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——新希望（000876）2019 年半年度报告点评 

❖ 事件 

新希望发布 2019 年半年度报告，公司 2019 年上半年实现营业收入 352.94 亿

元，同比增加 11.54%；归属上市公司股东净利润 15.61 亿元，同比增加 84.61%；

基本每股收益 0.38 元/股，同比增加 90.00%。其中饲料业务实现毛利润 14.06 亿

元，同比增加 8.04%；禽板块业务实现毛利润 9.68 亿元，同比增加 32.35%；生

猪业务实现毛利润 3.66 亿元，同比增加 225.08%；食品业务实现毛利润 3.64 亿

元，同比增加 14.02%。 

❖ 点评 

各项业务利润同比增加，禽链景气拉动禽板块及饲料业务。2019年上半年公司

4 项主营业务毛利润均实现同比增长，其中饲料业务实现毛利润最多饲料业务

及禽板块业务表现突出。饲料业务方面，由于禽料是公司饲料产品结构中占比

最大的料种，2019 年上半年禽产业行情受自身供求关系及非洲猪瘟引发的替代

效应景气度高，公司上半年禽料销量达 620 万吨，增幅为 20.37%，远高于行业

禽料产量增幅 11.9%的两倍。禽养殖方面，在种禽培育环节，公司品种中新鸭

上市。上半年年公司共销售鸡苗、鸭苗 2.46 亿只，同比增加 28.73%；销售自

养商品鸡、委托代养商品鸡鸭 1.51 亿只，同比增加 11.95%，销售鸡肉、鸭肉

产品 84.97 万吨，同比增加 0.69%。 

生猪养殖业务稳步推进，生产性生物资产同比增加。2019 年上半年，公司共

销售种猪、仔猪、肥猪 134.35 万头，同比增加 8.33%。生产性生物资产及消

耗性生物资产相比 2019 年年初分别增加 14.29%及 73.15%。在非洲猪瘟全国

蔓延的大背景下，公司上半年生猪养殖业务利润实现增加，生物资产与年初相

比均增长。2019 年及 2020 年生猪出栏量有望达到 350 万头及 800 万头，下

半年年生猪价格走高，业绩有望实现大幅增长。 

❖ 维持增持评级 

预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.84、1.74、1.35 元，对应 8 月 30 日收盘价

19.51 元，PE 分别为 23、11、14 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(百万) 691 773 846 835 
+/-%  12% 9% -1% 
归属母公司净利润(百万) 17 35 73 57 
+/-%   108% 107% -23% 
EPS(元) 0.40  0.84  1.74  1.35  
PE 48  23  11  14  

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 19084 29799 36773 营业收入 69063 77254 84554 83504

  现金 5451 10916 21323 28081 营业成本 63033 66614 67014 67914

  应收账款 568 606 674 672 营业税金及附加 138 151 169 166

  其他应收款 434 659 720 707 营业费用 1650 1831 2021 1998

  预付账款 483 450 451 466 管理费用 2052 4635 5919 6680

  存货 5395 5324 5448 5602 财务费用 341 501 117 -193 

  其他流动资产 1261 1129 1183 1246 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 5393 11150 8747

  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 49588 59487 65755 利润总额 2991 5288 11030 8614

流动负债 18463 13986 14505 14894 所得税 269 410 855 680

  短期借款 8271 5811 5977 6152 净利润 2722 4877 10175 7934

  应付账款 4301 3633 3801 3955 少数股东损益 1017 1338 2850 2259

  其他流动负债 5890 4541 4727 4787 归属母公司净利润 1705 3539 7325 5675

非流动负债 2146 3413 3869 4304 EBITDA 4754 6599 11976 9264

  长期借款 1823 2191 2581 3024 EPS（元） 0.40 0.84 1.74 1.35

  其他非流动负债 322 1222 1288 1280

负债合计 20608 17399 18374 19198 主要财务比率

 少数股东权益 5761 7099 9949 12208 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 10.4% 11.9% 9.4% -1.2%

  留存收益 15200 18470 24543 27725 营业利润 -2.6% 66.4% 106.8% -21.6%

归属母公司股东权益 21575 25125 31200 34384 归属于母公司净利润 -25.2% 107.6% 107.0% -22.5%

负债和股东权益 47944 49623 59523 65790 获利能力

毛利率(%) 8.7% 13.8% 20.7% 18.7%

现金流量表 净利率(%) 2.5% 4.6% 8.7% 6.8%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 7.9% 14.1% 23.5% 16.5%

经营活动现金流 3337 3017 8791 6203 ROIC(%) 22.1% 40.5% 84.7% 68.8%

  净利润 2722 4877 10175 7934 偿债能力

  折旧摊销 1172 705 709 711 资产负债率(%) 43.0% 35.1% 30.9% 29.2%

  财务费用 341 501 117 -193 净负债比率(%) 58.71% 51.05% 51.80% 53.15%

  投资损失 -2182 -2212 -2203 -2195 流动比率 0.74 1.36 2.05 2.47

营运资金变动 329 -633 -104 -61 速动比率 0.44 0.98 1.68 2.09

  其他经营现金流 956 -221 97 8 营运能力

投资活动现金流 -2392 5364 2297 2164 总资产周转率 1.53 1.58 1.55 1.33

  资本支出 3707 -1334 -631 -314 应收账款周转率 95 100 102 95

  长期投资 -690 -1860 356 174 应付账款周转率 16.53 16.79 18.03 17.51

  其他投资现金流 626 2169 2023 2024 每股指标（元）

筹资活动现金流 1403 -2916 -681 -1609 每股收益(最新摊薄) 0.40 0.84 1.74 1.35

  短期借款 2141 -2460 165 176 每股经营现金流(最新摊薄) 0.79 0.72 2.09 1.47

  长期借款 1207 367 390 443 每股净资产(最新摊薄) 5.12 5.96 7.40 8.16

  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 48 23 11 14

  其他筹资现金流 -1956 -823 -1236 -2228 P/B 3.81 3.27 2.64 2.39

现金净增加额 2345 5465 10407 6758 EV/EBITDA 16 11 6 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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