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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2,084 

流通股本(百万股) 2,084 

市价(元) 18.99 

市值(百万元) 39,577 

流通市值(百万元) 39,577 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 69,395.2

5 

70,012.2

3 

95,217.5

3 

113,752.

27 

134,638.

06 营业收入增速 -5.25% 0.89% 36.00% 19.47% 18.36% 

净利润增长率 10.88% 6.68% 25.93% 45.62% 18.46% 

摊薄每股收益（元） 1.10 0.98 1.23 1.79 2.12 

前次预测每股收益（元）   25.93% 45.62%  

市场预测每股收益（元）      

偏差率（本次-市场/市场）      

市盈率（倍） 13.05 14.34 13.51 9.28 7.83 

PEG 1.20 2.15 0.52 0.20 0.42 

每股净资产（元） 7.61 8.51 9.49 11.28 13.40 

每股现金流量 0.91 0.64 0.96 1.68 1.84 

净资产收益率 

 

14.43% 11.47% 12.96% 15.87% 15.83% 

市净率 

 

1.88 1.64 1.75 1.47 1.24 

总本（百万股） 1,737.67 2,084.12 2,084.12 2,084.12 2,084.12 

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：新希望发布 2015 年半年报，报告期内公司实现营业收入 294.98 亿元，同比下降 8.04%；归属母

公司净利润 11.58 亿元，同比增加 21.83%；实现每股收益 0.56 元。其中根据我们上半年盈利因子拆分

测算显示，农牧业务上半年实现净利润 2.1 亿（每股收益 0.1 元），同比大幅增加 320%，民生银行贡献

9.48 亿元。公司 Q2 实现营业收入 163.18 亿元，同比下降 5.8%；净利润 6.43 亿元，同比下降 3.7%。 

 产品瘦身，结构优化，成本端控制良好是净利润提升的主要原因。2015 年上半年公司实现饲料业务营业

收入 201.38 亿元，同比下降 8.6%，屠宰及肉制品业务营业收入 94.24 亿元，同比下降 5.3%，贸易板块

实现营业收入 33.33 亿元，同比下降 13.65%。在公司主营业务收入均出现不同程度下滑的情况下，公司

通过采取产能调整、优化结构，关停低效工厂、缩减饲料产品、完善区域生态圈建设、加强终端服务等

一系列措施，压低成本。上半年公司饲料业务毛利率同比提升 4.96%，屠宰及肉制品业务毛利率同比提

升 83.7%，贸易业务毛利率同比提升 31.4%。 

 三费方面财务费用大幅减少，管理费用及销售费用基本持平。公司上半年管理费用以及销售费用支出同

比分别上升 0.81%和 0.98%，财务费用支出 1.6 亿元，同比下降 23.3%，我们认为年初大幅减持民生银

行以及上半年运营效率提升使得公司获得充沛的现金流，导致短期借贷减少，利息开支减少是财务费用

大幅下降的主因。 

 优化饲料产能布局，实施一体化聚落战略。公司自 14 年制定《饲料生产体系发展战略规划》至今，在饲

料业务上持续优化产能布局，提升研发实力，缩减品种，加强品种市场竞争力，取得了初步成果。同时

在农牧端，改变传统的经营方式，以一定半径区域内公司自营的饲料厂、屠宰厂与养殖规模户或养殖合

作社结合，打造一体化聚落，通过向下游适度让利，建立与养殖户良好联系，提升粘性。 
 

[Table_Industry] 
饲料 证券研究报告 公司点评 
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  公司点评 

