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本报告导读： 

公司战略目标清晰，积极从饲料制造向安全食品制造转型，推进互联网转型战略、福

达计划。公司受益于转型红利以及畜禽养殖景气复苏，首次覆盖，“增持”评级。 

投资要点： 

[Table_Summary]  投资建议：公司在 2014 年确立了“产品领先、服务驱动、全球经营”

三大战略主轴，积极从饲料制造向安全食品制造转型，推进技术、金

融、数据等服务手段，借助福达计划落地，积极进行全球化布局。2015

年公司继续积极推进互联网转型战略、福达计划，大力发展农村金融、

推进养殖信息化等创新模式。参考行业平均估值，同时考虑公司互联

网转型、农村金融布局等因素，给予公司 2016 年 35 倍 PE，对应农

牧业务市值 425 亿。持有民生银行股份对应市值为 121 亿，合计总市

值 546 亿，对应公司股价为 26.2 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 1 季报业绩靓丽，超出预期。2014 年公司实现营收 700.12 亿元，同

比增长 0.9%，实现归母净利润 20.2 亿元，同比增长 6.4%，扣非为

18.66 亿元，同比增长 1.8%。民生银行贡献投资收益 20.7 亿元，其

中归属上市公司股东 15.5 亿元（75%持股新希望投资），同比基本持

平。2015 年 1 季度公司实现营收 131.80 亿元，同比下降 10.62%；实

现归母净利润 5.15 亿元，同比增加 81.98%。剔除民生银行投资收益，

1 季度农牧业务同比扭亏，净利润增长 2.1 亿元。 

 下游转型叠加周期复苏，看好公司未来业绩增长潜力。1 季度业绩大

幅增长，主要源于屠宰及肉制品板块在“冻转鲜、生转熟、贸易转终

端”的战略转型下，产品溢价提升，盈利同比大幅上升；养殖业务受

益于畜禽价格回升扭亏为盈；饲料业务盈利基本稳定。 

 风险提示：原料价格上涨风险，疫病风险等 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 69,395 70,012 90,074 99,158 107,746 

(+/-)% -5% 1% 29% 10% 9% 

经营利润（EBIT） 1,235 1,140 1,585 2,163 2,792 

(+/-)% 3% -8% 39% 36% 29% 

净利润 1,908 2,035 2,541 3,021 3,577 

(+/-)% 11% 7% 25% 19% 18% 

每股净收益（元） 0.92 0.98 1.22 1.45 1.72 

每股股利（元） 0.12 0.25 0.18 0.18 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 1.8% 1.6% 1.8% 2.2% 2.6% 

净资产收益率(%) 14.7% 11.5% 12.8% 13.4% 13.9% 

投入资本回报率(%) 10.8% 8.2% 11.5% 17.1% 20.3% 

EV/EBITDA 21.8 25.3 19.1 13.7 10.3 

市盈率 25.5 23.9 19.1 16.1 13.6 

股息率 (%) 0.5% 1.1% 0.8% 0.8% 0.9% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 26.20 

当前价格： 22.50 

  2015.05.04 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 11.09-24.94 

总市值（百万元） 46,893 

总股本/流通 A 股（百万股） 2,084/1,728 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 83% 

日均成交量（百万股） 5765.68 

日均成交值（百万元） 1170.12 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 18,122 

每股净资产 8.70 

市净率 2.6 

净负债率 17.06% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 0.14 0.16 

Q2 0.32 0.39 

Q3 0.30 0.37 

Q4 0.22 0.30 

全年 0.98 1.22 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 6% 48% 91% 

相对指数 -6% 15% -12% 

 

[Table_Report] 相关报告 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.05.04 

股票研究 

必需消费 

农业 

 

[Table_Stock] 
新希望（000876） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 26.20 

当前价格： 22.50 

2015.05.04 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.newhopeagri.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是注册于成都的全国性大型民营企

