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饲料养殖双扬帆，国际农牧食品巨头蓄势待发 
 

 2022 年 12 月 18 日 

 

➢ 营收稳健增长，盈利短期承压。2016 年-2020 年 ，得益于业务规模扩大，

公司营收持续增长，由 608.80 亿元增长至 1098.25 亿元，CAGR 为 21.73%;2021

年公司实现营收 1262.62 亿元，同比增长 14.97%；但归母净利润亏损 95.91 亿

元，同比下滑 293.98%，公司首次出现亏损。分业务来看，饲料主业占比超六成，

长期保持稳定，生猪养殖业务占比低于一成，但受周期影响，波动明显，拖累公

司利润表现。 

➢ 饲料：稳中求进，打破盈利天花板。公司销售的饲料产品主要禽饲料、猪饲

料，前期猪价超预期下跌导致养殖需求大幅下滑、大宗农产品价格大幅上行等影

响削弱了公司盈利水平。受产品结构及让利策略影响，饲料销量增长长期跑赢同

期行业水平，但毛利率处于行业较低水平，单吨毛利维持在 150-180 元区间。

随养殖行业盈利能力的提升，补栏积极性已经有所回升，在上游原材料成本整体

趋稳，需求边际将逐渐出现好转的情况下，公司饲料业务盈利空间有望获得修复。 

➢ 生猪：产能稳步提升，成本持续走。1）产能上，2016-2021 年，公司生育

肥猪产能由 200 万头快速扩至 3800 万头 ，CAGR 达 80.20%。依据股权激励

考核目标，公司 2022-2024 年出栏量分别为 1400 万头、1850 万头、2350 万

头，CAGR 达 29.56%。预计随着母猪端及育肥端养殖指标的好转，远期出栏有

望翻番。2）成本方面，2022 年 Q2 完全成本为 17.7 元/公斤，较 2021 年前三

季度成本明显下降。目前，公司仍在积极优化种群结构、调整饲料配方、提高养

殖管理水平，从窝均健仔数、料肉比、肉猪上市率三个影响养殖成本的关键指标

来看，公司都尚未完全恢复到疫情前水平，意味着成本有仍多维度的改善空间，

公司预计 2022 年底成本下降至 16 元/公斤。 

➢ 食品：深挖终端价值空间，领跑农牧食品赛道。1）禽链：公司禽产业覆盖

种禽到屠宰加工的完整产业链，年屠宰体量达到 7 亿只，位列行业第一，未来

公司战略适度控制规模，提升产业链价值。 2）食品：公司食品业务包括屠宰和

肉制品及预制菜，2021 年贡献利润达到 1.3 亿元，同比增长 60%。公司已经

形成丰富的品牌矩阵，不断加深各渠道 的覆盖力度，以打造爆品的方式不断带

动品牌销售，影响力正逐步扩大。 

➢ 投资建议：预计公司 2022~2024 年分别实现归母净利润 3.28、58.71、

62.65 亿元，对应 EPS 分别为 0.07、1.29、1.38 元。当前生猪养殖行业景气度

逐步上升，公司养殖和管理水平逐步提升，全产业链竞争综合优势明显，考虑到

公司的龙头地位及资金实力，养殖及食品业务规模有望持续扩张，未来发展空间

可观，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：动物疫病风险；畜禽价格波动风险；自然灾害及原材料价格波动

风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 126,262  147,824  168,135  186,715  

增长率（%） 15.0  17.1  13.7  11.1  

归属母公司股东净利润（百万元） -9,591  328  5,871  6,265  

增长率（%） -294.0  103.4  1690.5  6.7  

每股收益（元） -2.11  0.07  1.29  1.38  

PE /  185  10  10  

PB 1.8  2.0  1.6  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 12 月 16 日收盘价）   
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1 多元经营战略，迈向国际农牧食品巨头 

1.1 饲料起家，不断涉足新领域 

从饲料龙头走向世界级农牧一体化巨头。1）1982-1991 年探索期：刘永好

四兄弟作为专业户从养殖业起步，最终形成饲料主业；2）1992-2004 年扩张期：

公司饲料主业从西南市场扩张到全国、甚至海外市场，同时开始适度横跨行业发展

乳制品、化工、地产及金融投资业务； 3）2005-2015 年归合期：公司逐步减少

非农产业投资，夯实饲料主业，同时“饲料-养殖-屠宰与深加工”链条初显端倪。

4）2016 年至今转型期： 2016 年，公司收购本香农业 70%股权，布局西北生猪

养殖市场，业务战略重心转移至养殖端，截至 2021 年末，公司建成及在建的种猪

场产能按照母猪产床规模计超过了 190 万头，建成及在建的自育肥场产能也超过

700 万头的存栏规模，全年生猪出栏数近千万头。未来公司计划在养殖基础上，通

过并购、自制打造品牌肉，以安全食品源供应方式提升产业溢价，实现一体化经营

目标，转型成为以“基地+终端”为基本模式的国际化农牧食品企业。 

图1：公司历史发展进程 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

公司股权结构稳定且较为集中，集团优势明显。截至 2022H1，公司主要控股

股东为南方希望实业有限公司及新希望集团有限公司，二者均属刘永好家族，控股

比例分别为 29.5%、25.1%。实际控制人刘永好为公司创始人之一，通过新希望集

团间接持股 39.9%。其女刘畅持有公司 3.7%的股权，2013 年接任成为公司董事

长，并主导公司往产业链两端延申、推动组织改革。 
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图2：公司股权结构图（截至 2022 年 6 月 30 日） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

