相应服务商。接着由收到信息的服务商抢单响应，在约定时间及地点内提供服

务，实现交易。交易完成后，再由用户对服务商的服务做出评价并公示。 

 

在交易过程中，新希望作为平台商，制定统一的交易规则和技术服务标准，保证养殖户

的消费体验。同时，通过对养殖户交易行为的记录，监控养殖户的养殖过程。  

 

在这套平台体系下： 

1）对养殖户而言，获得了相对最优的一揽子养殖综合解决方案，获得更好的服务体验以

及养殖效率。 
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2）对产品服务提供商而言，则提供了与客户的直接对接渠道。其中的优秀企业，将通过

互联网口碑效应获得加速壮大的机会。 

 

3）对新希望公司本身而言，则以撮合交易为切入点获取用户了数据，为对接希望金融实

现流量变现积累了大数据基础。同时还以平台规则制定者的身份打开养殖黑匣子，实现

养殖全程的可监控和可追溯，为下游消费端的产品品牌形象树立奠定质量基础。 

 

3.2.3. 养殖云服务平台具备互联网的高速增长可能性 

 

截止至 4 月底，公司养殖平台上已经积累了 9 万名养殖户，267 万母猪存栏，1900 万头

肥猪存栏。随着公司转型战略的进一步清晰化，公司的工作重点和目标也异常明确。 

 

2015 年公司的重点在于地推。计划利用原有的销售团队，搭建约 3000 人的地推团队，目

标在 6 个月获取 1500 万猪动态指标，20 万养殖户的流量，1 年内实现 100 万注册用户，

10 万周活跃用户，20 万月活跃用户，5 万人次/月服务量，实现市值 600-1000 亿元。 

 

中长期规划上，计划 2 年内实现云养殖平台的稳健运营，交易成为农业移动互联网领域

的“滴滴打车”；以数据为积累，把新希望的农村互联网金融做大做强。争取两年内达到

年 600 亿交易额，50 亿/月资金沉淀，600 万笔交易撮合、1000 万注册用户，100 万周活

跃用户，200 月活跃用户，50 万人次/月服务。 

 

3.2.4. 公司打造开放式养殖云服务平台的优势 

 

1）公司在产业内处于领导地位，线下资源丰富 

新希望是国内农牧企业龙头，2013 年公司饲料销量约 1500 万吨，排名行业第一。公司线

下营销员工、技术员工超过 1 万人，覆盖全国各个地区养殖户，巨大的线下资源是公司

在转型中的核心竞争力之一。 

 

2）公司提供养殖综合服务 ，帮助养殖户提高效率，粘性强 

公司转型的目标是通过构建养殖平台，提供一揽子养殖综合解决方案，包括融资、信息

化、教育培训、防疫等，帮助养殖户提高效率。公司打造的互联网服务平台将整合各方

资源，包括产业资源提供商、技术服务人员、生产单元等，公司的平台将成为各方资源

的集聚地，通过平台帮助养殖户提高效率，所有养殖活动参与者都能从中获益，且较难

复制，对各方均有足够粘性。 

 

3）管理层具备互联网思维，行业内率先谋求转型 

公司对行业认识深刻，行业内率先谋求转型。从 2013 年开始推进的福达计划，并相继成

立惠农科技推进云金融、云养殖推进养殖信息化、养猪大学等项目。 

组织方面，过去两年年新希望的改革是拆组织，将组织从以职能和绩效导向的结构向以

客户为导向的结构，以适应公司转型方向。 
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图 12：公司打造互联网平台核心竞争力 

 
数据来源：公开信息、安信证券研究中心 

 

3.3. 战略转型目标：打造中国食材第一品牌，成为肉食品牌商 

 

近几年来，国内规模化养殖虽然发展迅速，但是和庞大的市场总量相比，仍然极为分散。

以生猪养殖为例，国内最大的养殖企业温氏集团，2014 年出栏生猪数量 1200 万头。而同

期全国生猪年出栏量 7.3 亿头，占比仅 1.6%。市场的高度分散化，摊低了生产过程中的

违规成本，导致肉制品质量安全无法得到保证。而随着人均收入的提高，中产阶级逐渐

崛起，对安全、健康食品的需求却越来越旺盛。 

 

