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养殖高景气 业绩大幅增长！ 
■事件：8 月 30 日，公司公告 2016 年半年报，报告期内，公司实现营

业收入 277.89 亿元，同比减少 5.79%；实现归属于上市公司股东的净

利润 14.31 亿元，同比增长 23.53%；实现归属于上市公司股东扣非后

的净利润 13.69 亿元，同比增长 18.06%；EPS0.34 元/股，同比下降

39.29%。其中，扣除民生银行投资收益后，农牧业务实现归属于上市

公司股东的净利润为 5.78 亿元，同比增长 164.99%。其中，二季度实

现营业收入 155.5 亿元，实现归属于上市公司股东的净利润 7.29 亿元，

农牧业务净利润约 3.5 亿元。 

■养殖景气传导，饲料销量增长。今年上半年猪价高位，根据中国畜牧

业信息网数据，22 省生猪均价 19.43 元/公斤，一度突破 21 元/公斤；

养殖景气，养殖户补栏积极，公司调整产品结构，提升高毛利前端料

销量，实现母教乳猪料同比增长超过 20%。此外，反刍料和猪浓缩料

销量增幅超过 10%。公司今年上半年的饲料业务在淘汰了部分落后产

能的情况下，还扭转了过去几年销量同比下降的局面，并通过综合养

殖服务及养殖服务公司设立所掌握的养殖基地，为后续饲料业务的全

面恢复奠定了良好的基础。 报告期内，公司销售各类饲料产品 690.14

万吨，同比增加 3.73%；因报告期内玉米、豆粕价格低迷，使得饲料

售价有所下降，营业收入 1,822,584.48 万元，同比下降 9.5%；公司饲料

原料采购一般提前几个月签订合同，前期合同价格较高，使得报告期

内饲料板块毛利 114,413.66 万元，同比下降 13.40%。 

■养猪战略积极落实，禽类养殖扩展顺利，养殖业务增长迅速。猪方

面：2016 年上半年的 PSY 平均达 26.2 头，处于国内领先水平，产能

全部达产可年出栏生猪超 700 万头。禽方面：“公司+农户”模式中禽

旺养殖服务公司项目全面展开，已覆盖养殖户近 5,000 户，存栏肉鸡、

肉鸭合计每月近 6,000 万只。自养模式中，项目进展顺利，公司成立

了“四川新希望六和蛋禽养殖有限公司”，在川渝地区发展蛋禽产业；

同时增加了乐亭六和馨美滋肉鸡养殖公司的注册资金，推动公司商品

鸡自养业务的发展。 

■新渠道开发，肉品销量大幅增长。报告期内，公司销售各类生鲜肉、

肉制品共计 107.03 万吨，同比增长 6.13%，实现营业收入 977,275.18 万

元，同比增加 3.70%；其中深加工肉制品销量共计 6.4 万吨，同比增

长 18%。公司调整渠道结构，新开发百胜等餐饮渠道、家乐福等商超

渠道、饿了么等电商渠道、煌上煌等深加工渠道。报告期内，公司参

股了久久丫，对嘉和一品中央厨房资产进行收购，并在去年成立的美

食发现中心基础上，增设了多个分中心，助力公司开拓新渠道，满足

日益变化的市场需求。 

■投资建议：预计 2016-2018 年公司农牧业务净利润约为 14.69 亿元、
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19.31 亿元、22.76 亿元，同比增长 711.85%、31.42%、17.85%，给

予农牧业务 2017 年 20 倍 PE，对应市值约 380 亿元。 

综合公司所持民生银行的股权，预计 2016-2018 年，公司实现净利润

约为 35.15 亿元、40.79 亿、45.05 亿元。EPS 分别为 0.84、0.98、

1.08 元，参照行业估值水平，给予 2017 年 13.5 倍市盈率，对应 6 个

月目标价 13 元，对应市值 550 亿，给予“买入-A”评级。 

■风险提示：养殖反转不达预期；生猪养殖模式推广不达预期。 
  

(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 70,012.2 61,519.6 76,653.5 84,211.3 93,474.6 

净利润  2,019.8 2,211.0 3,515.1 4,078.7 4,505.5 

每股收益(元) 0.48 0.53 0.84 0.98 1.08 

每股净资产(元) 4.22 4.62 5.20 5.48 5.68 

 