1.2 营收稳健增长，盈利短期承压 

营收逐年增长，2021 年归母净利润首亏。2016 年-2021 年，得益于业务规

模扩大，公司营收持续增长，由 608.8 亿元增长至 1262.6 亿元，CAGR 为 15.7%。

2021 年，公司归母净利润亏损 95.9 亿元。主要因外部生猪价格大跌，同时饲料

价格连续上涨、内部推进种猪更替及优化，公司养殖成本明显上升，导致生猪养殖

业务出现大幅亏损。 

上半年亏损延续，下半年亏损预计缩窄。2022 年前三季度营收 1004.2 亿元，

同比+6.3%；归母净利润依然亏损 27.1 亿元。分业务来看，今年公司生猪生产性

能及相关指标得到较大改善，但受饲料价格上涨的影响，生猪养殖成本暂未出现显

著下降；禽业受市场回暖、价格上升影响，养殖成本下降，亏损幅度收窄；饲料板

块表现如期，规模稳步增长，食品板块盈利明显改善。预计后续消费回暖，禽畜养

殖成本下降，公司盈利空间将得到进一步改善。 

图3：公司 2016-2022Q1-Q3 营业收入情况  图4：公司 2016-2022Q1-Q3 归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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饲料业务支撑公司营收半边天，生猪养殖业务占比增加。2021 年，饲料业务

营收占比为 56.1%，同比增长 9.1PCT；随着公司大力发展生猪养殖业务，其营收

占比快速提升，2021 年畜、禽养殖业务占比相当，分别为 13.6%和 14.4%。从利

润贡献来看，饲料主业持续为公司提供稳健的现金流，养殖业务受周期影响，波动

明显。 

受益于业务结构调整，自 2016 年起，公司整体毛利率与净利率逐年提升。

2021 年，养殖板块短期承压，生猪业务拖累公司利润表现，导致综合毛利率同比

下降 9.0PCT 至 1.6%，随着猪价的回暖，2022 前三季度公司毛利率已回升至 3.9%。

费用管控方面，管理费用率逐年升高，主要系为进一步扩张产能，公司自建种猪场

与育肥场，折旧等费用大幅增加。 

图5：公司 2016-2022H1 营业收入情况  图6：公司 2016-2022H1 主要业务毛利率 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：公司 2016-2022H1 净利率、毛利率水平  图8：公司 2016-2022H1 费用率水平 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

公司海外业务正在复制国内成熟模式，由单一的饲料产销向全产业链发展。

2016-2021 年，海外营收整体保持稳定，CAGR 为 22.2%。饲料业务仍然是国外

市场的绝对主力，近年来海外饲料占公司整体饲料销量的 10%左右，截至 2021 年
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6 月，63 家子公司中，42 家从事饲料经营。但目前东南亚市场环境竞争加剧，公

司开始大力注资挺进海外畜禽养殖端，2019 年公司首个海外猪场于越南平福建成。 

表1：公司海外子公司及业务布局情况（截至 2021 年 6 月） 

片区/平台 分公司数及主营业务 国家 

新加坡平台 饲料 1 家、生物科技 1 家、控股平台 5 家 新加坡 

越南南片 饲料 5 家 越南、柬埔寨 

越南北片 饲料 5 家 越南、老挝 

印尼片区 饲料 11 家、禽产业 1 家、贸易 1 家 印度尼西亚 

缅甸片区 饲料 2 家、贸易 1 家 缅甸 

孟加拉片区 饲料 5 家、贸易 1 家 孟加拉、斯里兰卡、尼泊尔 

菲律宾片区 饲料 5 家、贸易 1 家 菲律宾 

埃及片区 饲料 6 家 埃及、土耳其、尼日利亚 

种禽事业部 禽产业 5 家 越南、印尼、缅甸、孟加拉、埃及 

新好科技海外战区 猪产业 3 家 越南 

海外独立公司 饲料 4 家 波兰、南非、菲律宾、印度 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2 饲料：稳中求进，打破盈利天花板 

2.1 龙头地位稳固，业绩维持高增 

长青支柱，业务稳健。2016-2021 年饲料业务营收由 408.8 亿元，增长至

708.2 亿元，CAGR 达 11.6%。自 2019 年市场回暖后保持增长态势，2022 年，

在下游生猪产能去化的背景下，公司通过重客开发、产品更新等方案实现逆势增长，

上半年营收达 360.2 亿元，同比增长 9.8%。  

从产品结构来看，禽料为公司最主要的饲料产品，猪料正快速发展。2016-

2021 年，公司饲料总销量由 1488.82 万吨增长至2824.15 万吨，CAGR达17.4%。

其中，禽料、猪料、水产料、反刍料销量 CAGR 分别为 10.4%、23.3%、15.1%和

-5.3%。2021 年，禽料外销 1333 万吨，占比达 62.5%；猪料外销 584 万吨，

占比 27.5%；水产料、反刍料占比较低，分别为 5.7%和 1.7%。 

公司饲料业务经营目标明确，目前产能足以支撑后续扩张步伐。依据股权激励

计划考核要求，2022~2024 年饲料销量要求分别不低于 3000 、3500、4000 万

吨，CAGR 超 12.3%。目前公司通过收购、租赁、自建等方式持续扩充，以支撑饲

料业务的快速发展。 

图9：公司 2016-2022H1 饲料业务营收及增速  图10：公司 2016-2021H1 饲料业务毛利及增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图11：公司 2016-2022H1 饲料销量及增速  图12：公司 2021 年饲料外销结构 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