新希望转型的根本目的，就是希望能够为公司的年 230 万吨终端肉制品树立中国食材第

一品牌的形象，以此获取品牌溢价，提高单吨盈利能力。因此，公司是从生产端和消费

端两方面共同入手，提供一种矛盾解决方案。 

 

在养殖端，搭建养殖服务云平台，监控养殖全程，实现可追溯。当养殖户形成在平台上

获取饲料、兽药、动保、技术服务的使用习惯之后，养殖全过程其实已经随着交易行为

的产生被平台所记录。而这些产业链上的运营商这也是公司进行养殖数据积累的最重要

意义。以这些数据为基础，公司可以勾勒出养殖户的生产情况，建立了对产品质量的追

溯路径。通过这种监控，获取消费者对平台产品质量的信任，为最终食材品牌的形象的

建立奠定了基础。 

 

在消费端，以 O2O 模式打通产品渠道，获取品牌溢价。有了质量有保证的产品，接下来

就是如何卖出产品的质量溢价。在渠道搭建上，公司北京百镒通、上海时和、爱宅良配”

等互联网公司工具，用 O2O 模式拓宽自己的销售渠道。北京百镒通是主要定位于为中央

厨房提供食材，上海时和则定位于高端肉店，“爱宅良配”定位在家庭场景。 

 

3.4. 平台变现模式：对接希望金融，实现平台变现 
 

3.4.1. 农村金融市场空间大，原有体制弊端多 
 

农村市场金融需求旺盛，资金匮乏，农村存在融资难、融资贵的问题。原有体制有以下

问题： 

 

1）农村资金流入城市。农民理财意识薄弱，原有体制下，农民大多将手头不多的流动资

金存入农行、邮储行等，而银行再将资金集中放贷给城市需要资金的需求方，农村资金

公司打造互

联网平台核

心竞争力

管理层具互

联网思维，

转型决心大

产业内有优

势、线下资

源丰富

综合服务平

台对用户具

有粘性
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流入城市。 

 

2）农户财务不透明，融资效率低。银行贷款需要有风险审核等流程，一般时间较长，而

农户因财务不透明，贷款流程更为漫长，在急需资金的情况下，银行贷款往往不能满足

农户资金需求。 

 

3）农户经济单元小，融资成本高。对于银行，农户经济单元太小，单笔贷款综合成本高 ，

另一方面，农户抵押物少，风险也较大。因此，农户大多通过亲戚朋友或高利贷等贷款，

利率普遍较高，20%以上利率较为常见。 

 

4）融资难。因农户大多无抵押物，银行覆盖农户面较小。而其它融资渠道较为匮乏，多

数农户融资需得不到满足。 

 

图 13：农村金融问题 

 
数据来源：公开信息、安信证券研究中心 

 

3.4.2. 依托开放式平台，解决农业产业链融资问题 
 

1）线上融资，城市反哺农村。利用互联网的优势，可以灵活组织贷款规模，将城市资金

导入农村，降低贷款成本和融资利率。 

 

2）依靠高频交易建立征信系统，解决风险控制问题。公司可以利用产业渠道资源优势，

通过过往长期的高频交易记录，结合互联网建立起融资人的征信系统，控制贷款风险。 

 

3.4.3. 希望金融：打造融资、理财、农资服务三大平台 
 

公司是业内推进养殖金融服务的农牧企业。从 2007 年开始，通过 “担保养殖”模式累

计为养殖户提供了超过 100 亿元贷款，过去公司担保业务主要是线下运作，公司承担征

信服务平台角色。随着互联网的普及，福达计划的推进，公司农村互联网金融业务开始

提速，挖掘公司采集、累积的大量养殖产业数据、养殖户资源的价值。 

 

公司开展农村互联网金融的优势： 

1）线下资源丰富：公司通过担保模式已经建立起了成熟的银行合作网络；背靠集团资源，

线下人员丰富；海外融资平台已经搭建完毕，能融入更低成本的海外资金。 

 

2）产业链完备，掌控力大：公司拥有屠宰环节，对养殖终端的话语权大。 

 

农村资金流入城市，

农村资金匮乏

农户财务不透明，

融资效率低

农户经济单元小，

融资成本高
无抵押物，融资难

农村融资问题
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3）平台战略有利公司快速推广业务：公司互联网综合服务平台战略，特别是公司生猪养

殖类托管模式有助于在生猪养殖业快速覆盖和推进，有利于公司金融业务的拓展。 

 