 食品战略转型逐步落地，渠道升级显成效。15 年上半年，公司继续推动屠宰及肉制品业务的产能优化，以

及“冻转鲜、生转熟、贸易转终端”的战略转型，同时改变传统低效营销模式，积极布局商超、电商等多种

新型渠道，效果显著。同时公司在 7 月初与法国猪产业链一体化运营龙头科普利信集团签署战略合作协议，

过引进国外的先进养殖技术与管理经验，打造健康猪肉产品提升下游业务竞争力。 

 互联网战略推进方面，公司继续大力推动“福达计划”，覆盖养殖户、猪场数量得到快速增长，同时公司在

2015 年上半年启动了“福达云养殖系统”禽板块项目，标志着占公司客户较大比例的禽养殖户也将获得更

好的技术服务。农村互联网金融板块，公司通过“云金融”平台，为农牧链条上的养殖户、经销商、供应商

提供更加灵活的金融支持。目前，这些平台都开始有序运转，养猪托管平台已达成及将要达成的合作已覆盖

3 万头母猪。对于金融板块贷款资金总需求，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，即使不考虑互联网金融逻辑，我们依然认

为被低估：对应 2016 年农牧约 20 亿净利润（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），市场目前仅给予农牧资产 266 亿的估值（总市值 396

亿-130 亿持股民生银行市值），约 13x 估值。 

 我们预计新希望 2015-2016 年 EPS 分别为 1.23 元和 1.79 元，同比增长 25.93%、45.62%。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，继续重申“买入”建议。 

 

图表 1：三张报表 
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  公司点评 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 73,238 69,395 70,012 95,218 113,752 134,638 货币资金 2,982 3,131 3,296 7,617 9,100 11,274

    增长率 2.23% -5.2% 0.9% 36.0% 19.5% 18.4% 应收款项 980 1,026 1,019 1,381 1,656 1,960

营业成本 -69,316 -65,311 -65,860 -89,528 -106,191 -125,597 存货 4,072 4,535 4,614 6,018 7,199 8,516

    %销售收入 94.6% 94.1% 94.1% 94.0% 93.4% 93.3% 其他流动资产 649 2,024 1,880 2,157 2,328 2,508

毛利 3,922 4,084 4,152 5,689 7,561 9,041 流动资产 8,683 10,716 10,808 17,174 20,283 24,258

    %销售收入 5.4% 5.9% 5.9% 6.0% 6.6% 6.7%     %总资产 35.2% 35.6% 32.4% 43.2% 47.4% 52.7%

营业税金及附加 -22 -24 -21 -30 -36 -42 长期投资 8,891 10,569 12,664 12,664 12,664 12,664

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 5,775 6,674 7,566 7,505 7,338 6,545

营业费用 -1,316 -1,314 -1,424 -1,742 -2,116 -2,518     %总资产 23.4% 22.2% 22.7% 18.9% 17.1% 14.2%

    %销售收入 1.8% 1.9% 2.0% 1.8% 1.9% 1.9% 无形资产 1,310 1,426 1,561 1,636 1,720 1,799

管理费用 -1,391 -1,511 -1,567 -2,095 -2,275 -2,962 非流动资产 16,016 19,408 22,593 22,607 22,524 21,810

    %销售收入 1.9% 2.2% 2.2% 2.2% 2.0% 2.2%     %总资产 64.8% 64.4% 67.6% 56.8% 52.6% 47.3%

息税前利润（EBIT） 1,193 1,235 1,140 1,822 3,135 3,519 资产总计 24,699 30,124 33,401 39,781 42,807 46,068

    %销售收入 1.6% 1.8% 1.6% 1.9% 2.8% 2.6% 短期借款 4,792 6,984 5,447 6,973 4,289 307

财务费用 -366 -500 -417 -331 -202 98 应付款项 3,920 4,236 4,062 5,485 6,544 7,755

    %销售收入 0.5% 0.7% 0.6% 0.3% 0.2% -0.1% 其他流动负债 492 1,622 790 1,299 938 1,036

资产减值损失 -185 -41 -98 0 0 0 流动负债 9,204 12,843 10,299 13,757 11,770 9,098

公允价值变动收益 9 0 1 0 0 0 长期贷款 92 325 1,037 1,037 1,037 1,037

投资收益 1,811 2,135 2,281 2,346 2,651 2,995 其他长期负债 915 190 176 176 176 176

    %税前利润 72.8% 75.7% 78.0% 61.0% 47.4% 45.2% 负债 10,212 13,358 11,512 14,970 12,983 10,311