业和中国中西部最大的饲料生产商之

一。 

公司立足农业、稳步发展，业已形成以

农业产业为主、适度多元化经营的产业

格局。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

0% 18% 36% 55% 73% 91%

1m

3m

12m

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 11.09-24.94 

市值（百万） 46,893 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入      69,395 70,012 90,074 99,158 107,746 

营业成本      65,311 65,860 84,673 92,726 100,317 

税金及附加      24 21 28 32 34 

销售费用      1,314 1,424 1,892 2,082 2,263 

管理费用      1,511 1,567 1,896 2,156 2,341 

EBIT      1,235 1,140 1,585 2,163 2,792 

公允价值变动收益      0 1 0 0 0 

投资收益      2,135 2,281 2,400 2,500 2,600 

财务费用      500 417 303 271 223 

营业利润      2,829 2,906 3,681 4,391 5,169 

所得税      318 295 402 473 548 

少数股东损益      593 594 750 903 1,056 

净利润      1,908 2,035 2,541 3,021 3,577 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      3,408 3,354 5,976 10,136 12,883 

其他流动资产      989 1,202 0 0 0 

长期投资      10,569 12,664 12,664 12,664 12,664 

固定资产合计      6,674 7,566 7,499 7,332 7,063 

无形及其他资产      1,426 2,306 1,664 1,780 1,898 

资产合计      29,535 33,401 36,794 40,141 44,994 

流动负债      12,254 10,299 10,952 10,754 11,398 

非流动负债      515 1,213 1,038 1,040 1,043 

股东权益      13,021 17,741 19,906 22,545 25,696 

投入资本(IC)      10,103 12,501 12,266 11,311 12,324 

现金流量表           

NOPLAT      1,095 1,025 1,412 1,930 2,497 

折旧与摊销      818 907 954 1,062 1,168 

流动资金增量      -462 545 -1,571 898 -1,208 

资本支出      -2,194 -2,038 -234 -1,006 -1,007 

自由现金流      -743 438 562 2,884 1,451 

经营现金流      1,584 1,344 1,558 3,701 2,288 

投资现金流      -2,750 -1,024 2,166 1,494 1,593 

融资现金流      1,321 -155 -1,102 -1,035 -1,135 

现金流净增加额      154 165 2,622 4,160 2,747 

财务指标           

成长性           

收入增长率      -5.2% 0.9% 28.7% 10.1% 8.7% 

EBIT 增长率      3.5% -7.7% 39.1% 36.5% 29.1% 

净利润增长率      10.9% 6.7% 24.8% 18.9% 18.4% 

利润率           

毛利率      5.9% 5.9% 6.0% 6.5% 6.9% 

EBIT 率      1.8% 1.6% 1.8% 2.2% 2.6% 

净利润率      2.7% 2.9% 2.8% 3.0% 3.3% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      14.7% 11.5% 12.8% 13.4% 13.9% 

总资产收益率(ROA)      6.5% 6.1% 6.9% 7.5% 7.9% 

投入资本回报率(ROIC)      10.8% 8.2% 11.5% 17.1% 20.3% 

运营能力           

存货周转天数      24 25 24 24 25 

应收账款周转天数      3 2 3 3 3 

总资产周转周转天数      143 164 142 142 144 

净利润现金含量      0.83 0.66 0.61 1.23 0.64 

资本支出/收入      3% 3% 0% 1% 1% 

偿债能力           

资产负债率      43.2% 34.5% 32.6% 29.4% 27.7% 

净负债率      30.0% 17.7% -0.1% -20.0% -30.0% 

估值比率           

PE      25.5 23.9 19.1 16.1 13.6 

PB      3.1 2.7 2.4 2.2 1.9 

EV/EBITDA      21.8 25.3 19.1 13.7 10.3 

P/S      0.6 0.7 0.5 0.5 0.5 

股息率      0.5% 1.1% 0.8% 0.8% 0.9% 
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1. 下游转型叠加周期复苏，1 季报业绩大增 