4）公司管理层全力投入。成立惠农科技，原公司财务总监任惠农科技董事长，全力投入

做农村互联网金融。 

 

图 14：公司做农村互联网金融核心优势 

 
数据来源：公开信息、安信证券研究中心 

 

公司目标：打造融资、理财、数据综合服务三大平台 

 

目前，“希望金融”以提供农村产业金融为主，为养殖户融资。未来，公司将围绕客户、

规模、数据、提供平台化服务，打造成三大平台： 

 

图 15：打造融资、理财、数据服务综合平台 

 
数据来源：公开信息、安信证券研究中心 

 

1） 融资事业平台：包括农村产业金融、农村供应链金融、农村消费金融；公司“希望

金融”P2P 平台已上线，以互联网的平台引入城市投资人的低成本资金对接农村的各

种金融资金需求，提高农村的融资放款效率，以金融为切入口实现城市反哺农村。希

望金融”上线 1 个月的交易额就已达 1,732 万元。目前交易金额已超 2000 万，日均

交易额在 200 万左右。我们预计，随着公司后续产品线的进一步丰富，全年交易额至

少在 5 亿以上。 

 

 

核心竞争力

1

2

3

4 管理层投入大

产业链完善

平台战略有协同

线下资源丰富

成熟银行合作体系；公司
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融资平台搭建完毕等。
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议价能力强。
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战略，有利金融业务拓展，
保持对客户粘性。

公司原财务总监全力投入
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务。
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图 16：希望金融 P2P平台 

 

数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

 

2）理财平台：提供货币类理财、债务类理财、保险等产品；根据农村借贷市场高利率的

特点，有针对性开发满足农村理财需求的理财产品，帮助农户实现资金保值、增值。 

 

3）数据综合服务平台，包括农资产品服务、农资过程服务、数据及增值服务。公司将建

立以农村用户基础上的农村和农业数据中心，完善农村市场信息不对称和数据缺失的问

题，基于该数据中心去开发和延伸公司新的农村互联网金融产品和服务，带来更大价值。 

估值方法：我们首先计算公司为养殖户饲料做融资每年每吨的盈利空间，其次预测公司

能够覆盖饲料数量，乘积即为互联网金融业务总的盈利空间，给予合理 PE 倍数，得出合

理估值。 

 

3.5. 养殖云服务平台估值： 

根据我们计算结果，通过平台对接，公司在为养殖户每吨饲料融资至少可以盈利约 70 元

/年。2014 年公司共销售饲料 1710 万吨，市场潜在利润空间约为 10.5 亿！ 

假设平台稳态运营后，估值给予 30 倍 PE，则互联网金融业务估值约 300 亿。 

我们预计 2015-2017 年公司预计分别优选客户对应饲料吨数 300 万、600 万、900 万；对

应利润空间 2 亿、4 亿、6 亿；给予 40 倍 PE，对应市值空间为 80 亿、160 亿、240 亿。 

 

详细测算如下： 

1、为养殖户贷款市场规模测算： 

假设： 

1） 养殖户每年购买饲料所需资金均来自贷款等方式。 

2） 公司饲料销售量为 1500 万吨，每吨约 3500 元。 

3） 金融服务费 2%。 

 

则公司目前所覆盖养殖户对应的购买饲料资金需求为 1500 万*3500 元=525 亿。 

对应的金融服务费潜在利润空间为 525*2%=10.5 亿。 
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2、平台业务估值 

 

假设平台稳态运营后，估值给予 30 倍 PE，则养殖业务平台估值约 300 亿。 

我们预计 2015-2017 年公司预计分别优选客户对应饲料吨数 300 万、600 万、900 万；对

应利润空间 2 亿、4 亿、6 亿；给予 40 倍 PE，对应市值空间为 80 亿、160 亿、240 亿。 

 

图 17：预计公司覆盖养殖户对应吨数  图 18：预计公司金融业务潜在利润空间 

 

 

 

数据来源：公开信息、安信证券研究中心  数据来源：公开信息、安信证券研究中心 

 

4. 2015 年：公司迎来“行业景气+公司转型”双拐点 
 

4.1. 养殖及屠宰业务是公司业绩波动的主要原因 

 