-15%

0%

15%

30%

45%

0

250

500

750

饲料营收（亿元） yoy（%）

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

10

20

30

40

50

饲料毛利（亿元） yoy（%）

-10%

0%

10%

20%

30%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

饲料销量（万吨） yoy

62.5%

27.4%

7.6%
2.1%

禽饲料（万吨）

猪饲料（万吨）

水产料（万吨）

其他/反刍料（万

吨）



新希望(000876)/农业  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 8 

 

 

 

2.2 做强“产品+服务”，实现量利双增 

公司饲料业务抗风险力较强，盈利能力处于行业较低水平。从行业整体盈利水

平来看，2019 年以来饲料行业毛利率下行趋势明显，主要因大宗农产品供求受限，

粮食价格持续上涨影响。饲料作为终端产品，其价格上调存在较长的滞后性，大幅

削弱了行业的盈利水平，对应地，公司饲料业务毛利率由 2019 年的 8.1%下跌

1.6PCT 至 2021 年的 6.5%，但相对行业平均 2.5PCT 的跌幅，公司抗风险波动

能力较强。 

从相关上市公司数据来看，饲料毛利率与销售额并非正相关，通常与产品结构

相关性较强。新希望作为综合性大型饲料企业，以低毛利的畜禽料为主，因此其毛

利率水平明显低于专业性的饲料企业如中牧、大北农等。2021 年公司毛利率高的

水产料仅占 6%左右，海大同样作为综合性大型饲料企业，其高毛利的水产料占比

为 25%，远超新希望，故其整体毛利率亦稍高。 

图13：2016-2021 年饲料行业毛利率趋势  图14：国内玉米、豆粕、小麦价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图15：公司 2016-2022H1 饲料单吨毛利及毛利率  图16：上市公司 2021 年饲料业务营收（亿元，纵轴）
与毛利率（%，横轴） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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在产品同质化激烈竞争下，公司依靠成本优势，以让利形式提升量的增长。同

时，围绕供应、技术、产品及服务多维度提升整体竞争力。 

供应方面： 打通原料供应链，稳固核心优势。自 2014 年以来，公司积极开

发原料直采基地，与中粮、中储粮等国内外多家供应商签订采购协议，与传统流通

渠道、各行业企业、各地政府展开合作，充分发挥资源整合优势。2021 年，公司

新设立饲料产业管理委员会、大供应链管理部，统筹市场规划、定价机制，加强采

购及物流各环节联动，提高采购运营效率，不断提升采购核心竞争力。 

公司饲料业务在国内饲料行业多年保持规模第一，具有较为明显的规模优势。

2021 年，饲料总销量市占率达 9.6%；分品种来看，禽料市占率为 13.2%，位居

全国第一；猪料市占率为 7.6%，水产料市占率为 7.0%，均居全国前三；反刍料为

3.0%，也处于全国前列。目前，饲料业务已覆盖国内 29 个省、市、自治区，及海

外越南、印尼等市场。 

 

表2：公司饲料产品研发情况 

公司饲料技术 代表品牌/产品 具体内容 

全系列生物环保

饲料 

青印迹、月子餐、蛋多多、鱼渔欢、牛

运连绵、羊羊得意 

改善饲料适口性、刺激畜禽采食、提高饲料中营养物质消化率及利

用率等 

6H 无抗综合解

决方案——心”

系列教槽保育料 

“心三餐” 

“心享” “粉+粒”，断奶后前两周使用，诱食性好，全程采食量高 

“心适” 
“颗粒料”，断奶后前两周-18kg 使用，仔猪皮红毛亮、健康度高、

均匀度好，保育成活率高 

“心诚” “颗粒料”，仔猪 18-30kg 使用，生长快、料比低、造肉成本低 

“心香健” / 食品级饼干料，满足更高养殖客户的需求 

资料来源：公司官网，民生证券研究院，注：6H 指“营养、原料、工艺、生产、环保、健康”六位一体 

 

产品及技术方面：公司针对客户差异化需求，围绕各品类养殖区域差异和生长

阶段营养差异进行精细化研发，提高产品竞争力，推出生物环保型饲料和无抗饲料，

目前公司旗下“六和牌水产饲料”已具备高知名度。此外，公司持续对低价替代原

料日粮配方进行迭代，推出非玉米型混合日粮、全小麦日粮、全糙米型日粮等配方

品系，扩大利润空间。未来，公司计划新建研发基地，围绕乳猪料等细分产品打造

爆品，进一步拉动外销增量。 

服务方面：推出“诸事旺”、“福达”等项目，为客户提供苗种、养殖、动保、

销售等相关信息资源和技术支持，并且依托公司平台优势，给予客户融资便利，更

深层次的绑定了养殖户与公司之间的合作关系，拉动饲料销售。 
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2.3 需求回升，盈利空间有望修复 

