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(单位：人民币百万元) 2005 A 2006 A 2007 A 2008 A 2009 E 2010 E

收入 529 470 566 773 730 786
(+/-%) 7.5 -11.3 20.5 36.7 -5.5 7.7

利润 67 71 41 68 85 104
(+/-%) 9.1 5.9 -41.4 63.2 25.4 22.9

27 25 19 8 31 45
(+/-%) 5.7 -7.0 -25.6 -56.6 285.7 42.6

 (基本，元) 0.27 0.25 0.10 0.05 0.17 0.25
(+/-%) 5.7 -7.0 -58.7 -56.6 285.7 42.6

 (全面摊薄，元) 0.15 0.14 0.10 0.05 0.17 0.25

现金流 (元) 0.31 0.27 0.02 0.04 0.62 0.40

 (倍) 52.5 56.4 75.8 174.4 45.2 31.7

 (倍) 3.1 3.1 3.0 3.2 3.2 3.0

/经营现金 25.7 28.9 444.6 180.4 12.7 19.8

DA (倍) 28.2 27.5 89.4 36.2 22.5 17.4

益率 (%) 5.8 5.4 4.0 1.8 7.1 9.5

回报率 (%) 5.2 4.3 2.9 2.5 6.9 9.0

率 (%) 1.6 1.1 0.0 2.4 1.1 1.6
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中性 

新五丰(600975.CH) 
08 年业绩回顾 

08 年业绩略低于我们预期： 
08 年公司实现盈利 8,136 万元，同比大幅下滑 57%，略低于我们此前

同比下滑 43％的预期。业绩大幅下滑是因为投资收益（交易性金融资

产）由 07 年的盈利 2121 万变为 08 年的亏损 921 万元。如果扣除投资

收益的损失，08 年实现盈利 1735 万元。 

业绩亮点 

• 国内猪价回落带动生猪出口盈利回升：因为政治上的原因，香港生

猪市场对内地物价传导存在滞后性和趋缓性，这也就形成了生猪出

口企业特有的盈利周期“内地猪肉价格上涨——出口企业盈利下

滑，内地猪肉价格下行——出口企业盈利回升”。所以，随着 08 年

下半年内地生猪价格的回落，公司生猪出口业务毛利率也呈现回

升。与此同时，公司内销生猪毛利率出现下滑。 
A股

股票代码 600975 CH

当前股价 人民币 7.87

日成交量（百万股） 9.4

52周最高价/最低价 人民币16.2/4.7

总市值（百万元） 1,419                  

发行股数 （百万股） 180

其中：流通股（百万股） 124

主要股东 (持股比例）
湖南省粮油食品进出口

集团有限公司(40.58%)

不足之处 

• 出口配额下滑（符合预期）：因 07 年未完成下达的供港生猪出口配

额，08 年出口配额被下调 17.6%。 

发展趋势： 
出口毛利率继续回升（符合预期）：09 年国内猪肉价格走出 V 形走势

的可能性较大，预计今年三季度国内价格将步入上升周期，届时出口

业务盈利回升的趋势将告一段落，相比过去两年，09 年生猪出口毛利

率将同比大幅回升。此外，耒阳项目将于今年上半年全面投产（年出

栏商品猪 12.9 万头，原有产能为 13.2 万头），从而大大降低出口生猪

外购比例并提升出口业务毛利率，而且随着产能利用率的提高，耒阳

项目还将扭亏为盈（08 年亏损 168 万元）。总体来看，预计 09 年全年

出口毛利率将回升 6.5 个百分点至 14.2%（08 年上半年为毛利率 6.9%，

下半年为 8.9%） 

1周内变化 1个月变化 3个月变化 年初至今

新五丰 1.2% 7.2% 15.1% 25.9%

上证A股指数 2.4% 12.9% 28.1% 37.5%

中金农业指数 2.2% 17.6% 31.1% 47.6%
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出口配额继续下调（不在我们预期之中）：08 年仅完成了生猪出口配额