从毛利结构来看，农牧业务板块中，饲料业务是公司的盈利主力。过去三年饲料业务增

长平稳，毛利 40 亿上下，单吨盈利 190 元左右，毛利率约 6.5%。公司饲料业务 2000 万

吨产能，接近 1600 万吨产量的体量下，预计未来公司饲料业务基本保持稳定，是公司的

现金牛业务。扣除各项费用，饲料业务每年提供净利润约为 8-10 亿元。 

 

图 19：饲料毛利规模稳步增长  图 20：饲料业务盈利能力基本稳定 

 

 

 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心  数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

公司的盈利的波动主要来自于养殖及屠宰业务。公司现有 3-3.5 亿羽禽苗、60 万头生猪出

栏。养殖业务收入占比虽然不到 5%，但是其对公司净利润的影响却较大。2011 年景气高

峰时曾占到公司盈利的约 30%。在 2013 年行业低谷时，则亏损了约 2 亿元。与养殖行情

紧密相关的屠宰业务，受此影响，业绩波动也较大，2013 年亏损了约 1 亿元。 
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图 21：养殖业务毛利情况  图 22：屠宰及肉制品毛利情况 

 

 

 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心  数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

因此，公司的盈利弹性主要来自于养殖及屠宰业务。这两块业务均属强周期业务，主要

受养殖周期的影响。如果进入向上周期，公司盈利能力将得到显著提高。 

 

4.2. 畜禽加速反转趋势已经明确 

 

我们在此前的养殖行业跟踪报告《反转篇之养殖业春天即将开始！》中，曾经做出判断：

在需求弱平衡下，猪价取决于供给即生猪出栏量的环比波动。2015 年 3 月份开始，生猪

出栏环比下降，猪价将重拾涨势。考虑到 3 月份春节后的需求疲软期，保守估计，4 月初

猪肉价格见底，重新开始上涨。 

 

而实际上，猪价在 3 月出栏量下降时即开始开始上涨，一直延续到现在。这一方面佐证

了我们此前关于猪价的分析框架。  

 

图 23：22省市平均生猪、猪肉价格走势 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心 
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图 24：禽苗价格开始反弹  图 25：仔猪价格开始反弹 

 

 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

4.2.1. 4 月份生猪出栏拐点已启动猪价上涨进程 

 

猪价对应的是出栏量。在需求弱平衡的前提下，生猪出栏量的环比变动是猪价波动的主

要变量。虽然行情多年低迷，但实际上，生猪出栏量是从 2013 年 11 月份才开始下降，

整个 14 年前三季度基本平稳，直到 14 年 11 月份才开始明显加速。 

 

图 26：生猪出栏量加速下降 

 

数据来源：生猪预警网、安信证券研究中心 

 

1）4 月份生猪价格已启动上涨动力。仔猪出栏量是 5 个月后生猪出栏量的先行指标。我

们以仔猪料的销售量来替代仔猪存栏量。2014 年，仔猪存栏的低点在 2 月份，3-9 月，仔

猪存栏持续增加。9 月达到为顶点后 10 月份开始下滑。 

 

3 月份开始增加的仔猪存栏，是 8 月份开始的猪肉价格下跌的主要推动力。而且，出乎市

场此前预料的是，虽然生猪存栏量持续下降，但是 14 年 5-7 月的仔猪存栏同比及环比均

是上涨的，也就是说 14 年 10 月-12 月，生猪出栏量同比、环比均是增长的。这也就造成

了 14 年 4 季度生猪价格旺季不旺，超预期下跌。同理，9 月份开始的仔猪存栏下降，也

就意味着此次出栏的高峰在 2015 年 2 月。其后，出栏生猪将逐步减少，市场供给压力减

小。实际走势上，猪价也正是在 3 月份见底，重新开始上涨。 
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图 27：仔猪料销量（吨） 

 

数据来源：生猪预警网、安信证券研究中心 

 

4.2.2. 后备母猪补栏及能繁母猪淘汰变化均指向 2015 年下半年猪肉价格加速反转 

 

从存栏数据来看，能繁母猪存栏量从 2014 年开始加速下滑，月淘汰率在 1%-2%。2015

年 1 月份已经减少到 4190 万头，相比前期高点 5068 万头，下降了 17.32%，比上轮周期

低谷 4580 万头还少近 400 万头。 

 

图 28：能繁母猪存栏量已低于上轮周期低点 

 

数据来源：生猪预警网、安信证券研究中心 

 

