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	农林牧渔业/农业综合
	
	新希望
	(000876)
	增持

	报告原因：
	年报公布点评
	
	营业收入大幅增长，产业链打造初具雏形
	首次评级

	2009年4月27日
	
	



	市场数据：2009 年4月27日
	
	盈利预测:                单位：百万元、百万元、百万元、元、倍

	开盘价（元）
	9.20
	
	
	营业总收入
	营业总成本
	净利润
	每股收益
	市盈率

	收盘价（元）
	8.70
	
	2007A
	4792
	4915
	382
	0.40
	21.75

	一年内最高/最低（元）
	15.84/5.48
	
	2008A
	7263
	7425
	289
	0.30
	29

	市净率
	2.46
	
	2009E
	8153
	8151
	489
	0.49
	17.76

	市盈率
	29
	
	2010E
	9664
	9637
	559
	0.57
	15.26

	
	
	注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩

	
	
	投资要点：

· 2008 年公司实现营业收入72.63 亿元，同比增长51.57%；营业利润3亿元，同比减少20.13%；归属母公司所有者的净利润2.29 亿元，同比减少24.57%，基本每股收益0.30元。
· 公司08年营业收入快速增长。主要原因在于：08年养殖业景气度上升，饲料业务收入同比增长35.80%；乳制品中没有检出“三聚氰胺”，全年收入不降反而上涨21.48%；辽宁千喜鹤投产；成都新希望新增房屋销售1.54亿元。
· 公司主业整体仍然亏损，亏损幅度从去年的1.2亿扩大至1.6亿，其中公司屠宰和肉制品加工业务还未摆脱亏损的境地，子公司北京千喜鹤巨额亏损1.23亿，该业务的整体毛利率仅为0.73%，受此拖累以及公司屠宰和肉制品业务收入比重的上升，公司综合毛利率下降近0.5个百分点，至8.58%。
· 09年公司产业链“饲料+养殖+屠宰加工/乳制品”已经初具雏形，目前公司的战略重点放在养殖和下游的肉制品加工销售上。公司产业链打造将为公司获取更多利润，稳定盈利提供良好的条件。
· 盈利预测和评级。我们预计公司2009、2010年的EPS分别为0.49元、0.57元，以最新收盘价8.70元计算，对应的动态市盈率分别为18X，15X，给予“增持”的评级。

	基础数据:  2008年12月31日
	· 
	· 

	每股净资产（元）
	3.53
	· 
	· 

	资产负债率%
	49.96
	· 
	· 

	总股本/实际流通A股
(百万)
	757/410
	· 
	· 

	流通B股/H股（百万）
	-/-
	· 
	· 

	相关研究


	· 
	· 

	分析师
张旭 

zhangxug@sxzq.com
	· 
	· 

	
	· 
	· 

	联系人
焦春成

sxzqyjfzb@i618.com.cn
	· 
	一年内股价与大盘对比走势：

	· 
	· 
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	地址：太原市府西街69号国贸中心A座28层 

电话：0351-8686990

山西证券股份有限公司

http://www.i618.com.cn
请务必阅读正文之后的特别声明部分
	· 
	· 


公司利润表（单位：万元   币种：人民币）
	项目
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E

	一、营业总收入
	479177 
	726306 
	815318
	966413

	二、营业总成本
	491487 
	742528 
	815149
	963699

	其中：营业成本
	435728 
	663984 
	719480
	853150

	营业税金及附加
	516 
	2857 
	3265
	3819

	销售费用
	28983 
	32946 
	37515
	43875

	管理费用
	14159 
	18693 
	21236
	24836

	      财务费用
	11146 
	21918 
	31653
	37019

	资产减值损失
	956 
	2130 
	2000
	1000

	        加：公允价值变动收益
	2295 
	(2221)
	500
	300

	投资收益
	47517 
	48396 
	50816
	55897

	三、营业利润
	37502 
	29953 
	51485
	58911

	 加：营业外收入
	3690 
	1815 
	1000
	1000

	 减：营业外支出
	1477 
	794 
	
	