 

业绩概览：2014 年，公司实现营收 700.12 亿元，同比增长 0.9%，实现

归母净利润 20.2 亿元，同比增长 6.4%，扣非为 18.66 亿元，同比增长

1.8%。其中，饲料业务收入 494 亿元，同比增长 0.55%，毛利率 6.24%，

同比下降 0.05 个百分点；肉食品业务收入 214 亿元，同比增长 6.33%，

毛利率 2.88%，同比增长 0.01 个百分点；养殖业务收入 19.8 亿，同比

增长 3.25%，毛利率 6.2%，同比上升 3.12 个百分点。民生银行贡献投

资收益 20.7 亿元，其中归属上市公司股东 15.5 亿元（75%持股新希望

投资），同比基本持平。 

 

2015 年 Q1，公司实现营收 131.80 亿元，同比下降 10.62%；实现归母

净利润 5.15 亿元，同比增加 81.98%。剔除民生银行投资收益，1 季度

农牧业务同比扭亏，净利润增长 2.1 亿元。1 季度业绩大幅增长，主要

源于屠宰及肉制品板块在“冻转鲜、生转熟、贸易转终端”的战略转型

下，产品溢价提升，盈利同比大幅上升，同时养殖业务受益于畜禽价格

回升，扭亏为盈，饲料业务盈利基本稳定。1 季度民生银行贡献投资收

益 6.25 亿，归属上市公司股东 4.7 亿。 

 

分部利润：2014 年饲料业务实现毛利润 30.84 亿元，同比减少 1.1%，

屠宰及肉制品业务实现毛利润 6.16 亿元，同比增长 0.1%；贸易业务实

现毛利润 2.31 亿元，同比增长 81.6%，养殖业务实现毛利润 1.23 亿元，

同比增长 147%。 

 

图1：公司分部营业收入（单位：百万）及增速  图2：公司分部利润（单位：百万）及增速 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

分红预案：每 10 股派发现金 2.5 元（含税），不进行资本公积金转增

股本。 

 

2. 打造全产业链航母级公司 

 

2011 年，原新希望集团与山东六和集团进行重大资产重组，重组完成

后公司饲料生产规模大幅提升，形成“饲料生产-畜禽养殖-屠宰-肉制
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品加工”的产业一体化经营格局。2005 年到 2014 年，公司营业收入年

均复合增长率达 38.25%。 

 

图3：2014年公司营业收入（百万元）同比增长0.9%  图4：2014年公司净利润（百万元）同比增长6.4% 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图5：公司产品以饲料为主  图6：2014年公司毛利率同比增加0.05个百分点 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

饲料作为公司传统核心业务，盈利基本保持稳定。公司饲料产品仍以

禽料为主，2013 年受“H7N9 流感”等因素影响，饲料板块的整体销量

有所下降，2014 年公司重点优化产品结构，关停部分低效率工厂，同

时加大对国外市场的开拓，促进了饲料业务的迅速发展。2014 年公司

共销售各类饲料产品 1,570.55 万吨，同比上升 31.07 万吨，升幅为

2.02%；饲料业务收入 494亿元，同比增长 0.55%；毛利率 6.24%，同比

下降 0.05 个百分点。 
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图7：2014年公司饲料产品销量同比增长2.02%  图8：2014年公司饲料业务收入同比增长0.55% 

 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

1450

1500

1550

1600

1650

1700

2011A 2012A 2013A 2014A

饲料（万吨） 饲料同比

 

 

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

饲料收入（单位：百万元） 饲料同比

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

养殖业务贡献业绩弹性。公司养殖业务受周期影响大，呈现大幅波动

状态，2011 年的高景气行情时，养殖贡献了约 30%的净利润，鸡鸭苗

价格、猪价决定公司板块盈利。2014 年养殖业务收入 19.8 亿，同比增

长 3.25%，毛利率 6.2%，同比上升 3.12 个百分点。 

 

