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——新希望（000876）2018 年第三季度报告点评 

❖ 事件 

新希望发布 2018年第三季度报告，2018年第三季度实现营业收入 191.71亿元，

比上年同期增长 19.26%，实现归属于上市公司股东净利润 6.05 亿元，比上年

同期减少 25.21%，扣除非经常性损益的净利润为 7.47 亿元，比上年同期增加

0.21%，基本每股收益 0.14 元/股。 

❖ 点评 

三季度主营业务收入增加，利润受非经常性损益拖累。公司第三季度实现营业

收入同期增长 19.26%，虽然归属于上市公司股东净利润较去年同期减少

25.21%，但扣非后净利润增长 0.21%，系第三季度公司畜禽养殖正常死淘支出

较去年同期增加较多。主要原因在于 2018年公司稳步推进生猪养殖业务，生猪

出栏量较 2017年显著提升。但 2018年全年猪价较低，同时三季度受非洲猪瘟

调运限制，公司生猪业务利润增幅有限。出栏量增加带来死亡淘汰率增加，生

猪养殖业务亏损，导致公司整体业绩受到拖累。 

四季度生猪价格持续分化，关注公司生猪养殖产能区域价格变动。8 月 5 日至

10 月 30 日非洲猪瘟共计 52 例，各地生猪价格受禁运政策影响走势分化明

显。短期来看，区域性价格变动对上市公司业绩影响较大。公司生猪养殖产能

主要分布在环渤海、鲁南苏北及川渝等地区。10 月 31 日，山东省由于邻省江

苏疫情将解除，生猪外调将恢复，生猪价格低位有望得到缓解。 

公司具备布局全产业链的实力和决心，有望在下一轮周期获利。公司以饲料

销售为主要经营模式，逐步向上下游延申，未来有望成为拥有多线条、多品牌

的大型农牧企业。公司资产负债率较低，现金流充沛，积极布局生猪业务，有

望在上行周期中实现公司业绩高增速。 

❖ 维持增持评级 

预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.44、0.60、0.83 元，对应 10 月 30 日收盘价

5.83 元，PE 分别为 13、10、7 倍，维持增持评级。 

❖ 风险提示：疫病风险；价格不达预期；市场需求低于预期。 

盈利预测与估值 

 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 626 605 693 757 
+/-% 3% -3% 14% 9% 
归属母公司净利润(百万) 23 18 25 35 
+/-%  -8% -19% 37% 38% 
EPS(元) 0.54  0.44  0.60  0.83  
PE 11  13  10  7  

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 11067 13734 17394 21912 营业收入 62567 60534 69252 75730

  现金 3071 7105 10026 14050 营业成本 57468 54614 61114 65014

  应收账款 525 455 527 584 营业税金及附加 134 98 122 135

  其他应收款 753 562 658 731 营业费用 1541 1400 1624 1788

  预付账款 386 374 397 418 管理费用 1938 3632 4848 6058

  存货 5111 4128 4681 5040 财务费用 300 256 54 -96 

  其他流动资产 1220 1108 1106 1090 资产减值损失 154 153 160 163

非流动资产 31385 27122 26407 25587 公允价值变动收益 0 2 2 2

  长期投资 17645 15325 15719 15925 投资净收益 2214 2228 2228 2221

  固定资产 8120 7144 6168 5191 营业利润 3328 2612 3559 4890

  无形资产 1396 1489 1585 1683 营业外收入 48 122 117 111

  其他非流动资产 4225 3164 2935 2787 营业外支出 165 147 147 146

资产总计 42452 40855 43801 47500 利润总额 3211 2587 3529 4855

流动负债 13282 10784 11218 11593 所得税 279 194 257 349

  短期借款 6131 4681 4614 4620 净利润 2932 2392 3273 4506

  应付账款 3172 2444 2811 3061 少数股东损益 652 544 740 1016

  其他流动负债 3979 3659 3793 3912 归属母公司净利润 2280 1848 2532 3490

非流动负债 2935 2083 2186 2233 EBITDA 4872 3948 4698 5881

  长期借款 617 617 582 516 EPS（元） 0.54 0.44 0.60 0.83

  其他非流动负债 2319 1466 1604 1716

负债合计 16217 12866 13404 13826 主要财务比率

 少数股东权益 5402 5946 6686 7702 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

  股本 4216 4216 4216 4216 成长能力

  资本公积 2427 2427 2427 2427 营业收入 3% -3% 14% 9%

  留存收益 14491 15406 17068 19326 营业利润 2% -22% 36% 37%

归属母公司股东权益 20832 22043 23712 25972 归属于母公司净利润 -8% -19% 37% 38%

负债和股东权益 42452 40855 43801 47500 获利能力

毛利率(%) 8% 10% 12% 14%

现金流量表 净利率(%) 4% 3% 4% 5%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) 11% 8% 11% 13%

经营活动现金流 2712 1768 1938 3181 ROIC(%) 25% 23% 32% 47%

  净利润 2932 2392 3273 4506 偿债能力

  折旧摊销 1244 1081 1085 1087 资产负债率(%) 38% 31% 31% 29%

  财务费用 300 256 54 -96 净负债比率(%) 43% 44% 41% 40%

  投资损失 -2214 -2228 -2228 -2221 流动比率 0.83 1.27 1.55 1.89

营运资金变动 220 315 -269 -150 速动比率 0.45 0.89 1.13 1.45

  其他经营现金流 229 -47 23 56 营运能力

投资活动现金流 -2557 5235 1898 1934 总资产周转率 1.57 1.45 1.64 1.66

  资本支出 2496 -675 -286 -140 应收账款周转率 96 96 112 108

  长期投资 767 -2343 407 205 应付账款周转率 19.02 19.45 23.26 22.15

  其他投资现金流 706 2217 2019 1999 每股指标（元）

筹资活动现金流 -167 -2969 -915 -1092 每股收益(最新摊薄) 0.54 0.44 0.60 0.83

  短期借款 4050 -1450 -66 6 每股经营现金流(最新摊薄) 0.64 0.42 0.46 0.75

  长期借款 -230 0 -35 -66 每股净资产(最新摊薄) 4.94 5.23 5.62 6.16

  普通股增加 48 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 286 0 0 0 P/E 11 13 10 7

  其他筹资现金流 -4321 -1519 -814 -1032 P/B 1 1 1 1

现金净增加额 -106 4035 2921 4024 EV/EBITDA 3 4 4 3

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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