盈利和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 17.6 16.1 10.1 8.7 7.9 

市净率(倍) 2.0 1.8 1.6 1.6 1.5 

净利润率 2.9% 3.6% 4.6% 4.8% 4.8% 

净资产收益率 11.5% 11.5% 16.2% 17.9% 19.0% 

股息收益率 1.5% 3.2% 3.3% 4.3% 5.2% 

ROIC 14.5% 13.5% 18.9% 21.2% 28.5%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  (百万元 ) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 70,012.2 61,519.6 76,653.5 84,211.3 93,474.6  成长性       
减:营业成本 65,860.0 57,242.5 71,111.4 77,743.9 86,351.8  营业收入增长率 0.9% -12.1% 24.6% 9.9% 11.0% 
营业税费 21.4 24.4 26.6 29.4 28.0  营业利润增长率 2.5% 8.7% 54.0% 14.1% 10.5% 
销售费用 1,424.1 1,414.0 1,510.1 1,659.0 1,822.8  净利润增长率 6.4% 9.5% 59.0% 16.0% 10.5% 
管理费用 1,567.2 1,654.1 1,540.7 1,726.3 1,916.2  EBITDA 增长率 2.1% 4.3% 36.0% 10.1% 7.6% 
财务费用 417.4 311.8 181.0 69.9 -23.5  EBIT 增长率 -0.2% 4.6% 44.5% 11.4% 8.7% 
资产减值损失 98.3 140.5 140.5 126.4 135.8  NOPLAT 增长率 1.0% 8.1% 45.4% 11.4% 8.7% 
加:公允价值变动收益 1.3 -1.7 93.9 -52.0 3.4  投资资本增长率 15.9% 4.0% -0.5% -19.3% -0.9% 
投资和汇兑收益 2,281.2 2,432.7 2,603.0 2,720.1 2,856.1  净资产增长率 30.6% 10.3% 9.7% 7.0% 5.0% 
营业利润 2,890.8 3,142.3 4,840.1 5,524.5 6,103.0        
加:营业外净收支 17.3 38.1 15.0 23.5 25.5  利润率       
利润总额 2,908.1 3,180.4 4,855.1 5,548.0 6,128.5  毛利率 5.9% 7.0% 7.2% 7.7% 7.6% 
减:所得税 294.7 220.7 337.0 385.0 425.3  营业利润率 4.1% 5.1% 6.3% 6.6% 6.5% 
净利润  2,019.8 2,211.0 3,515.1 4,078.7 4,505.5  净利润率 2.9% 3.6% 4.6% 4.8% 4.8% 

