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   新希望（000876）公布 2009 年年报：主营业务收入、净利润和归属于母公司所有的净利

润分别为 67.97 亿元、4.08 亿元和 3.82 亿元，增长率为-6.41%、78.74%和 72.69%，每股收益

0.54 元。我们对公司业绩进行拆解，主要观点有两点：（1）税后利润 5.27 亿元主要由持有

的民生银行（11.1 亿股）和民生人寿股权（2.03 亿股）所得，扣除这一部分，主营业务利润

自 2006 年之后一直为负。（2）公司主营业务大而不强，整合效应尚未体现，整体尚未扭亏。 

  估值建议：我们认为按照目前公司盈利状况，以类金融企业进行估值更为合理。公司每股

收益 0.54 元，静态市盈率达到 21 倍。与 A 股市场银行类企业估值相比不具优势，给与“中

性”评级。 

1 金融资产投资收益成利润贡献的主力军 

新希望是一家由饲料业务起家的农业产业化龙头企业，目前已发展为集饲料，生猪屠宰、养殖和肉制

品生产，乳业、以及金融投资为一身的综合性企业。为突出主业，公司从 2007 年剥离非农产业华融化工，

并致力于对旗下农业产业进行整合，包括以新希望乳业控股公司为平台，整合旗下 9 家乳业公司；收购北

京千喜鹤食品公司，并在河北宽城和徐水大午等地建设生猪规模化养殖基地，形成“饲料、养殖、屠宰、

制造”等产业链一体化。但从近年发展情况看，整合效应尚未体现，公司净利润仍然主要来自金融股权投

资。2009 年公司税前利润 5.38 亿中投资收益达到 6.35 亿。公司公告来自民生银行投资收益达到 4.53 亿，

同比增长 30%。 
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图 1：2003-2009 年公司主营业务利润与投资收益比较 

 
资料来源：公司公告  

2 主营业务大而不强，整合效应尚未体现 

我们感觉虽然公司是我国西南最大农业综合化大型生产企业，但其主营业务大而不强，盈利能力不高

且持续滑坡： 

饲料业：饲料为公司主业，占据主营业务收入近一半。受金融危机影响，2009 年公司饲料销量达到

125.2 万吨，增长 15.50%；销售价格下降导致主营业务收入 33 亿元，同比仅增长 4.57%；由于原材料价

格下降，毛利率同比上升 0.61 个百分点，达到 8.38%，仍处于较低水平。  

乳业：公司是西南地区最大的乳制品生产企业之一，在四川和云南等区域市场占有率很高。三聚氰胺

事件爆发对地方乳制品企业腾出发展空间，加之原奶价格下降，公司销售收入和毛利都有较好的增长：乳

制品销量达到 28.59 万吨，同比增长 15.10%；主营业务收入 13.9 亿元，同比增长 11.90%；毛利润 3.66

亿元，同比增长 43.14%。但由于乳业竞争激烈，公司宣传和营销等费用一直居高不下。乐观估计乳业在

2010 和 2011 年有望微利。 

屠宰及肉制品业务：公司屠宰及肉制品业务以北京千禧鹤公司为主。河北宽城和徐水大午的养殖基地

也在快速发展中。公司“养殖—屠宰—制造”的完整产业链基本搭建完毕。2009 年由于受 H1N1 型流感

影响，生猪销售价格大幅下降，北京千禧鹤经营一度陷于停滞状态，2009 年经营仍然出现亏损：2009 年

公司生猪屠宰量为 173.17 万头，同比下降 4.85%，销售冷鲜肉 16.24 万吨，同比下降 5.86%，实现主营

业务收入 17.9 亿元，同比下降 26.46%；毛利润为 1,329.37 万元，同比降幅 25.59%。 

-30.00 

-20.00 

-10.00 

0.00 

10.00 

20.00 

30.00 

40.00 

50.00 

60.00 

70.00 

2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年

主营业务利润

投资净收益



 

 
新希望：依靠金融投资收益贡献净利润 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 4 页 
 

 

图 2：三项主营业务收入构成 

 
资料来源：公司公告 

 

图 3：三项主营业务毛利构成 

 
资料来源：公司公告 

 

 

图 4：三项主营业务毛利率走势图 

 
资料来源：公司公告 

 

 

3 估值建议 

我们认为公司主营业务仍处于整合阶段，盈利能力依然较弱。按照公司目前的经营和利润结构，更类

似于一家类金融企业。2009 年每股收益 0.54 元，静态市盈率为 21 倍。与 A 股市场银行类企业相比估值

不低，给与“中性”投资评级。 
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