后周期补栏积极性提高，带动饲料需求增长。猪料方面，目前生猪价格在高位

持续运行，带动补栏积极性回升，同时能繁母猪存栏量也略高于绿色区间，猪料仍

有边际增量需求。公司抓紧非瘟后养猪规模化加速机遇，加大对集团和规模客户的

开发，并根据客户需求提供其他综合服务，2021 年的猪料外销中，集团和规模客

户的销量占比达到 27%。禽料方面，家禽存栏量仍然处于历史高位，但产能出现

一定去化，禽料整体承压。 

公司未来将继续保持饲料业务的规模优势，积极调整产品结构，向养殖服务型

转变，不断扩张饲料销量。此外，目前大宗农产品价格整体趋稳，饲料业务成本端

压力有望逐步减轻，盈利能力稳步增强 。 

图17：能繁母猪存栏量及环比  图18：生猪价格波动 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 生猪：产能稳步提升，成本持续走低 

3.1 逆势扩张，千万出栏目标基本达成 

区域布局总体均衡，有利于规避风险。根据农业部非洲猪瘟防控的大区划分，

公司养猪产能分布在五个大区，主要围绕人口、经济、消费的核心省份进行布局，

截至 2021 年末，公司北部、东部、中南、西南、西北各区产能占比分别为 27%、

35%、 17%、10%、9%。均衡的产能布局可以帮助公司分散风险，避免特定时期

里个别区域因疫情、自然灾害等而给公司整体造成较大的损失。 

年千万出栏基本达成，远期出栏目标将实现翻番。2016 年公司发布养猪业务

战略规划，明确提出 3-5 年内实现年出栏生猪一千万头的目标；2017 年，收购

本香农业 70%的股权后，公司打开西北市场，并形成完整的猪肉产业链；2019 年

以来，公司抓住非瘟爆发后的机遇期，加速生猪产能布局。2016-2021 年，公司

生猪出栏由 114.7 万头快速扩至 997.8 万头，CAGR 达 54.1%。截至 2022 年 5 

月，公司自建育肥产能已经建成接近 590 万头，仍有 220 万头在建，预计年底

自育肥产能达 800 万头规模，将有力支撑实现 2022~2024 年分别 1400 万头、

1850 万头、2350 万头的出栏目标。 

图19：公司 2017-2021 年能繁母猪存栏量  图20：公司 2016-2024E 年生猪出栏量 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院(注：截至 2021 年 12 月 31 日)  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图21：2022 年公司产能区域布局  图22：2021 年公司产能区域占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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代养模式优化，自养比例扩大。当前阶段，在资金、人才储备、风险管控等考

虑下，公司以“公司+农户”养殖模式为主。2018-2020 年，公司合作放养农户由

1233 户增加至 2240 户，2021 年，受行业景气度低迷影响，合作农户数下降至

1860 户，同比-17%，但养户结构趋于优化，养户平均规模同比提高 35%，规模

1000 头以上农户占比已达 83%；自养与合作放养全年出栏量比例约为 1:4，年末

存栏量比例约为 2:3。预计随着现有自育肥场的满负荷率和自育肥人才能力的提升，

一体化自养的占比将稳步提升，最终实现两种模式均衡发展。 

 

图23：公司 2018-2021 年合作农户结构 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表3：截至 2021 年年底，公司生猪养殖业务重要在建项目情况（亿元） 

项目名称 
预算资金 

（亿元） 

工程累计投入资金 

（亿元） 

工程进度 

（%） 

尚需投入资金 

（亿元） 

广安新好新建猪场 22.65 5.04 26.00% 17.61 

彰武新望新建猪场 17.00 7.43 42.00% 9.57 

五河新希望新建猪场 11.58 7.87 67.00% 3.72 

利津新六新建猪场 9.49 0.85 9.52% 8.64 

湖北新好新建猪场 7.89 5.08 64.31% 2.81 

郴州新好新建猪场 6.46 5.06 80.00% 1.40 

邳州新希望新建猪场 6.32 2.92 45.00% 3.41 

龙海新希望新建猪场 6.22 4.33 71.84% 1.89 

广元新好新建猪场 5.67 3.13 62.07% 2.54 

渭南新六新建猪场 5.50 2.30 42.00% 3.20 

合计 98.70 44.01 / 54.77 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3.2 稳健经营，降本提效 

养殖成本因阶段性外购仔猪出现异常增高。2020 年前公司养殖成本曾达到

12-15 元/公斤，成本处于行业较低水平，但 2020 年以来，由于前期高速扩张，

内部生产管理能力被挤压，养殖效率低下，养殖成本升高，但其养殖成本压力更主

要来自其高成本的外购仔猪育肥数量走高，外购种猪和自有种猪，会间接影响肥猪

0.5-2 元的成本。2021 年，叠加猪价下行等因素影响，养殖业务重心由规模转至

效率提升。  

放缓扩张，综合优化生产管理。1）放慢规模增长节奏，减缓资本开支。2021

年一季度开始，公司放缓新种猪场、自育项目建设；连续减少资本开支，2021H1

环比下降 46%，2021H2 环比下降 32%；开办费用 2021H1 环比下降 18%，

2021H2 环比降低 46%。2）提升自繁育肥，优化产能结构。2021 年二季度以来，

持续清退部分前期租赁的种培、自育肥场，坚持淘汰弱毒和低效母猪，推进满负荷

生产。3）数智化管控落地，生产管理双提升。上线计划运营管理系统，借助信息

化、数字化促进养猪效率提升与成本降低。 

图24：20 年以来公司自育肥完全成本 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

效率提升，持续降本。2021 年前三季度，自繁仔猪完全成本接近 20 元/公斤，

2021 年二季度开始，公司叫停外购仔猪及母猪，四季度高外购成本影响基本消除，

公司育肥成本降至 17.9 元/公斤，其中现金成本 13 元/公斤，与行业水平接近。

2022 年一季度，受饲料价格上涨及冬季疫病影响，生猪成本回升至 18.79 元/公

斤；2022 年上半年末， PSY 达 21.5 头，35 天受胎率接近 91%（同比提高

27PCT）、受胎分娩率接近 86%（同比提高 11PCT），窝均活仔数 11.4 头（同比

提高 1.4），窝均断奶数达到 10.4 头（同比提高 1.3），公司种猪生产指标均改善

明显，二季度成本重新降至 17.7 元/公斤。公司预计随着出栏增加、公司仔猪结构

的优化、自养比例提升、防控及养殖管理水平的提升，年底成本有望进一步降至 16

元/公斤，且猪价进入上行通道，公司生猪业务利润水平将显著提升。 
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表4：成本下降分拆指标（元/公斤） 

