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新希望（000876.SZ）近期经营情况点评     

生猪养殖提质保量，轻装上阵聚焦主业 
 

 2024 年 05 月 08 日 

 

➢ 事件：2024 年 5 月 7 日公司发布生猪销售简报，2024 年 4 月合计销售生

猪 147.6 万头，环比-3.2%，同比-6.2%；实现收入 23.4 亿元，环比+1.4%，同

比-1.1%；商品猪销售均价 15.1 元/kg，环比+5.5%，同比+6.6%。2024 年 1-

4 月合计销售生猪 603.5 万头，同比-4.0%，实现收入 86.4 亿元，同比-9.4%；

商品猪销售均价 14.2 元/kg，同比-3.1%。 

➢ 生猪出栏稳步增长，养殖效率逐步改善。2023 年公司合计出栏生猪 1768.3

万头，同比+21.0%，实现收入 269.1 亿元，同比-0.05%，销售均价 14.6 元/kg，

同比-17.0%。公司养殖成本降幅明显，2023 年全年平均的肥猪成本 16.7 元/kg，

同比下降 1.2 元/kg。按照 120kg 的出栏均重计算，公司 2023 年头均亏损约 252

元。公司产能稳定增长，2023 年末能繁母猪存栏 80 万头左右，后备接近 50 万

头，2024 年计划出栏 2350 万头以上。生产效率持续提升，截至 2023 年末公司

母猪生产的平均 PSY 达到 23.5 头，窝均断奶提升至 10.8 头，断奶成本 340 元

/头，育肥阶段的成活率达 90%，料肉比降到 2.7 以下，母猪转固成本降至 2700 

元/头左右。2024 年公司平均育肥成本目标为 15.5 元/kg。 

➢ 禽业务战略合作成功落地，投资收益带动 2023 年扭亏。为进一步优化公司

产业发展战略，聚焦核心主业，公司拟对白羽肉禽业务引入战略合作方中牧集团，

中牧集团拟通过现金收购方式取得公司旗下禽产业链运营主体中新食品 51%的

股权，并成为中新食品的控股股东。此次股权转让产生的投资收益近 53 亿元，

带动公司 2023 年归母净利润实现扭亏为盈。 

➢ 饲料业务优势显著，进一步开拓海外业务。2023 年饲料业务实现营收 812.8

亿元，同比+2.7%；内外销饲料合计 2876万吨，同比+1.2%，占全国总产量 8.9%。

其中禽料 1522 万吨，同比-0.3%，猪料 1113 万吨，同比+4.0%，水产料 171 

万吨，同比持平，反刍料 50 万吨，同比+16.3%，均属于行业前列。海外业务未

来增长空间较大，2021 年公司饲料业务海外盈利 3 亿左右，近两年已达到 6-7

亿，年销量 450 万吨左右。2026 年，公司预计饲料外销量从 450 万吨增长到

600 万吨以上。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 4.59、19.98、

30.09 亿元，EPS 分别为 0.10、0.44、0.66 元，对应 PE 分别为 89、20、14 倍，

2024 年下半年猪周期有望迎来重要反转，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，猪禽养殖及食品业

务规模有望持续扩张，未来发展空间可观，继续维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：动物疫病及自然灾害，原料价格波动的风险，畜禽价格波动风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 141,703  149,173  166,576  182,198  

增长率（%） 0.1  5.3  11.7  9.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 249  459  1,998  3,009  

增长率（%） 117.1  84.4  334.9  50.6  

每股收益（元） 0.05  0.10  0.44  0.66  

PE 163  89  20  14  

PB 1.6  1.6  1.5  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 5 月 7 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 141,703  149,173  166,576  182,198   成长能力（%）     

营业成本 137,804  139,197  154,570  168,781   营业收入增长率 0.14  5.27  11.67  9.38  

营业税金及附加 242  254  284  311   EBIT 增长率 -966.32  167.92  48.21  21.02  

销售费用 1,778  1,939  2,165  2,369   净利润增长率 117.07  84.36  334.92  50.61  

管理费用 4,600  4,774  5,164  5,466   盈利能力（%）     

研发费用 207  218  244  266   毛利率 2.75  6.69  7.21  7.36  

EBIT -4,262  2,895  4,291  5,192   净利润率 0.18  0.31  1.20  1.65  

财务费用 1,975  1,894  1,929  1,953   总资产收益率 ROA 0.19  0.35  1.45  2.07  

资产减值损失 -1,378  -1,297  -1,258  -1,184   净资产收益率 ROE 1.01  1.83  7.39  10.09  

投资收益 6,672  1,492  1,666  1,822   偿债能力         

营业利润 300  1,301  2,887  4,006   流动比率 0.57  0.58  0.65  0.72  

营业外收支 -982  -775  -601  -562   速动比率 0.30  0.35  0.41  0.48  

利润总额 -682  526  2,286  3,443   现金比率 0.20  0.26  0.32  0.39  

所得税 274  26  114  172   资产负债率（%） 72.28  72.47  72.17  71.42  

净利润 -955  499  2,172  3,271   经营效率     

归属于母公司净利润 249  459  1,998  3,009   应收账款周转天数 3.27  3.27  3.27  3.27  

EBITDA 600  8,444  10,687  12,537   存货周转天数 35.27  34.00  33.00  32.00  

      总资产周转率 1.06  1.14  1.24  1.29  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 10,850  14,476  18,820  24,025   每股收益 0.05  0.10  0.44  0.66  

应收账款及票据 2,117  2,072  2,340  2,592   每股净资产 5.45  5.52  5.95  6.56  

预付款项 1,148  1,114  1,082  1,013   每股经营现金流 3.06  1.95  2.26  2.65  

存货 13,316  11,670  12,717  13,613   每股股利 0.00  0.01  0.04  0.07  

其他流动资产 3,710  3,101  2,978  3,235   估值分析         

流动资产合计 31,142  32,432  37,937  44,478   PE 163  89  20  14  

长期股权投资 30,042  31,534  33,200  35,022   PB 1.6  1.6  1.5  1.4  

固定资产 35,868  40,128  44,172  48,190   EV/EBITDA 160.44  11.39  9.00  7.67  

无形资产 1,573  1,571  1,569  1,567   股息收益率（%） 0.00  0.11  0.49  0.74  

非流动资产合计 98,468  99,326  100,011  100,632        

资产合计 129,611  131,757  137,948  145,110        

短期借款 14,494  15,494  16,494  17,494   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 16,632  16,526  17,363  18,497   净利润 -955  499  2,172  3,271  

其他流动负债 23,985  23,625  24,921  25,948   折旧和摊销 4,862  5,550  6,396  7,344  

流动负债合计 55,110  55,645  58,778  61,939   营运资金变动 12,116  409  -435  -489  

长期借款 25,634  26,634  27,634  28,634   经营活动现金流 13,904  8,886  10,260  12,032  

其他长期负债 12,936  13,208  13,140  13,069   资本开支 -3,320  -4,902  -5,224  -5,834  

非流动负债合计 38,570  39,842  40,774  41,703   投资 2,720  8  0  0  

负债合计 93,680  95,487  99,551  103,642   投资活动现金流 6  -4,853  -5,224  -5,834  

股本 4,546  4,546  4,546  4,546   股权募资 1,125  0  0  0  

少数股东权益 11,154  11,194  11,368  11,630   债务募资 -5,324  2,195  2,000  2,000  

股东权益合计 35,930  36,271  38,397  41,468   筹资活动现金流 -14,932  -407  -692  -993  

负债和股东权益合计 129,611  131,757  137,948  145,110   现金净流量 -1,058  3,626  4,344  5,205  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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