图9：2014年公司养殖业务收入同比增长3.25%  图10：2014年毛利率同比上升3.12个百分点 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

屠宰肉制品业务战略转型，借助“新希望六和+”模式拓展销售。公司

整合旗下的“美好”“千喜鹤”肉制品品牌成立了新希望六和食品控

股公司，促进肉制品业务“冻转鲜、生转熟、贸易转终端”转型。借

助“新希望六和+”在渠道方面积极拓展，综合发展电商、连锁商超、

餐饮企业、自营连锁店等多层次的销售渠道，推动屠宰肉制品业务的

高速增长。2014 年，公司肉品销量 223 万吨，同比增长 7%；肉食品业

务收入 214 亿元，同比增长 6.33%，毛利率 2.88%，同比增长 0.01 个百

分点。 
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图11：2014年公司屠宰肉制品业务同比增长6.33%  图12：2014年公司屠宰加工量同比增长7% 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

3. 推进“福达计划”，升级养殖户服务支持体系 

2013 年 10 月公司开始推进“福达计划”，打造互联网云技术能力体

系，努力帮助养殖户提升养殖效率。公司借助福达计划落地实现转

型，包含云金融、云养殖、云教育、云服务、云动保、云平台等创新

项目，公司从单纯的产品提供商，向综合产品、技术、服务提供商转

型。“福达计划”有助于提升养殖户的养殖效率，更有助于增强与客

户的粘性，推动公司自身发展。 

表 1: 福达计划各模块及推进情况 

 
模块简介 推进情况 

云

金

融 

云金融（“希望金融”）是定向服务于三农的农业互联网金融平台，利用

信息技术创新手段，开展农村市场的互联网金融业务，推动解决广大农

村地区农业从业者融资难等问题。 

2015 年 3 月 18 日，公司“希望金融”正式上线，

上线 1 个月的交易额就已达 1,732 万元。 

云

养

殖 

“云养殖”即猪场管理信息化，是由公司的首席科学家、国内最早运用农

场数据管理的闫之春博士带队，在云技术平台上开发的一套规模猪场数

据管理系统。 

云养殖系统已于 2015年 2月正式向广大规模化猪

场用户开放。同时，公司在全国各区组建实施团

队为猪场提数据管理服务，帮助猪场启用云系统。

该系统在 2 个月推广时间内，已上线猪场几十家。 

云

教

育 

云教育是公司利用线下和线上 (O2O)双重培训体系，创建的猪场现场生

产培训的养猪大学（线下培训）和福达云学堂（互联网在线学习系统），

旨在为农牧企业规模化、标准化、为企业和社会培训养殖人才。 

养猪大学现已展开技能培训 49期，培训 516人次，

培训内容为配怀、分娩、保育育肥，教练培训效

果评估满意度达到 90%以上。 

云

服

务 

云服务（福达在线）是国内农牧业创造性的养殖户服务体系，为有效保

障饲料品质和技术服务，全面提升客户的养殖水平和经济效益，帮助公

司业务员、专家迅速与养殖户沟通相关信息。 

福达在线系统已在公司的各大业务区域全面推

广，应用状况良好，客户数据大量汇集，养殖地

图已初步建立。 

云

动

保 

云动保是公司创立的动保实验室云系统，将青岛两大中心实验室与山东

及周边省市的卫星实验室联动，构建动保技术的“云系统”。在现有实验

室系统的基础上，公司还将打造线上的云动保体系，全方位对接养殖基

地，确保食品产业链全程可控。 

公司已建立 2 个中心实验室和 33 个卫星实验室，

服务范围覆盖二十多个省，可以为养殖户提供免

疫抗体的检测，病原检测，环境、水质、饲料、

种蛋等微生物检测等。 

云

平

台 

云平台是以公司新成立的北京新道路农业科技有限公司为载体，在全球

范围内聚合养猪行业优秀人才、技术、产品、资金等资源，打造投资基

金+种猪+养殖场+营养饲料+兽药疫苗+肉食加工”的产业运

台，致力于成为全球领先的具有全产业链能力的养猪管理服务公司。主

要服务模式包括：经营服务、生产服务、技术服务、融资服务、咨询与

培训等。 

目前，新道路公司管理的母猪群规模已超过 5 万

头，猪场 PSY 指标最高超过 28 头。 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

4. 盈利预测 

 

