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——新希望（000876）2018 年度及 2019 年 1月生猪销售简报点评 

❖ 事件 

新希望发布 2018 年度及 2019 年 1 月生猪销售简报，公司 2018 年共销售生猪

255.37 万头，同比变动 49%（其中商品猪 234.25万头，仔猪 19.20万头，种猪

1.93 万头）；收入为 35.68 亿元，同比变动 29%；商品猪销售均价 12.72 元/公

斤，同比变动-15%。公司 2019年 1 月销售生猪 29.31 万头，同比变动 50%；收

入为 4.23亿元，同比变动 29%；商品猪销售均价 13.12 元/公斤，同比变动-13%。 

❖ 点评 

生猪产能扩张稳步推进，量价齐升阶段将至。公司 2015 年开始进军生猪养殖

业务，生猪养殖业务出栏量一直保持较快增速，2015 年至 2018 年生猪销量从

87.28 万头上涨至约 300万头左右，由于公司调整统计口径，2018 年全年生猪

出栏量调整后为 255.37 万头,按未调整的生猪出栏量计算年复合增速约为

109.49%，2019年 1月实现生猪出栏同比上涨 50%，生猪销量增长较大的主要原

因是前期投资项目逐步进入集中的产能释放期。在非洲猪瘟爆发后，公司依旧

维持较为稳健的生猪出栏量，预计 2019 年至 2021 年分别实现生猪出栏 350-

400万头，800-1000 万头，1500-1800 万头。 

猪周期反转在即，猪鸡共振业绩有望实现增长。行业方面，非洲猪瘟呈现常

态化爆发趋势，产能去化程度严重，能繁母猪存栏量下降 15%，市场缺猪已

成事实，生猪价格即将迎来反转，生猪价格走高也将支撑禽链价格维持高位。

公司方面，生猪和禽链业务将因产品价格上涨，业绩改善明显。 

公司具备布局全产业链的实力和决心。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。公司对

农业企业一体化产业链布局战略超前，有望在行业一体化变革中率先获利。 

❖ 维持增持评级 

预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.49、0.72、0.83 元，对应 2 月 21 日收盘价

9.79 元，PE 分别为 20、13、12 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) 626 609 700 757 
+/-% 3% -3% 15% 8% 
归属母公司净利润(百万) 23 21 30 35 
+/-%  -8% -10% 46% 16% 
EPS(元) 0.54  0.49  0.72  0.83  
PE 18  20  13  12  

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 2016 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 9177 11067 14013 18202 22504 营业收入 60880 62567 60854 69972 75730

  现金 3134 3071 7379 10821 14642 营业成本 56027 57468 54614 61114 65014

  应收账款 483 525 458 532 584 营业税金及附加 90 134 99 124 135

  其他应收款 481 753 565 665 731 营业费用 1447 1541 1407 1641 1788

  预付账款 327 386 374 397 418 管理费用 1710 1938 3651 4898 6058

  存货 4282 5111 4128 4681 5040 财务费用 222 300 250 32 -125 

  其他流动资产 470 1220 1108 1106 1090 资产减值损失 216 154 153 160 163

非流动资产 28208 31385 27122 26407 25587 公允价值变动收益 7 0 2 2 2

  长期投资 15831 17645 15325 15719 15925 投资净收益 2091 2214 2228 2228 2221

  固定资产 7494 8120 7144 6168 5191 营业利润 3254 3328 2910 4233 4919

  无形资产 1232 1396 1489 1585 1683 营业外收入 133 48 122 117 111

  其他非流动资产 3650 4225 3164 2935 2787 营业外支出 115 165 147 147 146

资产总计 37385 42452 41135 44609 48092 利润总额 3271 3211 2885 4203 4884

流动负债 8756 13282 10787 11225 11593 所得税 139 279 217 306 351

  短期借款 2081 6131 4681 4614 4620 净利润 3132 2932 2668 3897 4532

  应付账款 2870 3172 2444 2811 3061 少数股东损益 663 652 606 882 1022

  其他流动负债 3805 3979 3662 3800 3912 归属母公司净利润 2469 2280 2062 3016 3510

非流动负债 3080 2935 2083 2186 2233 EBITDA 4459 4872 4241 5349 5881

  长期借款 846 617 617 582 516 EPS（元） 0.59 0.54 0.49 0.72 0.83

  其他非流动负债 2233 2319 1466 1604 1716

负债合计 11836 16217 12870 13411 13826 主要财务比率

 少数股东权益 5034 5402 6009 6890 7912 会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E

  股本 4168 4216 4216 4216 4216 成长能力

  资本公积 2140 2427 2427 2427 2427 营业收入 -1.0% 2.8% -2.7% 15.0% 8.2%

  留存收益 14321 14491 15619 17664 19708 营业利润 3.5% 2.3% -12.6% 45.4% 16.2%

归属母公司股东权益 20515 20832 22257 24308 26354 归属于母公司净利润 11.7% -7.7% -9.6% 46.3% 16.4%

负债和股东权益 37385 42452 41135 44609 48092 获利能力

毛利率(%) 8.0% 8.1% 10.3% 12.7% 14.1%

现金流量表 净利率(%) 4.1% 3.6% 3.4% 4.3% 4.6%

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) 12.0% 10.9% 9.3% 12.4% 13.3%

经营活动现金流 3111 2712 2036 2537 3185 ROIC(%) 30.0% 24.6% 25.5% 37.7% 46.6%

  净利润 3132 2932 2668 3897 4532 偿债能力

  折旧摊销 984 1244 1081 1085 1087 资产负债率(%) 31.7% 38.2% 31.3% 30.1% 28.7%

  财务费用 222 300 250 32 -125 净负债比率(%) 30.72% 42.73% 43.90% 41.21% 39.58%

  投资损失 -2091 -2214 -2228 -2228 -2221 流动比率 1.05 0.83 1.30 1.62 1.94

营运资金变动 651 220 311 -274 -141 速动比率 0.55 0.45 0.91 1.20 1.50

  其他经营现金流 213 229 -46 25 52 营运能力

投资活动现金流 -539 -2557 5235 1898 1934 总资产周转率 1.68 1.57 1.46 1.63 1.63

  资本支出 2103 2496 -675 -286 -140 应收账款周转率 111 96 96 112 107

  长期投资 -1069 767 -2343 407 205 应付账款周转率 24.70 19.02 19.45 23.26 22.15

  其他投资现金流 495 706 2217 2019 1999 每股指标（元）

筹资活动现金流 -3177 -167 -2963 -993 -1298 每股收益(最新摊薄) 0.59 0.54 0.49 0.72 0.83

  短期借款 -2872 4050 -1450 -66 6 每股经营现金流(最新摊薄) 0.74 0.64 0.48 0.60 0.76

  长期借款 67 -230 0 -35 -66 每股净资产(最新摊薄) 4.87 4.94 5.28 5.77 6.25

  普通股增加 2084 48 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -2105 286 0 0 0 P/E 16.72 18.10 20.02 13.69 11.76

  其他筹资现金流 -351 -4321 -1513 -892 -1238 P/B 2.01 1.98 1.85 1.70 1.57

现金净增加额 -587 -106 4308 3442 3821 EV/EBITDA 8 7 8 6 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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