能繁母猪存栏持续下降，濒临失衡。2014 年暖冬气候条件好，对能繁母猪的淘汰带来胎

龄结构的优化（先淘汰高胎龄，再根据生产性能淘汰低胎龄），以及较少的疫病，三方面

因素使得 PSY 提高了近 1-2 头。这也意味着能繁母猪需求量下降近 10%。这从另一个方

面解释了为什么当前能繁母猪存栏比上轮周期还低了 10%的原因。 

但是，站在当前的时点上看，PSY 想在 14 年的基础上再进一步提高已经很难了。而根据

后备母猪存栏量及能繁母猪淘汰量的数据来看，我们预计，能繁母猪存栏量的下降还将

持续至少 3-4 个月。这将导致未来生猪供应量的严重失衡。 

 

规模养殖场后备母猪补栏意愿极弱。表现在：1）后备母猪存栏比例严重偏低。按照能繁

母猪 3 年淘汰来算，正常的后备母猪补栏量应该占能繁母猪存栏的 30%左右。但是，调

研中的 5 家养殖场，只有一家存栏能繁母猪 50 头的小养殖户备有 5 头后备母猪，其他养

殖场均无后备母猪。2）种猪场二元母猪严重滞销。2014 年，种猪场从过去的盈利转为亏

损。市场行情的长期低迷，导致能繁母猪严重滞销。调研中发现出现二元母猪销售重量
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从正常的 80-120斤变成了200斤的情况，并普遍存在种猪场将二元母猪当做育肥猪销售，

预计比例在 30%-40%左右。 

 

后备母猪补栏关系到 8 个月后的仔猪猪供应情况。2014 年后备母猪补栏量是在 2 月份达

到最低点，然后逐渐增加，在 2014 年 5 月见顶后开始下滑。参照这个趋势，14 年 5 月份

补栏高峰意味着 15 年 1 月份仔猪的密集出栏，预计到 2015 年 2、3 月以后，由后备母猪

提供的仔猪供应量将开始下降（这走势也与市场上仔猪价格在 1 月底开始回升相对应），

同时也对应 8、9 月份生猪出栏量也将下降。 

 

图 29：后备母猪补栏量（头） 

 

数据来源：生猪预警中心、安信证券研究中心 

 

能繁母猪淘汰速度加快，提前淘汰现象普遍。调研中发现，存栏母猪的胎龄普遍在 3-5

胎龄。而正常淘汰胎龄在 8-9 胎龄。能繁母猪提前淘汰现象极为普遍。而且，淘汰母猪

的收购价格仅为 3.1-3.3 元/斤，远低于去年同期的 4.2 元/斤。 

2014 年能繁母猪淘汰有两个高峰期，分别在 2-4 月和 12 月，低谷在 8 月份。能繁母猪的

淘汰量关系到 5 个月后的仔猪供应，照此推算，2015 年 1 月份之后，淘汰母猪带来的仔

猪供应减少的情况将越来越明显，即，仔猪出栏量将在 2 月份开始下降。 

 

图 30：能繁母猪淘汰量（头） 

 

数据来源：生猪预警中心、安信证券研究中心 

 

无论是后备母猪补栏量还是能繁母猪母猪淘汰量，这两者均指向了 2015 年 1、2 月份开

始的仔猪供应量的下降。由此将带来 2015 年 7、8 月份开始的生猪出栏的进一步减少。

猪肉价格将再次获得重要支撑，坚定看好 2015 年下半年猪肉价格的反转加速。 
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5. 投资建议 
 

根据公司业务性质的不同，我们予以分部估值。具体测算如下： 

 

传统农牧业务估值：2015 年是畜禽行业大概率加速反转，在行业向上周期中，养殖及屠

宰业务将具备较大业绩弹性。预计 2015-2017年公司农牧业务净利润约为 11.52 亿、20亿、

15.7 亿元，同比增长 153.64%、73.65%、-21.59%。给予农牧业务 2015 年 35 倍 PE，对应

市值约 400 亿元。 

 

持有民生银行股份对应市值：根据市场一致预期，预计 2015-2017 年民生银行贡献投资收

益 16.86 亿、18.08 亿、18.98 亿元，同比增长 7.7%、7.26%、5%。给予民生银行 10 倍 PE，

对应市值约 170 亿元。 

 

