
新希望（000876） 

        证券研究报告·公司研究·饲料 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
养猪板块利润释放，饲料及禽板块盈利改善 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 69,063  84,998  116,323  129,935  

同比（%） 10.4% 23.1% 36.9% 11.7% 

归母净利润（百万元） 1,705 4,901 13,868 10,744 

同比（%） -25.2% 187.5% 183.0% -22.5% 

每股收益（元/股） 0.40 1.16 3.29 2.55 

P/E（倍） 44.86 15.60 5.51 7.12       

投资要点 

 公司发布业绩预告：预计 FY19 归母净利 48-50.2 亿元，同增
181.58%-194.49%。 

 生猪养殖：顺利完成年度计划，加速扩张进行时。 

2019 年全年来看，公司生猪出栏 355 万头，其中仔猪出栏约 40 万头，
全年没有下调出栏计划，顺利达成预定目标。综合成本约 16 元/kg，其
中自有仔猪成本约 13 元/公斤，外购仔猪成本 17.3 元/公斤，外购占比
约 70%。预计正常运营的养猪项目合计盈利 22.1 亿元，扣除筹建费用
6.7 亿元后，预计养猪板块归母净利 15.4 亿元。此外，养猪板块存在杨
凌本香的少数股东权益约 2 亿元。 

单 Q4 来看，生猪出栏 118 万头，自有仔猪成本约 13 元/公斤，外购仔
猪成本约 20.5 元/公斤，外购占比约 16%。预计正常运营的养猪项目合
计盈利约 15.7 亿元，扣除筹建费用 2.5 亿元后，预计养猪板块归母净利
13.2 亿元。 

未来出栏规划来看，20 年目标 800-1000 万头，21 年 1500-1800 万头，
22 年 2500 万头。预计 20 年自育肥比例有望达到一半，自产仔猪有望
达到 600 万头，将进一步改善完全成本。19 年底公司种猪存栏超 55 万
头，其中能繁达到 30 万头；预计 20 年 3 月底种猪存栏超 70 万头，其
中能繁争取超 50 万头。此外，19 年 12 月公司公告 2 轮投资合计 148

亿，新增产能已超过 1100 万头，加速扩张，保障出栏目标的实现。 

 饲料：基石业务发展稳健，产品结构持续优化。2019 年由于非洲猪瘟
影响对饲料行业带来了新一轮的洗牌。公司把握发展机遇，不断加强饲
料产品研发、市场开发与服务，持续优化产品结构，提高自身的产品力、
采购力、制造力、服务力。预计公司饲料销量同增 11%，其中禽料受益
下游养殖高景气，销量同增 20%，猪料保持竞争力，在下游产能大幅去
化的情况下销量同比降幅仅 9%，水产料持续追赶态势，销量同增 11%。
同时，综合单吨净利达到 70 元，同比大幅提高约 20 元，预计饲料板块
全年归母净利约 11 亿元。 

 禽：受益行业供需优化，禽板块景气度高。公司 2019 年按屠宰口径统
计销量约 7.5 亿羽，只均利润 1.42 元，同比提高约 0.6 元。预计禽板块
整体盈利 13 亿元，扣除少数股东权益约 2.3 亿元，归母净利约 11 亿元。 

 盈利预测与投资评级：短期来看，公司 20 年业绩确定性高，有望持续
释放弹性；长期来看，此轮周期下产能深度去化，龙头企业将凭借出色
的防疫能力、成本、资金、土地、人才储备等优势实现快速扩张，伴随
行业一同成长。我们预计 19-21 年公司实现营收 850.0/1163.2/ 1299.4 亿
元，同增 23.1%/36.9%/11.7%，归母净利 49.0/138.7/107.4 亿元，同增
187.5%/183.0%/-22.5%，当前股价对应 PE 为 15.6/5.5/7.1X，考虑到公司
生猪养殖快速发展为具备竞争优势的头部企业，饲料主业稳健发展，叠
加禽产业链及食品板块多元布局，维持“买入”评级！ 

 风险提示：猪价波动，出栏不及预期，自然灾害及疫情风险，原材料价
格波动 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.14 

一年最低/最高价 7.71/23.76 

市净率(倍) 3.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
76179.66 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.71 

资产负债率(%) 47.12 

总股本(百万股) 4216.02 

流通A股(百万股) 4199.54  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
新希望三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 13591  19832  27021  30275    营业收入 69063  84998  116323  129935  

  现金 5451  9373  14674  16428    减:营业成本 63033  75843  95163  111391  

  应收账款 632  914  1201  1161       营业税金及附加 138  170  233  261  

  存货 5395  7246  8615  9950       营业费用 1650  1870  2908  3118  

  其他流动资产 2113  2299  2531  2735         管理费用 2052  2380  3606  3768  

非流动资产 34353  40721  45937  47597       财务费用 341  425  582  650  

  长期股权投资 18728  19665  20648  21680       资产减值损失 698  336  520  637  

  固定资产 8750  11871  14711  15699    加:投资净收益 2182  1700  2000  2000  

  在建工程 2562  4219  5433  5309       其他收益 95  0  0  0  

  生产性生物资产 518  1058  1102  837    营业利润 3241  5504  15079  11851  

  无形资产 1391  1395  1409  1423    加:营业外净收支  -251  -68  -117  -172  

  其他非流动资产 2922  3571  3737  3485    利润总额 2991  5437  14962  11678  

资产总计 47944  60553  72958  77872    减:所得税费用 269  305  841  656  

流动负债 18463  26399  29687  28128       少数股东损益 1017  230  253  278  

短期借款 8271  14888  15633  12506    归属母公司净利润 1705  4901  13868  10744  

应付账款 4301  5179  6716  7208    EBIT 3332  5862  15544  12328  

其他流动负债 5890  6331  7338  8414    EBITDA 4503  7027  17389  13793  

非流动负债 2146  3057  3215  2482                               

长期借款 1823  2771  2910  2182    重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

其他非流动负债 322  286  305  299    每股收益(元) 0.40  1.16  3.29  2.55  

负债合计 20608  29456  32902  30610    每股净资产(元) 5.12  5.80  7.77  9.31  

少数股东权益 5761  6625  7287  8016    

发行在外股份(百万

股) 4216  4216  4216  4216  

归属母公司股东权益 21575  24472  32769  39246    ROIC(%) 9.6% 13.1% 28.6% 21.6% 

负债和股东权益 47944  60553  72958  77872    ROE(%) 10.2% 17.6% 39.7% 25.2% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 8.7% 10.8% 18.2% 14.3% 

经营活动现金流 3337  3682  15745  11840    销售净利率(%) 2.5% 5.8% 11.9% 8.3% 

投资活动现金流 -2392  -5197  -6537  -6118  

 

资产负债率(%) 43.0% 48.6% 45.1% 39.3% 

筹资活动现金流 1403  5437  -3907  -3968    收入增长率(%) 10.4% 23.1% 36.9% 11.7% 

现金净增加额 2345  3922  5301  1754    净利润增长率(%) -25.2% 187.5% 183.0% -22.5% 

折旧和摊销 1172  1165  1846  1465   P/E 44.86  15.60  5.51  7.12  

资本开支 3707  6021  7524  6876   P/B 3.54  3.13  2.33  1.95  

营运资本变动 -2900  1001  -655  -69   EV/EBITDA 3.54  2.97  1.09  1.08  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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