的 81%，公司今年分到的出口配额还将下调 22.3%至 24.4 万头。由于

出口配额下调不在预期之中，所以我们下调了公司盈利预测。 

估值与建议： 
虽然业绩下调后，09 年净利润仍将同比增长 81%（以 08 年 1735 万元

的净利润为基础，扣除了投资收益的损失），但由于今年下半年国内猪

价回落趋势将告一段落，并且 09 年市盈率和市净率分别高达 45 倍和

3.2 倍，我们由此维持“中性”评级。 



新五丰：2009 年 4 月 18 日 

图表 1：08 年业绩分析 

人民币：百万元 1H07 1H08 YoY 2H07 2H08 YoY 2007A 2008A YoY
生猪出口数量(万头) 16.48 13.43 -18.5% 16.04 10.43 -35.0% 32.52 23.86 -26.6%
  -自产(万头) 3.32 2.57 -22.5% 1.65 3.98 140.6% 4.97 6.55 31.8%
  -外购(万头) 13.16 10.86 -17.5% 14.38 6.45 -55.2% 27.55 17.31 -37.2%
生猪内销数量(万头) 3.18 1.75 -45.0%

销售单价(元/头)
  -出口 1,074 1,687 57.1% 1,497 1,535 2.6% 1,282 1,620 26.4%
  -内销 746 1,133 51.9%

主营业务收入 229.3 353.4 54.1% 336.3 417.9 24.3% 565.6 771.3 36.4%
  -生猪出口 176.9 226.5 28.1% 240.0 160.1 -33.3% 416.9 386.6 -7.3%
  -生猪内销 23.7 19.8 -16.5% 40.5 40.8 0.9% 64.2 60.6 -5.5%
  -鲜肉 10.6 26.4 149.9% 16.7 30.4 81.5% 27.3 56.8 108.0%
  -饲料销售 12.2 37.2 205.5% 27.1 44.4 64.2% 39.2 81.6 108.1%
  -鱼粉及其他商品销售 5.9 43.4 638.3% 12.1 142.1 1078.2% 17.9 185.6 934.0%

主营业务利润 17.6 30.4 72.4% 23.8 35.5 49.0% 41.4 65.9 59.0%
  -生猪出口 11.0 15.6 42.3% 9.0 14.3 59.1% 20.0 29.9 49.9%
  -生猪内销 3.8 7.0 85.8% 10.2 5.2 -49.2% 13.9 12.1 -12.8%
  -鲜肉 -0.1 1.9 n.m. 0.9 4.3 402.9% 0.8 6.2 702.3%
  -饲料销售 2.7 4.4 64.3% 3.3 7.9 135.9% 6.0 12.3 103.9%
  -鱼粉及其他商品销售 0.3 1.5 434.7% 0.5 3.9 676.8% 0.8 5.4 588.8%

主营业务利润率 7.7% 8.6% 0.9% 7.1% 8.5% 1.4% 7.3% 8.5% 1.2%
  -生猪出口 6.2% 6.9% 0.7% 3.7% 8.9% 5.2% 4.8% 7.7% 2.9%
  -生猪内销 15.8% 35.2% 19.4% 25.1% 12.7% -12.5% 21.7% 20.0% -1.7%
  -鲜肉 -0.8% 7.1% 7.9% 5.1% 14.1% 9.0% 2.8% 10.9% 8.0%
  -饲料销售(行业平均水平也就10%) 22.2% 11.9% -10.3% 12.4% 17.8% 5.4% 15.4% 15.1% -0.3%
  -鱼粉及其他商品销售 4.9% 3.5% -1.3% 4.2% 2.7% -1.4% 4.4% 2.9% -1.5%