开放式养殖云平台估值：平台业务是公司战略转型的重要载体和线上流量入口，创新性

的“滴滴打车”+“大众点评”模式，实现了平台参与方的共赢。随着项目的推进，预计

2015-2017 年，平台交易量将达到 50 亿、200 亿、500 亿，通过平台对接希望金融实现盈

利。根据我们计算结果，通过平台对接，公司在为养殖户每吨饲料融资至少可以盈利约

70 元/年。2014 年公司共销售饲料 1500 万吨，市场潜在利润空间约为 10.5 亿！ 

假设平台稳态运营后，估值给予 30 倍 PE，则互联网金融业务估值约 300 亿。 

 

我们预计 2015-2017 年公司预计分别优选客户对应饲料吨数 300 万、600 万、900 万；对

应利润空间 2 亿、4 亿、6 亿；给予 40 倍 PE，对应市值空间为 80 亿、160 亿、240 亿。 

 

综上，预计 2015-2017 年，公司实现净利润约为 28.38 亿、38.08 亿、34.67 亿元。EPS 分

别为 1.36、1.83、1.67 元 ，给予 2015 年 23 倍市盈率，对应 6 个月目标价 32 元，650 亿市

值，给予“买入-A”评级。 
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 05 月 14 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 69,395.2 70,012.2 75,833.4 83,310.5 89,777.4  成长性      
减:营业成本 65,311.4 65,860.0 70,859.4 76,993.9 83,848.1  营业收入增长率 -5.2% 0.9% 8.3% 9.9% 7.8% 

营业税费 23.5 21.4 23.9 26.6 28.1  营业利润增长率 15.2% 2.5% 40.1% 32.4% -9.1% 

销售费用 1,314.3 1,424.1 1,493.9 1,641.2 1,750.7  净利润增长率 11.2% 6.4% 40.5% 34.2% -9.0% 
管理费用 1,511.4 1,567.2 1,516.7 1,707.9 1,840.4  EBITDA 增长率 15.4% 2.1% 24.6% 22.8% -8.9% 

财务费用 500.0 417.4 294.8 145.4 45.6  EBIT 增长率 17.7% -0.2% 30.7% 26.7% -10.7% 

资产减值损失 40.6 98.3 98.3 79.1 91.9  NOPLAT 增长率 18.0% 1.0% 31.3% 26.7% -10.7% 

加:公允价值变动收益 0.3 1.3 61.4 31.8 -41.7  投资资本增长率 20.6% 15.9% -4.3% -2.1% -4.0% 

投资和汇兑收益 2,135.2 2,281.2 2,440.9 2,611.8 2,742.4  净资产增长率 15.7% 30.6% 15.6% 17.1% 13.7% 
营业利润 2,820.3 2,890.8 4,048.8 5,360.0 4,873.3        

加:营业外净收支 -10.5 17.3 10.9 5.9 11.3  利润率      

利润总额 2,809.8 2,908.1 4,059.6 5,365.8 4,884.6  毛利率 5.9% 5.9% 6.6% 7.6% 6.6% 

减:所得税 318.3 294.7 411.4 543.8 495.0  营业利润率 4.1% 4.1% 5.3% 6.4% 5.4% 

净利润 1,898.5 2,019.8 2,838.3 3,809.4 3,467.8  净利润率 2.7% 2.9% 3.7% 4.6% 3.9% 

       EBITDA/营业收入 5.9% 6.0% 6.9% 7.7% 6.5% 

资产负债表       EBIT/营业收入 4.8% 4.7% 5.7% 6.6% 5.5% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 3,130.6 3,295.7 6,066.7 10,861.8 15,625.2  固定资产周转天数 29 33 31 26 21 
交易性金融资产 277.8 58.1 120.5 152.1 110.2  流动营业资本周转天数 9 12 12 12 12 
应收帐款 968.7 957.0 1,111.0 1,172.8 1,286.8  流动资产周转天数 51 56 59 73 90 

应收票据 57.7 61.9 43.3 82.9 55.1  应收帐款周转天数 5 5 5 5 5 

预付帐款 862.4 619.6 882.8 822.3 1,018.2  存货周转天数 22 24 22 22 23 

存货 4,535.2 4,613.6 4,714.0 5,611.9 5,698.1  总资产周转天数 141 162 164 164 170 

其他流动资产 988.5 1,202.4 1,202.4 1,131.1 1,178.6  投资资本周转天数 97 114 110 97 88 
可供出售金融资产 29.3 348.3 348.3 348.3 348.3        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 10,539.0 12,314.9 12,314.9 12,314.9 12,314.9  ROE 14.6% 11.5% 14.0% 16.1% 12.9% 

