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——新希望（000876）2018 年度报告点评  

❖ 事件 

新希望发布 2018年度报告，报告期内，公司主营业务经营良好，共实现营业收

入 690.63 亿元，同比增幅为 10.38%；公司共实现毛利润 60.30 亿元，同比增

幅为 18.26%，毛利率 8.73%。全年经营性现金流达 33.37亿元，同比增长 23.04%。

由于近两年农牧行业行情剧烈震荡等原因，给公司常规经营活动之外造成损失，

公司实现归属于上市公司股东的净利润 17.05亿元，同比降幅为 25.23%。 

❖ 点评 

2018年业绩受猪价较低影响，主营业务依旧稳健。2018 年整体呈现禽好猪

差、整体下行、宏观趋紧的严峻形势，公司主营业务经营依旧稳健，饲料方

面，共销售各类饲料产品 1704 万吨，同比增幅 8.37%，产品结构也进一步优

化，猪料销量达 440 万吨。禽养殖方面，销售鸡肉、鸭肉产品实现营业收入

增幅 9.46%，毛利润创近 7 年以来的历史新高，增幅 51.48%。生猪养殖方

面，公司实现营业收入同比增幅 27.85%，毛利润降幅 22.76%。屠宰加工方

面，公司实现营业收入 54.35 亿元，同比降幅 5.98%，毛利润增幅 29.08%。 

公司具备做大做强全产业链的实力和决心。公司一直坚持产业间畜禽多元化

与产业内农食一体化结合的发展战略，按照 2017 年中制定的“做强饲料、做

大养猪、做精肉禽、做优食品、做深海外”的中长期战略目标推进。 

生猪产能扩张稳步推进，生猪养殖业务业绩将大幅改善。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。2019 年 1月实现生

猪出栏同比上涨 50%。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。 

❖ 维持增持评级 

预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.66、1.05、1.23 元，对应 4 月 4 日收盘价

15.25 元，PE 分别为 23、14、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 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(亿元) 691 727 733 797 

+/-% 10% 5% 1% 9% 

归属母公司净利润(亿元) 17 28 44 52 

+/-%  -25% 62% 60% 17% 

EPS(元) 0.40  0.66  1.05  1.23  

PE 38  23  14  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 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 13591 17929 24729 32399 营业收入 69063 72654 73334 79654

  现金 5451 10105 16966 24032 营业成本 63033 63544 61114 65014

  应收账款 568 570 585 641 营业税金及附加 138 142 147 158

  其他应收款 434 619 624 674 营业费用 1650 1722 1753 1906

  预付账款 483 429 411 446 管理费用 2052 4359 5133 6372

  存货 5395 5079 4969 5362 财务费用 341 518 224 -19 

  其他流动资产 1261 1126 1175 1243 资产减值损失 698 342 369 389

非流动资产 34353 30504 29689 28982 公允价值变动收益 2 2 2 2

  长期投资 18728 16854 17211 17385 投资净收益 2182 2212 2203 2195

  固定资产 8750 8134 7554 6973 营业利润 3241 4240 6799 8030

  无形资产 1391 1427 1458 1484 营业外收入 58 96 87 82

  其他非流动资产 5484 4089 3465 3140 营业外支出 309 201 208 214

资产总计 47944 48433 54418 61381 利润总额 2991 4135 6679 7898

流动负债 18463 13767 14044 14681 所得税 269 321 517 623

  短期借款 8271 5811 5977 6152 净利润 2722 3814 6161 7275

  应付账款 4301 3466 3467 3786 少数股东损益 1017 1047 1726 2071

  其他流动负债 5890 4490 4601 4743 归属母公司净利润 1705 2768 4435 5203

非流动负债 2146 3413 3869 4304 EBITDA 4754 5463 7732 8722

  长期借款 1823 2191 2581 3024 EPS（元） 0.40 0.66 1.05 1.23

  其他非流动负债 322 1222 1288 1280

负债合计 20608 17181 17913 18985 主要财务比率

 少数股东权益 5761 6807 8533 10604 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 4216 4216 4216 4216 成长能力

  资本公积 2438 2438 2438 2438 营业收入 10% 5% 1% 9%

  留存收益 15200 17825 21350 25168 营业利润 -3% 31% 60% 18%

归属母公司股东权益 21575 24480 28007 31827 归属于母公司净利润 -25% 62% 60% 17%

负债和股东权益 47944 48468 54453 61416 获利能力

毛利率(%) 9% 13% 17% 18%

现金流量表 净利率(%) 2% 4% 6% 7%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 8% 11% 16% 16%

经营活动现金流 3337 2097 5009 5579 ROIC(%) 22% 33% 54% 65%

  净利润 2722 3814 6161 7275 偿债能力

  折旧摊销 1172 705 709 711 资产负债率(%) 43% 35% 33% 31%

  财务费用 341 518 224 -19 净负债比率(%) 59% 52% 53% 54%

  投资损失 -2182 -2212 -2203 -2195 流动比率 0.74 1.30 1.76 2.21

营运资金变动 329 -473 74 -255 速动比率 0.44 0.93 1.40 1.84

  其他经营现金流 956 -255 45 63 营运能力

投资活动现金流 -2392 5364 2297 2164 总资产周转率 1.53 1.51 1.43 1.38

  资本支出 3707 -1334 -631 -314 应收账款周转率 95 97 98 100

  长期投资 -690 -1860 356 174 应付账款周转率 16.53 16.36 17.63 17.93

  其他投资现金流 626 2169 2023 2024 每股指标（元）

筹资活动现金流 1403 -2806 -446 -675 每股收益(最新摊薄) 0.40 0.66 1.05 1.23

  短期借款 2141 -2460 165 176 每股经营现金流(最新摊薄) 0.79 0.50 1.19 1.32

  长期借款 1207 367 390 443 每股净资产(最新摊薄) 5.12 5.81 6.64 7.55

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 11 0 0 0 P/E 38 23 14 12

  其他筹资现金流 -1956 -713 -1002 -1294 P/B 3 3 2 2

现金净增加额 2345 4654 6860 7067 EV/EBITDA 12 10 7 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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