营业利润 2,462 2,829 2,906 3,836 5,583 6,612 普通股股东权益 11,243 13,219 17,741 19,782 23,514 27,935

  营业利润率 3.4% 4.1% 4.2% 4.0% 4.9% 4.9% 少数股东权益 3,244 3,745 4,291 5,171 6,452 7,965

营业外收支 26 -10 17 9 9 10 负债股东权益合计 24,699 30,322 33,544 39,924 42,950 46,211

税前利润 2,488 2,819 2,924 3,846 5,592 6,622

    利润率 3.4% 4.1% 4.2% 4.0% 4.9% 4.9% 比率分析

所得税 -281 -318 -295 -403 -579 -688 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 11.3% 11.3% 10.1% 10.5% 10.3% 10.4% 每股指标
净利润 2,207 2,501 2,629 3,442 5,013 5,934 每股收益(元) 0.990 1.098 0.977 1.230 1.791 2.121

少数股东损益 487 593 594 879 1,281 1,513 每股净资产(元) 6.470 7.607 8.512 9.492 11.283 13.404

归属于母公司的净利润 1,720 1,908 2,035 2,563 3,732 4,421 每股经营现金净流(元) 1.181 0.911 0.645 0.965 1.680 1.836

    净利率 2.3% 2.7% 2.9% 2.7% 3.3% 3.3% 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 15.30% 14.43% 11.47% 12.96% 15.87% 15.83%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 6.97% 6.29% 6.07% 6.42% 8.69% 9.57%

净利润 2,194 2,491 2,613 3,442 5,013 5,934 投入资本收益率 12.79% 10.63% 8.20% 12.91% 20.86% 23.80%

少数股东损益 0 0 0 879 1,281 1,513 增长率
非现金支出 949 858 1,005 993 1,102 1,180 营业总收入增长率 2.23% -5.25% 0.89% 36.00% 19.47% 18.36%

非经营收益 -1,352 -1,596 -1,834 -1,860 -2,206 -2,795 EBIT增长率 -52.56% 3.47% -7.70% 59.86% 72.08% 12.25%

营运资金变动 261 -170 -440 -565 -408 -491 净利润增长率 -35.25% 10.88% 6.68% 25.93% 45.62% 18.46%

经营活动现金净流 2,052 1,584 1,344 2,890 4,782 5,340 总资产增长率 13.87% 22.77% 10.62% 19.10% 7.61% 7.62%

资本开支 1,930 2,194 2,038 998 1,010 456 资产管理能力
投资 -135 -974 130 0 0 0 应收账款周转天数 3.1 2.8 2.4 2.7 2.6 2.6

其他 630 418 884 2,346 2,651 2,995 存货周转天数 22.7 24.1 25.4 24.5 24.7 24.7

投资活动现金净流 -1,436 -2,750 -1,024 1,348 1,641 2,539 应付账款周转天数 10.0 11.5 12.6 11.8 12.0 12.1

股权募资 136 105 3,074 0 0 0 固定资产周转天数 23.3 29.0 32.9 25.3 20.5 15.8

债权募资 1,009 2,131 -1,625 1,525 -2,685 -3,982 偿债能力
其他 -922 -921 -1,631 -561 -974 -210 净负债/股东权益 18.47% 23.00% 14.22% 1.34% -12.79% -27.82%

筹资活动现金净流 223 1,315 -182 964 -3,659 -4,192 EBIT利息保障倍数 3.3 2.5 2.7 5.5 15.5 -35.9

现金净流量 838 148 138 5,201 2,764 3,686 资产负债率 41.34% 44.05% 34.32% 37.50% 30.23% 22.31%  

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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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
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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
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