营业费用 8.2 10.7 30.9% 10.5 13.9 32.9% 18.7 24.6 32.0%
营业费用率 3.6% 3.0% -0.5% 3.1% 3.3% 0.2% 3.3% 3.2% -0.1%
管理费用 10.0 14.8 47.9% 16.0 16.3 1.7% 26.0 31.1 19.5%
管理费用率 4.4% 4.2% -0.2% 4.8% 3.9% -0.9% 4.6% 4.0% -0.6%
财务费用 -0.9 3.7 n.m. -1.2 1.4 n.m. -2.1 5.1 n.m.
公允价值变动收益(交易性金融资产) -0.8 -8.2 n.m. 0.6 9.1 n.m. -0.3 1.0 n.m.
投资收益 0.6 1.8 175.6% 20.6 -11.0 -153.4% 21.2 -9.2 -143.4%
营业利润 1.1 -2.7 -346.8% 18.1 1.7 -90.8% 19.3 -1.1 -105.5%
营业利润率 0.5% -0.8% -1.3% 5.4% 0.4% -5.0% 3.4% -0.1% -3.5%
补贴收入 3.3 6.1 85.1% 0.9 3.9 321.9% 4.2 10.0 136.3%
利润总额 5.0 5.4 7.1% 20.1 5.7 -71.8% 25.1 11.1 -56.0%
税前利润率 2.2% 1.5% -0.7% 6.0% 1.4% -4.6% 4.4% 1.4% -3.0%
所得税 0.3 0.2 -17.3% 5.7 2.0 -64.6% 5.9 2.2 -62.6%
有效税率 5.0% 3.8% -1.1% 28.2% 35.5% 7.3% 23.6% 23.6% 0.0%
净利润 5.1 5.0 -0.9% 13.7 3.1 -77.2% 18.7 8.1 -56.6%
净利润率 2.2% 1.4% -0.8% 4.1% 0.7% -3.3% 3.3% 1.1% -2.3%
每股收益(基本) 0.051 0.028 -44.9% 0.076 0.017 -77.2% 0.104 0.045 -56.6%
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活大猪(头) 活中猪(头) 活乳猪(头) YoY 活大猪(头) YoY YoY 供港活大猪(头) 供港活中猪(头) YoY
2003 348,750 7,500 5,000 28,800 390,050 1,550,000 280,000
2004 348,750 7,500 - -1.4% 28,800 0.0% 385,050 -1.3% 1,550,000 280,000 0.0%
2005 348,750 7,500 - 0.0% 28,800 0.0% 385,050 0.0% 352,513 99% 1,539,780 280,000 -0.6% 1,646,325
2006 348,750 7,500 - 0.0% 28,800 0.0% 385,050 0.0% 339,373 95% 1,539,780 280,000 0.0% 1,602,222
2007 348,750 2,700 - -1.3% 28,800 0.0% 380,250 -1.2% 302,890 86%

349 81%
1,549,780 100,000 -9.3% 1,491,689

2008 282,664 1,948 - -19.0% 28,843 0.1% 313,455 -17.6% 231, 1,650,000 65,814 4.0% 1,546,517
2009 213,685 974 - -24.6% 28,988 0.5% 243,647 -22.3% 1,650,000 80,000 0.8%

供港活大猪

实际出口量(头)

公司供港活猪实

际出口量(头)

供港活猪配

额完成率

全国配额
年份

新五丰配额

合计(头)
香港 澳门

0

3

6

9

12

15

18

21

24

27

30

01
/0

2
04

/0
2

07
/0

2
10

/0
2

01
/0

3
04

/0
3

07
/0

3
10

/0
3

01
/0

4
04

/0
4

07
/0

4
10

/0
4

01
/0

5
04

/0
5

07
/0

5
10

/0
5

01
/0

6
04

/0
6

07
/0

6
10

/0
6

01
/0

7
04

/0
7

07
/0

7
10

/0
7

01
/0

8
04

/0
8

07
/0

8
10

/0
8

01
/0

9
04

/0
9

人民币/公斤

0

50

100

150

200

250

300

美元/头中国大陆待宰活猪价格 左轴

供港活猪出口价格 右轴

图表 2：中国大陆和供港活猪价格 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国海关、中国农业部、中金公司研究部 

图表 3：新五丰历年供港澳生猪配额及配额完成率 
 
 
 
 
 
 
资料来源：商务部、中国海关、中金公司研究部 
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2009 2010
调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化

生猪出口价格(美元/头) 245 187 -23.4% 232 197 -15.4%
生猪出口价格(人民币/头) 1,639 1,280 -21.9% 1,587 1,344 -15.4%
生猪出口数量(头) 313,455 243,647 -22.3% 313,455 243,647 -22.3%

主营业务收入 711 730 2.7% 714 786 10.1%
生猪出口业务 514 312 -39.3% 498 327 -34.2%
生猪内销业务 77 44 -42.1% 86 54 -37.3%

主营业务利润 105 85 -19.4% 115 104 -9.0%
生猪出口业务 77 44 -42.1% 86 54 -37.3%
生猪内销业务 10 10 0.9% 8 12 49.8%

营业费用 23 23 2.7% 23 25 10.1%
管理费用 31 29 -6.6% 31 31 0.1%
财务费用 7 5 -28.7% 7 5 -28.7%
公允价值变动收益及投资收益 0 0 n.m. 0 0 n.
营业利润 44 27 -38.6% 53 42 -20.0%
营业利润率 6.2% 3.7% -2.5% 7.4% 5.4% -2.0%
补贴收入 7 10 53.8% 7 10 53.8%
净利润 43 31 -26.4% 51 45 -11.6%
净利润率 6.0% 4.3% -1.7% 7.1% 5.7% -1.4%
每股收益（元） 0.24 0.17 -26.4% 0.28 0.25 -11.6%

人民币：百万元

m.