分拆指标 2021 年底 2022Q1 2022Q2 2022 年底 

苗种成本 

仔猪断奶成本 500 

元/头、对应苗种成

本 4.1 元/公斤左右 

仔猪断奶成本 470 元/

头，对应苗种成本下降至

3.9 元/公斤左右 

仔猪断奶成本 434 元/头，对

应苗种成本降至 3.6 元/公斤 

仔猪断奶成本 430 元/头，对应

苗种成本降至 3.6 元/公斤 

死淘率 1.5 元/公斤 - - 
非瘟防控和管理能力提升， 

-0.8 元/公斤 

饲料成本 
饲料成本 7.9 元/公

斤 

饲料涨价，+0.3-0.4 元/

公斤 

饲料涨价，+0.7-0.8 元/公斤 

饲料配方优化，-0.3 元/公斤 

精准喂养，降低料肉比-0.1

元/公斤 

精细化管理能力提升，料肉比

改善， 低成本饲料，-0.5-0.8

元/公斤 

费用 
代养费 180 元/头

（1.5 元/公斤） 

代养费用优化、自繁比例

提升; 

22Q1 代养费用约 170-

180 元/头,代养比例

70%。 

22Q2 代养费 150-180 元/头 

推动满负荷优化生产过程中，

制造、管理费用等费用会有一

定的改善，-0.2~0.3 元/公斤 

（自育肥到年底 800 万头） 

疫苗兽药 - - - -0.1~0.2 

合计 - +0.8 -1 -1.6~2.1 

最终完全成

本 
17.9 

18.7（22Q1）/18

（22M4） 

17.7（22Q2）/17.5

（22M6） 
16 

资料来源：公司公告，民生证券研究院；注：不含总部费用 

养殖出栏增加将进一步增厚饲料、屠宰端利润。养殖环节链接产业上下端，其

规模增长能够显著带动上下游产能利用率，提高公司盈利水平。经测算，若 2022

年生猪出栏量达到 1400 万头，将增厚饲料板块 0.54 亿净利润，屠宰板块 4.50

亿净利润，合计 5.04 亿。 

表5：2022 年养殖规模扩大，增厚饲料、屠宰端利润测算 

饲料板块 屠宰板块 

出栏量增量（万头） 400 屠宰产能（万头），假设 110 公斤/头 670 

饲料需求增量（万吨），假设料肉比为 3：1 132 自产比例（%） 80% 

单吨净利（元/吨），以 2021 年为参考 44 外购生猪数量（万头） 100 

饲料增量利润（万元） 5901 
节约成本（万元），假设生猪均价 20 元/公斤，无

需外购 
44160 

假设单吨总折旧额（元/吨），20 年折旧期 20 假设单头总折旧额（元/头），20 年折旧期 160 

产能利用率（%） 50% 产能利用率（%） 50% 

实际单吨年折旧额（元/吨） 20 实际单头年折旧额（元/头） 16 

产能利用率提升至 100%后，单吨节约折旧

摊销（元/吨） 
10 

产能利用率提升至 100%后，单吨节约固定摊销

（元/吨） 
8 

原产量（万吨） 132 原屠宰量（万头） 100 

节约折旧费（万元） 1320 节约折旧费（万元） 803 

总增税前利润（万元） 7221 免税 / 

总增净利润（万元） 5416 总增净利润（万元） 44963 

资料来源：公司公告，民生证券研究院测算 
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4 食品：深挖终端价值空间，领跑农牧食品赛道 

4.1 肉禽一体化：控制规模，稳量提质 

公司于 2018 年底优化调整组织架构，将禽屠宰划归白羽肉禽业务，以使其加

强与上游养殖环节的产销联动，调整后禽产业板块业务包含白羽肉鸡、肉鸭，涵盖

“祖代肉禽养殖-父母代肉禽养殖-禽屠宰“完整产业链。  

种鸭繁育技术领先，种鸡保持适度规模。1）种鸭：公司处于行业领先地位，

是国内第二大父母代鸭苗、第三大商品代鸭苗供应商，培育出了具有瘦肉率高、生

长速度快等多方面优势的“中新”北京鸭。2）种鸡：公司向上游延伸的环节较短，

主要从其他专业种鸡企业购入父母代鸡苗。2021 年，公司共销售禽苗 5.2 亿只，

同比增加 2.3%；2022 年上半年，公司共销售禽苗 2.8 亿只，同比增长 5.3%。 

坚持自养基地建设，引导委托代养转型。2016~2021 年，公司商品代肉禽销

量从 0.3 亿羽增长至 4.3 亿羽，CAGR 为 70.3%。2022 年上半年，受下游消费低

迷影响，商品代肉禽销售量同比下滑 10.8%至 2.0 亿只。目前，公司以“公司+农

户”合作养殖方式为主，并通过帮助农户进行环保棚舍升级等方式，增进与农户紧

密合作的意愿，签订 2 年以上连养合同，推动原有松散型合同养殖模式逐步向委

托代养模式升级；同时，在适合区域逐步加大商品代一体化自养。截至 2022H1，

委托代养及自养模式合计养殖量已超过 4 亿羽。 

图25：公司 2016-2022H1 鸡鸭苗销量  图26：公司 2016-2022H1 商品鸡鸭销量 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

