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基本状况 

总股本(百万股) 4,216 

流通股本(百万股) 3,457 

市价(元) 7.55 

市值(百万元) 31,831 

流通市值(百万元) 26,098 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

(6%)

(3%)

1%

5%

9%

13%

4/
27

/1
6

5/
20

/1
6

6/
21

/1
6

7/
25

/1
6

8/
18

/1
6

9/
12

/1
6

10
/1

3/
16

11
/4

/1
6

11
/2

8/
16

12
/2

7/
16

1/
19

/1
7

2/
17

/1
7

3/
13

/1
7

4/
6/

17

新 希 望 沪深300

 

 
 

[Table_Title] 评级：增持(维持) 

市场价格：7.55 

目标价格：9.00 

分析师：陈奇 

执业证书编号：S0740514070005 

电话：021-20315189 

Email：chenqi@r.qlzq.com.cn 

 

联系人：陈露 

电话：010-59013787 

Email：chenlu@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
1 新希望（000876）2016 年年报和

2017 年一季报点评：农牧巨头加速

转型，业务板块多点开花 

2 新希望（000876）三季报点评：

农牧板块大放异彩，继续加码养殖

布局 

3 新希望（000876）半年报点评：

农牧板块大幅增长，养殖贡献加速 

备注：以 2017 年 09 月 01 日收盘价为准 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 61,519.65  60,879.52  68,191.15  78,987.74  90,924.98  