图表 4：盈利预测调整 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 



新五丰：2009 年 4 月 17 日 

图表 5：调整后的盈利预测及主要财务指标 
 (单位：人民币百万元) 2005 A 2006 A 2007 A 2008 A 2009 E 2010 E

损益表

主营业务收入 529 470 566 773 730 786
主营业务利润 67 71 41 68 85 104
营业费用 -15 -17 -19 -25 -23 -25
管理费用 -23 -24 -26 -31 -29 -31
营业利润 28 29 -3 12 32 48
财务费用 3 5 2 -5 -5 -5
税前利润 32 31 25 11 37 53
净利润 27 25 19 8 31 45
每股盈利（元） 0.27    0.25    0.10    0.05    0.17    0.25    
每股股利（元） 0.22    0.15    -     0.19    0.09    0.12    
现金流量表

经营活动现金流净额 31 27 3 8 112 72
投资活动现金流净额 -24 -38 -28 -170 -11 -11
融资活动现金流净额 -67 -24 85 -53 -39 -21
货币资金增加额 -60 -34 60 -215 61 40
货币资金期初余额 335 275 241 302 125 186
货币资金期末余额 275 241 301 87 186 225
资产负债表

货币资金 275    241    302    125    186    225    
应收帐款 17      22      24      17      20      22      
存货 47      43      49      86      71      75      
长期投资合计 0 9 11 21 21 21
固定资产合计 152    165    187    231    212    204    
无形资产及其他资产 6        7        19      20      16      12      
资产合计 507    510    624    587    594    627    
短期借款 -         -         100    87      87      87      
应付帐款 7        20      19      19      18      19      
应付股利 -         -         -         -         -         -         
应交税金 7         8         2         -2       9         9         
长期借款 -         -         -         -         -         -         
股本 100    100    180    180    180    180    
储备和未分配利润 364    365    289    263    260    289    
负债和所有者权益合计 507    510    624    587    594    627    
财务指标

净债务/所有者权益 -59.3% -51.9% -43.0% -8.6% -22.5% -29.5%
资产负债率 5.8% 8.8% 24.3% 24.2% 25.5% 24.7%
应收帐款周转期（天） 12 17 15 8 10 10
存货周转期（天） 37 39 34 45 40 40
速动比率 10.3 6.3 2.4 1.6 1.8 2.1
流动比率 11.9 7.3 2.7 2.2 2.3 2.5

主营业务利润率 12.6% 15.1% 7.3% 8.8% 11.6% 13.3%

EBIT 利润率 5.4% 6.3% -0.6% 1.5% 4.4% 6.1%

EBITDA 利润率 7.9% 9.1% 2.3% 4.2% 7.2% 8.6%

营业利润率 5.9% 7.3% 3.4% -0.1% 3.7% 5.4%

税前利润率 6.1% 6.5% 4.4% 1.4% 5.1% 6.8%

净利润率 5.1% 5.4% 3.3% 1.1% 4.3% 5.7%
营业、管理费用/营业收入 7.3% 8.8% 7.9% 7.2% 7.2% 7.2%
净资产收益率 5.8% 5.4% 4.0% 1.8% 7.1% 9.5%
股息收益率 1.6% 1.1% 0.0% 2.4% 1.1% 1.6%
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机

构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告

的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

5



新五丰：2009 年 4 月 18 日 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机

构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告

的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

6 

图表 6：主要盈利预测假设 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E

生猪生产能力(头) 150,000 155,000 165,000 171,600 300,600 429,600
商品猪生产能力(头) 121,000 132,000 132,000 132,000 261,000 261,000
种猪生产能力(头) 29,000 23,000 33,000 39,600 39,600 168,600

自产生猪产量(头) 131,950 138,440 145,400 149,400 232,800 258,900
商品猪产量(头) 114,950 121,440 125,400 125,400 208,800 234,900
出口商品猪产量(头) 86,213 85,008 94,050 94,050 167,040 187,920
内销商品猪产量(头) 28,738 36,432 31,350 31,350 41,760 46,980