公司在 2014 年确立了“产品领先、服务驱动、全球经营”三大战略主轴，

积极从饲料制造向安全食品制造转型，推进技术、金融、数据等服务手

段，借助福达计划落地，积极进行全球化布局。2015 年公司继续积极推

进互联网转型战略、福达计划，大力发展农村金融、推进养殖信息化、

在线养殖技术教育等创新模式。公司将继续推进“饲料转食品”战略，

我们看好公司未来的盈利能力。 

 

综合考虑公司农牧业务板块盈利及民生银行投资收益，进行估值预测。

民生银行 2015-2017 年市场预期归属母公司净利润为 480 亿、515 亿、514

亿，对应新希望母公司投资收益为 16.85 亿、18.08 亿、18.04 亿。考虑养

殖行业景气度复苏带来公司盈利能力提升，我们预计公司 2015-2017 年

归母净利润为 25.31 亿、30.21 亿、35.86 亿，对应农牧业务板块净利润

8.46 亿、12.13 亿、17.82 亿。参考行业平均估值，同时考虑公司互联网

转型、农村金融布局等因素，给予公司 2016 年 35 倍 PE，对应农牧业务

板块市值 425 亿。持有民生银行股份对应市值为 121 亿，合计总市值 546

亿，对应公司股价为 26.2 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

从绝对估值角度出发，运用 DCF 估值（FCFE）模型绝对估值法，在股

权成本为 9.25%，TV 增长率 3%背景下，公司每股价值为 26.2 元.。 

 

表 2: 可比上市公司（收盘价为 2015 年 4 月 29 日，可比公司盈利预测均采用 Wind 一致预期） 

代码 名称 收盘价 
EPS PE 

2014A 2015E 2016E 2017E 2014A 2015E 2016E 2017E 

000048.SZ 康达尔 15.98 0.32 0.50 0.71 1.84 49.95 31.70 22.62 8.68 

002311.SZ 海大集团 20.17 0.50 0.69 0.91 1.17 40.34 29.08 22.19 17.25 

002385.SZ 大北农 24.27 0.48 0.64 0.88 1.12 50.56 37.98 27.62 21.59 

002548.SZ 金新农 10.84 0.20 0.30 0.40 0.48 54.20 35.67 26.96 22.57 

002567.SZ 唐人神 13.86 0.19 0.39 0.53 0.63 71.81 35.89 26.37 22.16 

600438.SH 通威股份 10.84 0.40 0.52 0.67 0.84 26.90 20.71 16.15 12.85 

603609.SH 禾丰牧业 18.68 0.50 0.55 0.71 0.90 37.36 33.75 26.32 20.86 

均值 
      

47.30 32.11 24.03 17.99 

000876.SZ 新希望 23.30 1.09 1.22 1.45 1.72 21.30 15.94 13.80 13.55 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 3：运用绝对估值法，公司每股价值为 26.2 元 

假设 数值 

无风险利率 4.5% 

股票市场溢价 5.0% 

BETA 0.95 

税率 10.89% 

股权成本 Ke 9.25% 

永续 3% 

每股价值（元） 26.2 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

5. 风险提示 

 

原料价格上涨风险：原材料价格上涨导致饲料业务成本上升，会带来

公司盈利能力下降的风险。 

 

疫病风险等：发生疾病导致畜禽大量死亡，影响畜禽产品销售及屠宰

肉制品业务的风险。 
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