增长率 yoy% -12.13% -1.04% 12.01% 15.83% 15.11% 

净利润（百万元） 2,211.05  2,469.07  2,497.72  2,888.68  3,148.29  

增长率 yoy% 8.64% 11.67% 1.16% 15.65% 8.99% 

每股收益（元） 1.06  0.59  0.59  0.69  0.75  

每股现金流量 1.53  0.75  0.44  0.64  0.77  

净资产收益率 11.48% 12.04% 11.92% 13.55% 14.49% 

P/E 17.90  13.59  12.74  11.02  10.11  

PEG 2.07  1.16  10.98  0.70  1.13  

P/B 2.05  1.64  1.52  1.49  1.47  

投资要点 

 事件：公司发布 2017 年半年报，全年实现营业收入 297.88 亿元（+7.20%），

归母净利润 11.31 亿元（-20.94%），扣非净利润 11.52 亿元（-15.83%），利

润下降的主要原因是 H7N9 流感影响了禽养殖与禽肉业务的利润。 

 农牧板块业绩短期承压，饲料板块销量增速提高。公司农牧板块上半年净利润

约 2.51 亿元（Q1 约 1.94 亿元，Q2 约 0.57 亿元），同比下滑 56.5%。从各业

务板块看，饲料销量 743 万吨，同比增长 8.88%，其中猪料增速 19%，禽料 7%，

毛利率保持在 6%左右。公司的饲料业务依托养殖板块协同发展，直供合同料

和内部料同比增长 13%，占总销量比重提升至 27%。借助下游养殖基地和渗

透周边的技术服务，饲料销量得以持续稳定增长。 

 受禽板块景气低迷，畜禽养殖业绩分化。生猪养殖上，公司上半年出栏 111.4

万头，,超过六成为商品肥猪，同比增长 121.20%，预计全年出栏量有望达到 2

50-300 万头。今年上半年，通过多个项目的签约及收购杨凌本香资产的并表，

公司又新增了超过 260 万头的生猪产能布局，产能逐步在未来两年释放。此外，

公司生产效率保持高水准，PSY 26.6，因新六模式（外购仔猪、委托代养）

上半年亏损，整体肥猪的完全成本大约在 13 元/公斤。禽养殖上，公司共销售

鸡苗、鸭苗约 3.1 亿只，同比增加 31.2%，自养和委托代养商品鸡鸭约 9000

万只，因种禽价格、商品鸡鸭价格低迷，整体禽养殖亏损约 2 亿元。 

 食品业务产品结构继续优化，渠道下沉稳步推进。今年公司在肉制品上继续推

进“生转熟”和“冻转鲜”，上半年高毛利的深加工制品销量 7.57 万吨，同比

增长 17.7%，但因禽流感导致禽肉价格在 3 月后大幅下挫，禽屠宰业绩拖累该

业务板块利润，毛利率下滑 1.45%。销售渠道上，批发市场销量占比进一步下

滑至 55%，而凭借着食品安全有保障，产业链闭环优势加强等竞争力，终端餐

饮店等新客户数量也得以增加。 

 公司以专业化饲料业务为基础，经过两年的组织结构重塑和重新战略定位，畜

禽养殖与食品业务占比逐步提升，以打造“新希望六合制造”品牌为宗旨，朝

着一流农牧集团继续前行。展望下半年，畜禽养殖盈利环比恢复，禽肉产品价

格也有所好转，我们预计公司 2017-18 年净利润为 25.0 亿元、28.9 亿元，其

中农牧板块净利润分别为 9.3 亿元、12.1 亿元。按农牧板块 25 倍估值和民生

银行股权投资 5 倍估值，18 年利润对应 380 亿市值，维持“增持”评级。 

 风险提示：猪价、鸡价大幅下滑；饲料原料价格大幅波动；疫病、天气灾害。 
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损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 7,001,223 6,151,965 6,087,952 6,819,115 7,898,774 9,092,498 货币资金 329,570 372,697 313,410 250,728 257,158 393,193

    增长率 0.89% -12.1% -1.0% 12.0% 15.8% 15.1% 应收款项 101,893 92,131 101,533 109,573 126,921 146,103

营业成本 -6,586,001 -5,724,253 -5,602,749 -6,298,433 -7,284,755 -8,373,054 存货 461,358 332,032 428,173 431,400 498,956 573,497

    %销售收入 94.1% 93.0% 92.0% 92.4% 92.2% 92.1% 其他流动资产 188,007 193,446 74,581 83,417 98,348 113,790

毛利 415,222 427,712 485,204 520,681 614,020 719,444 流动资产 1,080,828 990,305 917,697 875,118 981,383 1,226,583

    %销售收入 5.9% 7.0% 8.0% 7.6% 7.8% 7.9%     %总资产 32.4% 28.1% 24.5% 22.7% 24.3% 28.7%

营业税金及附加 -2,135 -2,440 -8,958 -10,229 -11,848 -9,092 长期投资 1,266,360 1,472,153 1,616,986 1,696,986 1,776,986 1,856,986

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.2% 0.1% 固定资产 756,603 794,207 881,011 955,132 939,817 840,273

营业费用 -142,414 -141,404 -144,719 -160,249 -181,672 -209,127     %总资产 22.7% 22.6% 23.6% 24.8% 23.3% 19.7%

    %销售收入 2.0% 2.3% 2.4% 2.4% 2.3% 2.3% 无形资产 156,122 169,228 199,334 207,427 219,410 223,234

管理费用 -156,721 -167,514 -174,448 -203,210 -221,166 -254,590 非流动资产 2,259,291 2,531,402 2,820,807 2,983,021 3,059,689 3,043,969

    %销售收入 2.2% 2.7% 2.9% 3.0% 2.8% 2.8%     %总资产 67.6% 71.9% 75.5% 77.3% 75.7% 71.3%

息税前利润（EBIT） 113,953 116,354 157,079 146,994 199,334 246,634 资产总计 3,340,119 3,521,708 3,738,504 3,858,138 4,041,072 4,270,552

    %销售收入 1.6% 1.9% 2.6% 2.2% 2.5% 2.7% 短期借款 544,730 496,437 278,981 116,032 70,871 70,871

财务费用 -41,745 -31,184 -22,162 -1,826 592 3,051 应付款项 406,215 360,501 528,288 488,919 545,204 615,339

    %销售收入 0.6% 0.5% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 78,953 151,381 68,341 271,781 321,572 346,532

资产减值损失 -9,834 -14,047 -21,558 -17,969 -21,135 -26,937 流动负债 1,029,898 1,008,319 875,610 876,733 937,647 1,032,742

公允价值变动收益 126 -169 657 10,000 10,000 10,000 长期贷款 103,720 77,923 84,645 84,645 84,645 84,645

投资收益 228,123 243,272 209,082 198,628 198,628 188,697 其他长期负债 3,313 21,861 223,342 223,342 223,342 223,342