       EBITDA/营业收入 6.0% 7.1% 7.8% 7.8% 7.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 4.7% 5.6% 6.6% 6.6% 6.5% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      
货币资金 3,295.7 3,727.0 6,132.3 11,390.6 12,941.3  固定资产周转天数 33 40 32 27 21 
交易性金融资产 58.1 26.8 120.9 68.6 72.1  流动营业资本周转天数 12 11 12 12 11 
应收帐款 957.0 905.3 1,272.7 1,146.8 1,576.9  流动资产周转天数 56 61 63 76 85 
应收票据 61.9 16.0 97.0 27.9 103.7  应收帐款周转天数 5 5 5 5 5 
预付帐款 619.6 265.9 1,173.0 335.4 1,250.8  存货周转天数 24 23 23 23 23 
存货 4,613.6 3,320.3 6,381.8 4,345.5 7,542.8  总资产周转天数 162 201 179 178 172 
其他流动资产 1,202.4 1,641.7 1,641.7 1,495.3 1,592.9  投资资本周转天数 114 142 116 95 76 
可供出售金融资产 348.3 332.5 332.5 332.5 332.5        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 12,314.9 14,388.6 14,388.6 14,388.6 14,388.6  ROE 11.5% 11.5% 16.2% 17.9% 19.0% 
投资性房地产 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4  ROA 7.8% 8.4% 11.0% 12.3% 12.0% 
固定资产 6,691.1 7,082.7 6,610.1 5,895.4 5,059.8  ROIC 14.5% 13.5% 18.9% 21.2% 28.5% 
在建工程 874.2 859.2 429.6 214.8 107.4  费用率       
无形资产 937.9 1,049.2 1,011.1 972.9 934.8  销售费用率 2.0% 2.3% 2.0% 2.0% 2.0% 
其他非流动资产 1,426.1 1,601.4 1,552.4 1,451.5 1,465.5  管理费用率 2.2% 2.7% 2.0% 2.1% 2.1% 
资产总额 33,401.2 35,217.1 41,144.2 42,066.3 47,369.6  财务费用率 0.6% 0.5% 0.2% 0.1% 0.0% 
短期债务 5,140.6 4,953.2 4,869.4 4,000.0 4,000.0  三费/营业收入 4.9% 5.5% 4.2% 4.1% 4.0% 
应付帐款 3,572.5 2,974.2 4,724.1 3,858.7 5,727.1  偿债能力      
应付票据 30.1 59.0 255.4 124.2 139.8  资产负债率 34.5% 31.5% 32.2% 26.6% 29.2% 
其他流动负债 1,555.9 2,096.8 2,079.3 2,081.6 2,221.2  负债权益比 52.6% 45.9% 47.5% 36.2% 41.3% 
长期借款 1,037.2 779.2 451.9 - -  流动比率 1.05 0.98 1.41 1.87 2.07 
其他非流动负债 176.0 218.6 194.9 196.5 203.3  速动比率 0.60 0.65 0.88 1.44 1.45 
负债总额 11,512.2 11,081.0 12,575.0 10,260.9 12,291.4  利息保障倍数 7.96 11.14 27.75 80.07 -258.45 
少数股东权益 4,291.2 4,869.4 4,819.3 5,487.9 6,093.4  分红指标      
股本 2,084.1 2,084.1 4,168.2 4,168.2 4,168.2  DPS(元) 0.13 0.28 0.28 0.36 0.44 
留存收益 15,656.5 17,244.4 17,497.6 18,675.8 19,490.5  分红比率 25.8% 51.8% 33.5% 37.0% 40.8% 
股东权益 21,889.0 24,136.0 26,485.1 28,331.9 29,752.1  股息收益率 1.5% 3.2% 3.3% 4.3% 5.2% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2014 2015 2016E 2017E 2018E 
净利润 2,613.4 2,959.7 3,515.1 4,078.7 4,505.5  EPS(元) 0.48 0.53 0.84 0.98 1.08 
加:折旧和摊销 906.5 952.5 940.4 967.6 981.2  BVPS(元) 4.22 4.62 5.20 5.48 5.68 
资产减值准备 98.3 140.5 - - -  PE(X) 17.6 16.1 10.1 8.7 7.9 
公允价值变动损失 -1.3 1.7 93.9 -52.0 3.4  PB(X) 2.0 1.8 1.6 1.6 1.5 
财务费用 457.6 351.2 181.0 69.9 -23.5  P/FCF -17.2 67.2 23.2 6.0 12.7 
投资损失 -2,281.2 -2,432.7 -2,603.0 -2,720.1 -2,856.1  P/S 0.5 0.6 0.5 0.4 0.4 
少数股东损益 593.6 748.6 1,003.0 1,084.2 1,197.7  EV/EBITDA 8.4 10.3 6.5 5.0 4.5 
营运资金的变动 -1,722.7 1,457.0 -2,812.6 2,470.3 -2,681.2  CAGR(%) 25.5% 24.4% 21.9% 25.5% 24.4% 
经营活动产生现金流量 1,344.0 3,187.8 317.8 5,898.6 1,127.0  PEG 0.7 0.7 0.5 0.3 0.3 
投资活动产生现金流量 -1,024.2 -1,561.2 2,414.8 2,824.7 2,849.1  ROIC/WACC 1.5 1.4 2.0 2.2 2.9 
融资活动产生现金流量 -154.8 -1,174.9 -327.3 -3,465.0 -2,425.4  REP 1.0 1.3 0.8 0.7 0.5  
资料来源：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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吴立声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守

信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研

究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息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。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 
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地  址： 北京市西城区阜成门北大街 2 号楼国投金融大厦 15 层 

邮  编： 100034 

 

Tabl e_Sal es 

 销售联系人  
上海联系人 朱贤 021-35082852 zhuxian@essence.com.cn 

 许敏 021-35082953 xumin@essence.com.cn 

 孟硕丰 021-35082788 mengsf@essence.com.cn 
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