	四、利润总额
	39714 
	30974 
	52485
	59911

	 减：所得税费用
	1518 
	2087 
	3536
	4037

	五、净利润
	38196 
	28887 
	48949
	55874

	归属于母公司所有者的净利润
	30306 
	22861 
	37478
	43096

	少数股东损益
	7890 
	6027 
	11471
	12778

	六、每股收益
	
	
	
	

	（一）基本每股收益
	0.40
	0.30
	0.49
	0.57

	（二）稀释每股收益
	0.40
	0.30
	0.49
	0.57


数据来源：公司公告
投资评级的说明：
——报告发布后的6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准

——股票投资评级标准： 

买入：  相对强于市场表现20%以上

增持：  相对强于市场表现5～20%     

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动

减持：  相对弱于市场表现5%以下

——行业投资评级标准：

看好：  行业超越市场整体表现

中性：  行业与整体市场表现基本持平

看淡：  行业弱于整体市场表现

免责声明：
本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。
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88

-0.3718

-0.4676

86

-0.3718

-0.4812

125

-0.3956

-0.4867

55

-0.4507

-0.5117

71

-0.4465

-0.5084

34

-0.41

-0.4914

62

-0.4202

-0.4955

71

-0.4389

-0.5084

38

-0.4329

-0.508

39

-0.444

-0.5223

28

-0.4991

-0.5563

51

-0.4847

-0.5426

45

-0.5119

-0.5553

37

-0.5068

-0.5448

35

-0.5161

-0.5539

29

-0.5221

-0.5566

19

-0.5246

-0.5635

23

-0.5246

-0.5464

0

-0.5161

-0.5576

42

-0.4991

-0.5501

44

-0.4541

-0.5169

65

-0.4686

-0.5223

72

-0.4567

-0.5168

40

-0.4338

-0.4975

86

-0.41

-0.4788

115

-0.3743

-0.4671

144

-0.4372

-0.5066

118

-0.3905

-0.4762

105

-0.382

-0.4818

172

-0.4007

-0.4849

120

-0.4355

-0.5072

88

-0.4397

-0.5081

55

-0.4363

-0.5057

36

-0.4346

-0.4984

94

-0.4626

-0.5093

49

-0.4457

-0.5001

44

-0.421

-0.4989

96

-0.3896

-0.4764

139

-0.3888

-0.4683

185

-0.3616

-0.4602

168

-0.3429

-0.4382

173

-0.3752

-0.4527

128

-0.354

-0.4378

114

-0.3642

-0.4513

125

-0.3922

-0.4743

94

-0.3905

-0.4704

49

-0.3786

-0.4652

58

-0.3794

-0.4633

69

-0.3599

-0.4516

90

-0.3616

-0.4497

115

-0.3548

-0.459

94

-0.4015

-0.4854

106

-0.4227

-0.494

61

-0.4304

-0.4983

45

-0.4329

-0.5007

28

-0.4363

-0.5026

30

-0.4541

-0.5084

46

-0.4609

-0.5126

26

-0.4346

-0.4951

36

-0.4125

-0.479

59

-0.3981

-0.4821

122

-0.4176

-0.4937

49

-0.3998

-0.4856

41

-0.3956

-0.485

55

-0.4193

-0.4969

36

-0.3998

-0.4757

50

-0.3964

-0.4758

75

-0.3862

-0.4663

117

-0.3879

-0.4603

84

-0.3888

-0.4569

43

-0.3905

-0.4579

51

-0.3726

-0.4517

98

-0.3659

-0.4549

124

-0.3514

-0.4484

153

-0.3056

-0.4345

220

-0.2945

-0.4191

192

-0.3141

-0.4232

179

-0.2657

-0.4001

233

-0.2377

-0.3841

215

-0.2368

-0.3761

183

-0.258

-0.3749

195

-0.2504

-0.3783

137

-0.2266

-0.3567

200

-0.2105

-0.3397

192

-0.2623

-0.3604

213

-0.2657