种猪产量(头) 17,000 17,000 20,000 24,000 24,000 24,000

外购生猪数量(头) 288,475 276,828 231,117 144,550 76,607 55,727

生猪内销数量(头) 45,738 53,432 66,350 47,350 65,760 70,980
生猪出口数量(头) 374,687 361,836 325,167 238,600 243,647 243,647
生猪出口配额(头) 385,050 385,050 380,250 313,455 243,647 243,647

出口生猪均价(美元/头) 129 128 169 234 187 197
出口生猪均价(人民币/头) 1,053 1,026 1,282 1,620 1,280 1,344
年均汇率 8.2 8.0 7.6 6.9 6.8 6.8

内销生猪均价(人民币/头) 868 637 967 1,281 999 1,039

内销均价/外销均价 82% 62% 75% 79% 78% 77%

生猪出口业务收入(百万元) 395 371 417 387 312 327
生猪内销业务收入(百万元) 40 34 64 61 66 7

生猪出口业务毛利(百万元) 51 63 20 30 44 5
生猪内销业务毛利(百万元) 9 -2 14 12 10 12

生猪出口业务毛利率 13% 17% 5% 8% 14% 16%
生猪内销业务毛利率 22% -5% 22% 20% 16% 17%

产销量

价格

盈利情况

4
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图表 7：同业估值比较 
 

 

 

 

 

 

 

 

2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 2008E (%) 2009E (%) 2010E (%) 2008E (%) 2009E (%) 2010E (%) 2008E 2009E 2010E

A股

农业上游（农资及农产品生产企业）

獐子岛 002069.SZ 中性 39.0 34.7 27.9 3.9 3.7 3.4 10.0 10.7 12.0 3.2 1.2 1.4 21.5 22.1 18.9

通威股份 600438.SH 中性 36.2 30.2 35.6 6.4 5.3 4.7 17.6 17.6 13.2 0.3 0.3 0.3 13.8 10.8 12.4

北大荒 600598.SH 中性 42.9 40.2 36.5 5.6 5.3 5.0 13.1 13.2 13.6 1.4 1.5 1.6 23.5 22.5 21.3

好当家 600467.SH 中性 28.5 28.1 25.3 3.7 3.3 3.0 12.9 11.8 11.9 0.7 0.7 0.8 18.9 18.5 17.1

新农开发 600359.SH 减持 n.m. 63.2 44.9 2.9 2.8 2.7 -8.6 4.5 6.0 0.0 0.8 1.1 33.6 15.4 13.1

上游平均 36.7 39.3 34.1 4.5 4.1 3.7 9.0 11.6 11.3 1.1 0.9 1.1 22.2 17.9 16.6

农业下游（农产品流通及加工企业）

中粮屯河 600737.SH 中性 27.3 29.2 25.7 4.4 3.8 3.3 15.9 13.0 12.9 0.0 0.0 0.0 16.7 18.4 15.9

南宁糖业 000911.SZ 中性 132.2 27.0 10.6 2.9 2.7 2.2 2.2 9.8 20.8 0.5 1.9 4.7 13.9 9.9 6.8

东方海洋 002086.SZ 中性 54.9 49.4 47.4 2.4 2.3 2.2 4.4 4.7 4.7 0.4 0.0 0.0 25.6 24.8 22.9

新五丰 600975.SH 中性 174.4 45.2 31.7 3.2 3.2 3.0 1.8 7.1 9.5 2.4 1.1 1.6 36.2 22.5 17.4

国投中鲁 600962.SH 中性 31.8 43.4 32.8 2.3 2.3 2.1 7.4 5.2 6.5 0.8 0.6 0.8 11.2 19.4 17.7

福成五丰 600965.SZ 减持 90.0 88.6 58.0 3.3 3.3 3.2 3.7 3.7 5.5 0.6 0.5 0.7 37.6 41.5 32.9

丰原生化 000930.SH 回避 91.3 40.9 39.1 2.6 2.5 2.3 2.9 6.1 6.0 0.0 0.0 0.0 n.m. n.m. n.m.

下游平均 86.0 46.2 35.0 3.0 2.9 2.6 5.5 7.1 9.4 0.7 0.6 1.1 23.5 22.8 18.9

A股覆盖总体平均 68.1 43.3 34.6 3.6 3.4 3.1 6.9 9.0 10.2 0.9 0.7 1.1 22.9 20.5 17.9

市净率 净资产收益率

投资评级

市盈率 股息收益率 EV/EBITDA
公司

(收盘于2009-4-17)
代码

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 8：公司历史市盈率和市净率区间 
P/E P/B  
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