投资性房地产 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5  ROA 8.4% 7.8% 10.2% 12.0% 9.8% 
固定资产 5,977.2 6,691.1 6,266.6 5,594.0 4,797.3  ROIC 17.3% 14.5% 16.4% 21.7% 19.8% 

在建工程 696.2 874.2 437.1 218.5 109.3  费用率      

无形资产 819.2 937.9 907.7 877.5 847.4  销售费用率 1.9% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

其他非流动资产 653.0 1,426.1 1,396.8 1,115.6 1,254.8  管理费用率 2.2% 2.2% 2.0% 2.1% 2.1% 

资产总额 29,535.1 33,401.2 35,812.5 40,304.2 44,644.5  财务费用率 0.7% 0.6% 0.4% 0.2% 0.1% 
短期债务 6,092.1 5,140.6 4,307.9 4,000.0 4,000.0  三费/营业收入 4.8% 4.9% 4.4% 4.2% 4.1% 

应付帐款 3,578.0 3,572.5 3,529.2 4,443.0 4,286.6  偿债能力      

应付票据 207.4 30.1 455.9 20.6 444.9  资产负债率 43.2% 34.5% 29.3% 26.5% 24.5% 

其他流动负债 2,376.6 1,555.9 2,051.5 2,025.2 2,027.5  负债权益比 76.2% 52.6% 41.5% 36.0% 32.4% 

长期借款 325.2 1,037.2 - - -  流动比率 0.88 1.05 1.37 1.89 2.32 
其他非流动负债 190.0 176.0 160.5 175.5 170.7  速动比率 0.51 0.60 0.91 1.36 1.79 

负债总额 12,769.3 11,512.2 10,505.0 10,664.3 10,929.6  利息保障倍数 6.66 7.96 14.73 37.86 107.95 

少数股东权益 3,744.9 4,291.2 5,060.6 6,022.6 6,898.4  分红指标      

股本 1,737.7 2,084.1 2,084.1 2,084.1 2,084.1  DPS(元) 0.21 - 0.16 0.21 0.13 

留存收益 11,388.1 15,656.5 18,162.8 21,533.2 24,732.5  分红比率 22.9% 0.0% 11.7% 11.5% 7.7% 
股东权益 16,765.8 21,889.0 25,307.6 29,639.9 33,715.0  股息收益率 0.9% 0.0% 0.7% 0.9% 0.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 2,491.5 2,613.4 2,838.3 3,809.4 3,467.8  EPS(元) 0.91 0.97 1.36 1.83 1.66 
加:折旧和摊销 817.6 906.5 892.2 921.6 936.2  BVPS(元) 6.25 8.44 9.71 11.33 12.87 

资产减值准备 40.6 98.3 - - -  PE(X) 24.6 23.1 16.4 12.2 13.5 

公允价值变动损失 -0.3 -1.3 61.4 31.8 -41.7  PB(X) 3.6 2.7 2.3 2.0 1.7 

财务费用 502.7 457.6 294.8 145.4 45.6  P/FCF 1,831.9 -22.5 21.0 11.6 11.0 
投资损失 -2,135.2 -2,281.2 -2,440.9 -2,611.8 -2,742.4  P/S 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 

少数股东损益 592.9 593.6 809.9 1,012.6 921.8  EV/EBITDA 7.9 8.4 9.4 7.0 7.0 

营运资金的变动 -527.1 -1,722.7 192.2 -162.8 -194.0  CAGR(%) 24.6% 18.9% 18.5% 24.6% 18.9% 

经营活动产生现金流量 1,583.6 1,344.0 2,647.9 3,146.3 2,393.3  PEG 1.0 1.2 0.9 0.5 0.7 

投资活动产生现金流量 -2,750.3 -1,024.2 2,316.2 2,548.5 2,826.1  ROIC/WACC 1.7 1.4 1.6 2.1 2.0 
融资活动产生现金流量 1,320.8 -154.8 -2,193.1 -899.6 -456.2  REP 0.9 1.0 1.3 0.9 1.0 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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公司亦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。 
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