屠宰规模行业第一，产业链配套效率优化。在禽屠宰环节，公司年屠宰量超 7

亿只，禽肉生产量近 200 万吨，常年高居行业第一。公司自 2014 年起，推动“冻

转鲜、生转熟、贸易转终端”的战略转型，目前公司禽产业规模整体趋于稳定，针

对肉鸭、肉鸡，公司分别将重心放于提高副产品转化率及提高鲜品销售比例上，充

分发挥规模优势，对接下游中头部客户核心供应商及商超等新兴渠道以降低批发

市场渠道的依赖，帮助公司实现品牌价值、产业链效益的最大化。 
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图27：公司 2019-2022H1 禽肉屠宰量  图28：公司 2016-2021 年禽肉销量 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

4.2 食品：以产品力驱动品牌力，驶入成长快车道 

食品业务是公司长期转型发展的方向，公司食品业务包含猪屠宰、肉制品深加

工、中央厨房等细分领域。尽管消费减弱，但疫情也进一步催生了居家餐饮需求，

为半成品、深加工食品带来新景气度。 

养宰联动协同，发展态势良好。2021 年，公司紧抓机遇，加强品类管理、优

化组织及运转机制，在产品、区域、渠道方面都有较好的拓展，食品业务营收达 

90.4 亿元，同比增长 2.2%。2022H1，食品业务持续突破，销售猪肉产品 21.8 万

吨、各类深加工肉制品和预制菜 13.0 万吨，分别同比增长 77.2%、6.6%；整体

实现营业收入 49.1 亿元，同比增长 9.8%，归母净利润约 7.7 亿元，同比增长 11%。

2022 年初山东千喜鹤屠宰厂正式投产，目前已实现自身 90%的内采率，并拉动生

猪屠宰业务量实现翻倍增长，上半年公司生猪屠宰量共 135 万头，同比增加 93.6%，

充分发挥养宰联动协同价值。 

图29：公司 2016-2022H1 食品业务营收  图30：公司 2016-2022H1 年食品业务毛利 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

7.26 7.37 7.21

3.23

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

0.0

1.5

3.0

4.5

6.0

7.5

2019 2020 2021 2022H1

毛鸡毛鸭屠宰量（亿羽） yoy

80.45 99.69

0

50

100

150

200

2016 2017 2018 2019 2020 2021

鸡肉销量（万吨） 鸭肉销量（万吨）

-80%

-50%

-20%

10%

40%

0

45

90

135

180

225

营收（亿元） yoy

-80%

-50%

-20%

10%

40%

0

2

4

6

8

10

12

毛利（亿元） yoy 毛利率（%）



新希望(000876)/农业  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 17 

 

 

 

图31：公司 2016-2022H1 生食（猪产品）销量  图32：公司 2016-2022H1 肉制品和预制菜销量 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

公司产品矩阵可分为屠宰产品、熟食制品、预制菜三大板块。屠宰产品方面，

公司不断推进“提鲜销”“精分割”“生转调”的发展战略，优化产品结构。熟食制

品方面，通过升级包装、丰富口味、品质升级等手段增强如美好礼盒、火腿产品等

老品吸引力，再以持续推新方式推出如肠类、肉丸等系列产品。预制菜方面，公司

在原有焖面、面点、粥类等拳头产品基础上，不断开发出口味多样且易于标准化的

新产品。 

优势品种和爆品的培育是公司食品端重要的矩阵布局方向。2019 年，公司发

力火锅餐饮，小酥肉成为爆品，并与电商、新零售渠道（盒马生鲜）有机结合形成

突破，当年公司高溢价品类份额提升至 38%，小酥肉销售额突破 1.4 亿元。在此

基础上公司陆续丰富火锅场景产品，逐渐形成品牌影响力和渠道辐射力，2021 年

对火锅连锁品牌 Top100 实现 100%覆盖，小酥肉已成为十亿元级单品。 

渠道覆盖丰富，深耕品牌营销。目前公司渠道已覆盖餐饮、商超、新零售、电

商，B、C 端齐发力；同时，公司深耕社区营销、线上直播，开展线下餐饮论坛与

峰会宣讲、主题推广、线上社交工具创新社群营销等活动，吸引关注聚集客群，导

流电商促进转化。经销商方面，公司全国的经销商网络已经完成省会城市 100%覆

盖，地级市覆盖率也超过 60%，在西南、华北、华东、华南等基础较好的区域，

也基本搭建起覆盖到县的经销网络。品牌方面，公司拥有“千喜鹤”、“美好”、“六

和”等多个知名品牌，其中，“美好”品牌在四川市场品牌形象积淀牢固，“千喜鹤”

作为 2008 年北京奥运会指定供应商也具备市场高认可度。 

公司在小酥肉等火锅赛道累积的产品经验、服务能力、合作资源，亦正在逐步

复制到其他产品、餐饮赛道。随着预制菜行业扩容，公司食品业务有望在内部自有

供应链、高品质、多渠道等优势出更大的品牌影响。 
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图33：公司渠道网络 