    %税前利润 78.0% 76.5% 63.9% 58.4% 50.7% 44.4% 负债 1,136,931 1,108,103 1,183,596 1,184,719 1,245,634 1,340,728

营业利润 290,624 314,225 323,098 335,827 387,420 421,444 普通股股东权益 1,774,065 1,926,662 2,051,543 2,095,293 2,131,200 2,171,987

  营业利润率 4.2% 5.1% 5.3% 4.9% 4.9% 4.6% 少数股东权益 429,122 486,943 503,365 578,127 664,239 757,837

营业外收支 1,727 3,814 4,002 4,000 4,000 4,000 负债股东权益合计 3,340,119 3,521,708 3,738,504 3,858,138 4,041,072 4,270,552

税前利润 292,351 318,039 327,100 339,827 391,420 425,444

    利润率 4.2% 5.2% 5.4% 5.0% 5.0% 4.7% 比率分析

所得税 -29,470 -22,073 -13,857 -15,292 -16,440 -17,018 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 10.1% 6.9% 4.2% 4.5% 4.2% 4.0% 每股指标

净利润 262,881 295,966 313,244 324,534 374,980 408,426 每股收益(元) 0.977 1.061 0.592 0.592 0.685 0.747

少数股东损益 59,365 74,862 66,337 74,762 86,112 93,598 每股净资产(元) 8.512 9.244 4.922 4.970 5.055 5.152

归属于母公司的净利润 203,516 221,105 246,907 249,772 288,868 314,829 每股经营现金净流(元) 0.645 1.530 0.746 0.436 0.644 0.767

    净利率 2.9% 3.6% 4.1% 3.7% 3.7% 3.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.500 0.600 0.650

回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 11.47% 11.48% 12.04% 11.92% 13.55% 14.49%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 6.09% 6.28% 6.60% 6.47% 7.15% 7.37%

净利润 261,341 295,966 313,244 324,534 374,980 408,426 投入资本收益率 8.18% 9.49% 12.65% 12.56% 17.39% 23.53%

少数股东损益 0 0 0 74,762 86,112 93,598 增长率

非现金支出 100,484 109,296 119,916 129,951 150,445 164,751 营业总收入增长率 0.89% -12.13% -1.04% 12.01% 15.83% 15.11%

非经营收益 -183,396 -218,739 -187,156 -203,750 -206,872 -197,618 EBIT增长率 -7.70% 2.11% 35.00% -6.42% 35.61% 23.73%

营运资金变动 -44,035 132,253 65,141 -66,978 -47,055 -52,087 净利润增长率 6.68% 8.64% 11.67% 1.16% 15.65% 8.99%

经营活动现金净流 134,395 318,776 311,146 258,519 357,610 417,070 总资产增长率 10.88% 5.44% 6.16% 3.20% 4.74% 5.68%

资本开支 203,815 157,102 182,268 190,196 121,978 38,093 资产管理能力

投资 13,002 -29,648 79,983 -90,000 -90,000 -90,000 应收账款周转天数 2.4 2.4 2.6 2.5 2.5 2.5

其他 88,397 30,629 48,373 208,628 208,628 198,697 存货周转天数 25.4 25.3 24.8 25.0 25.0 25.0

投资活动现金净流 -102,416 -156,122 -53,912 -71,568 -3,350 70,603 应付账款周转天数 12.6 12.4 14.8 14.0 13.0 12.5

股权募资 307,368 15,770 507 4,778 0 0 固定资产周转天数 32.9 40.8 45.0 44.5 39.7 32.2

债权募资 -162,462 -26,762 -127,292 -162,949 -45,161 0 偿债能力

其他 -163,087 -106,709 -189,112 -16,700 -216,557 -258,040 净负债/股东权益 14.22% 8.25% 9.74% 5.18% 2.75% -2.36%

筹资活动现金净流 -18,180 -117,701 -315,897 -174,871 -261,718 -258,040 EBIT利息保障倍数 2.7 3.7 7.1 80.5 -336.4 -80.8

现金净流量 13,799 44,953 -58,663 12,080 92,542 229,633 资产负债率 34.04% 31.46% 31.66% 30.71% 30.82% 31.39%  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 1：新希望三大报表预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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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
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