 
资料来源：公司公告，公司官网，民生证券研究院 

 

表6：产品矩阵 

类型 品种 品牌 

生鲜肉食 

禽肉分割品 六和、倍有滋 

猪肉分割品 千喜鹤 

牦牛肉分割品 雪域雅克 

调理食品 串类、丸子、煎炸、肠类、蒸烤等 六和美食、和香居等 

预制菜系 
面食、粥、菜肴、菜汤、健康类（鸡胸肉

等） 
嘉合一品、六和 

包装食品 
休闲（肉类零食、方便餐食等） 美好、味之棒（休闲酱卤产品）等 

高端（常温、低温） O right、科赫、Soulcook 

资料来源：公司公告，公司官网，民生证券研究院 
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5 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测假设与业务拆分 

1）饲料业务 

目前生猪市场进入周期反转阶段，且禽存栏量仍然处于历史高位，高毛利率水

产料销售比例增长，我们预计公司 22~24 年饲料业务外销量复合增速为 15.08%，

伴随公司产品竞争力逐渐加强，毛利率亦将稳步提升。此外，随着上游粮价趋稳，

饲料价格或将逐步回落，我们预计饲料业务 22~24 年分别实现收入 788.1、825.5、

908.9 亿元，CAGR 为 7.4%。 

2）生猪养殖业务 

随着猪价周期反转，预计销售均价有望抬升后再温和回落，且公司生猪养殖和

管理水平提升，有助于成本改善。根据公司规划 22~24 年生猪出栏量分别为 1400、

1850、2350 万头，我们假设未来三年随着生猪供应量波动，猪价先涨后跌。最终

预计生猪业务 22~24 年分别实现收入 270.0、401.7、476.4 亿元，CAGR 为 32.8%。 

3）禽链一体化业务 

公司禽产能、销量规模均较为稳定，假设 22~24 年鸡鸭销量基本维持稳定，

随着管理能力提升，成本逐步改善，毛利率亦将有所改善。最终，我们预计禽链一

体化业务 22~24 年分别实现收入 209.9、209.0、204.0 亿元，基本维持稳定。 

从整体费用情况来看，随着公司经营日趋完善，管理水平不断提升，我们预计

未来三年公司期间费用率将稳中有降。 
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表7：公司各业务盈利预测拆分 

  2021 2022E 2023E 2024E 

整体营业收入（亿元） 1262.6  1478.2  1681.3  1867.1  

增速 15.0% 17.1% 13.7% 11.1% 

整体营业成本（亿元） 1242.4  1380.8  1520.2  1700.2  

毛利（亿元） 20.3  97.5  161.1  166.9  

毛利率 1.6% 6.6% 9.6% 8.9% 

饲料业务 

营业收入（亿元） 708.2  788.1  825.5  908.9  

增速 37.1% 11.3% 4.7% 10.1% 

营业成本（亿元） 662.1  733.0  765.2  836.2  

毛利率 6.5% 7.0% 7.3% 8.0% 

生猪养殖业务 

营业收入（亿元） 172.0  270.0  401.7  476.4  

增速 -30.6% 56.9% 48.8% 18.6% 

营业成本（亿元） 208.5  269.2  356.1  444.0  

毛利率 -21.2% 0.3% 10.7% 6.6% 

禽链一体化业务 

营业收入（亿元） 182.3  209.9  209.0  204.0  

增速 -0.8% 15.2% -0.5% -2.4% 

营业成本（亿元） 179.2  182.4  177.4  169.1  

毛利率 1.7% 13.1% 15.1% 17.1% 

其他业务 

营业收入（亿元） 200.1  210.2  245.2  277.9  

增速 33.2% 5.0% 16.6% 13.3% 

营业成本（亿元） 192.6  196.2  221.5  250.9  

毛利率 3.8% 6.7% 9.7% 9.7% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测； 

 

表8：公司费用预测 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

销售费用率（%） 1.4 1.3 1.3 1.2 

管理费用率（%） 3.4 3.2 3.2 3.0 

研发费用率（%） 0.2 0.2 0.2 0.2 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 
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5.2 估值分析 

公司目前已成为农业一体化国家重点龙头企业，其中，饲料、畜禽养殖为影响

公司利润的主要业务。截至 2022 年 6 月末，饲料业务占公司营收比例最大，达

57.8%；禽养殖和畜养殖次之，占比分别达 13.3%和 12.5%，份额也较大。因此，

我们选取公司对应主要业务的可比公司，分别为以饲料为主营业务的海大集团、以

生猪养殖为主营业务的牧原股份、以家禽养殖加工为主业的益生股份，新希望

2023、2024 年 PE 均值为 10、10 倍，略低于可比公司 17、15 倍的均值。考虑

到猪周期进入反转通道，禽业市场回暖，预计今年四季度到明年公司业绩改善确定

性强，估值也将得到修复。 

 

表9：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

002311.SZ 海大集团 60.12 1.71 2.75 3.31 35 22 18 

002714.SZ 牧原股份 48.35 2.09 5.59 4.68 23 9 10 

002458.SZ 益生股份 14.65 0.08 0.68 0.98 183 22 15 

 均值 / / / / 80 17 14 

000876.SZ 新希望 13.4 0.07 1.29 1.38 185 10 10 

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2022 年 12 月 16 日 

 

5.3 投资建议 

预计公司 2022~2024 年分别实现归母净利润 3.28、58.71、62.65 亿元，对

应 EPS 分别为 0.07、1.29、1.38 元。当前生猪养殖行业景气度逐步上升，公司养

殖和管理水平逐步提升，全产业链竞争综合优势明显，考虑到公司的龙头低位及资

金实力，养殖及食品业务规模有望持续扩张，未来发展空间可观，首次覆盖，给予

“推荐”评级。 
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6 风险提示 

1）动物疫病风险。疫情若大规模爆发，将直接导致禽畜疾病及死亡，影响公

司出栏及销量，并拉高防控成本，收入及业绩直接受损。 

2）畜禽价格波动风险。市场回暖，禽畜市场进入底部回升态势，但消费端仍

受疫情影响，仍存在波动可能；且公司在建和拟建工程尚需投资规模较大，若禽畜

价格持续低迷，经营获现能力将大幅下滑，将增加公司偿债和流动风险。 

3）自然灾害及原材料价格波动风险。旱涝灾害等自然因素及收储政策、俄乌

冲突等政治因素存在不确定性，大宗农产品生产供应及价格将受到波动。公司饲料

业务营收占比超五成，同时禽畜养殖占比趋大，饲料价格波动还将传导到下游养殖

环节。若全球大宗农产品供应偏紧，价格维持高位或持续上行，将进一步推高饲料

原料成本、养殖成本。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 126,262  147,824  168,135  186,715   成长能力（%）     

营业成本 124,236  138,077  152,021  170,023   营业收入增长率 14.97  17.08  13.74  11.05  

营业税金及附加 223  251  286  299   EBIT 增长率 -211.81  140.70  186.88  3.55  

销售费用 1,791  1,922  2,186  2,241   净利润增长率 -293.98  103.42  1690.50  6.71  

管理费用 4,317  4,730  5,380  5,601   盈利能力（%）     

研发费用 290  310  353  373   毛利率 1.60  6.59  9.58  8.94  

EBIT -7,093  2,887  8,282  8,576   净利润率 -7.60  0.22  3.49  3.36  

财务费用 1,117  1,481  1,715  1,927   总资产收益率 ROA -7.23  0.24  3.89  3.83  

资产减值损失 -2,894  -1,262  -43  -37   净资产收益率 ROE -28.60  1.06  15.89  14.50  

投资收益 1,378  1,626  1,849  2,054   偿债能力         

营业利润 -6,955  1,593  8,232  8,540   流动比率 0.94  0.77  1.13  1.22  

营业外收支 -2,136  -1,000  -1,000  -1,000   速动比率 0.45  0.34  0.55  0.64  

利润总额 -9,091  593  7,232  7,540   现金比率 0.40  0.30  0.50  0.59  

所得税 412  208  325  339   资产负债率（%） 64.98  68.31  66.26  64.42  

净利润 -9,503  386  6,907  7,201   经营效率     

归属于母公司净利润 -9,591  328  5,871  6,265   应收账款周转天数 3.11  3.18  3.18  3.18  

EBITDA -947  9,741  16,780  18,500   存货周转天数 46.79  50.64  50.64  50.64  

           总资产周转率 1.04  1.09  1.16  1.19  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 14,869  14,591  21,076  28,278   每股收益 -2.11  0.07  1.29  1.38  

应收账款及票据 1,156  1,261  1,464  1,642   每股净资产 7.39  6.85  8.14  9.52  

预付款项 2,139  2,869  3,159  3,533   每股经营现金流 0.11  2.23  3.28  3.94  

存货 15,926  17,910  21,069  23,576   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 731  1,087  1,222  1,330   估值分析         

流动资产合计 34,820  37,718  47,990  58,359   PE /  185  10  10  

长期股权投资 23,840  25,466  27,315  29,369   PB 1.8  2.0  1.6  1.4  

固定资产 33,736  42,942  51,108  52,362   EV/EBITDA -121.39  12.21  6.87  5.98  

无形资产 1,859  1,896  1,931  1,964   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 97,914  101,352  103,104  105,177            

资产合计 132,734  139,071  151,094  163,536             

短期借款 15,159  16,159  18,659  21,259   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 9,586  11,820  13,014  14,555   净利润 -9,503  386  6,907  7,201  

其他流动负债 12,145  21,306  10,870  12,131   折旧和摊销 6,146  6,854  8,498  9,924  

流动负债合计 36,890  49,286  42,544  47,945   营运资金变动 -329  526  -1,637  -428  

长期借款 32,712  30,324  42,324  42,324   经营活动现金流 501  10,121  14,905  17,905  

其他长期负债 16,652  15,390  15,248  15,087   资本开支 -16,772  -9,150  -8,656  -10,058  

非流动负债合计 49,365  45,713  57,571  57,411   投资 -628  -88  -50  -30  

负债合计 86,255  94,999  100,115  105,356   投资活动现金流 -16,948  -9,039  -8,706  -10,088  

股本 4,505  4,539  4,539  4,539   股权募资 4,447  264  0  0  

少数股东权益 12,941  12,999  14,035  14,971   债务募资 23,245  3,715  3,050  2,600  

股东权益合计 46,480  44,072  50,979  58,180   筹资活动现金流 22,283  -1,360  286  -614  

负债和股东权益合计 132,734  139,071  151,094  163,536   现金净流量 5,784  -278  6,486  7,202  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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