-0.3897

138

-0.2631

-0.3837

102

-0.2529

-0.3714

114

-0.2114

-0.3536

225

-0.2173

-0.3827

291

-0.1808

-0.3821

314

-0.236

-0.4127

280

-0.2996

-0.426

150

-0.2631

-0.4195

106

-0.2521

-0.4256

113

-0.2105

-0.3872

178

-0.2139

-0.3819

222

-0.2317

-0.3868

98

-0.2445

-0.4094

168

-0.2317

-0.3991

85

-0.2343

-0.4046

92

-0.2546

-0.4058

84

-0.2784

-0.4086

66

-0.2784

-0.3989

59

-0.2665

-0.3772

103

-0.2496

-0.3745

110

-0.2343

-0.3611

94

-0.2479

-0.3618

84

-0.2054

-0.3459

176

-0.1859

-0.3425

205

-0.2292

-0.3561

119

-0.2139

-0.335

95

-0.2181

-0.3299

86

-0.2181

-0.3338

60

-0.2224

-0.3275

55

-0.2114

-0.3167

94

-0.2046

-0.3091

133

-0.1579

-0.3107

286

-0.1596

-0.309

152

-0.2147

-0.3351

143

-0.2003

-0.3249

86

-0.2003

-0.304

0

-0.1791

-0.2876

162

-0.1715

-0.2822

104

-0.1799

-0.2795

122

-0.1528

-0.2794

176

-0.1774

-0.2892

110

-0.1596

-0.2739

97

-0.1655

-0.2826

103

-0.1995

-0.3092

128

-0.1867

-0.3045

112

-0.1995

-0.3101

88

-0.2614

-0.326

126



新希望

				000876		000300		000876

		日期		新希望		沪深300		成交金额(百万元)

		4/28/08		0.00%		0.00%		161

		4/29/08		-3.18%		1.28%		152

		4/30/08		1.06%		6.17%		169

		5/5/08		3.82%		8.76%		133

		5/6/08		1.06%		7.55%		126

		5/7/08		-7.42%		2.47%		112

		5/8/08		-4.17%		5.25%		77

		5/9/08		-2.69%		4.02%		105

		5/12/08		6.43%		4.71%		288

		5/13/08		6.43%		3.29%		0

		5/14/08		6.43%		6.61%		0

		5/15/08		6.43%		5.87%		0

		5/16/08		6.01%		5.55%		359

		5/19/08		3.60%		4.96%		150

		5/20/08		-5.58%		-0.49%		147

		5/21/08		-0.85%		1.45%		143

		5/22/08		4.59%		-0.47%		430

		5/23/08		-0.92%		-1.45%		170

		5/26/08		-8.13%		-4.56%		112

		5/27/08		-8.83%		-4.10%		58

		5/28/08		-6.29%		-1.42%		67

		5/29/08		-9.89%		-3.98%		62

		5/30/08		-9.40%		-3.16%		41

		6/2/08		-10.74%		-2.77%		67

		6/3/08		-12.23%		-3.08%		40

		6/4/08		-14.42%		-4.89%		45

		6/5/08		-16.54%		-5.82%		36

		6/6/08		-16.04%		-6.43%		26

		6/10/08		-24.45%		-14.01%		41

		6/11/08		-25.44%		-15.79%		82

		6/12/08		-25.44%		-17.28%		0

		6/13/08		-32.86%		-20.11%		58

		6/16/08		-34.98%		-20.83%		48

		6/17/08		-40.57%		-23.77%		46

		6/18/08		-36.68%		-19.79%		61

		6/19/08		-43.04%		-25.64%		47

		6/20/08		-43.46%		-23.58%		57

		6/23/08		-43.53%		-25.19%		29

		6/24/08		-38.37%		-23.52%		79

		6/25/08		-33.00%		-20.37%		112

		6/26/08		-33.50%		-20.06%		108

		6/27/08		-39.22%		-24.49%		71

		6/30/08		-36.82%		-25.14%		51

		7/1/08		-38.23%		-27.64%		33

		7/2/08		-37.10%		-27.61%		42

		7/3/08		-30.81%		-25.97%		123

		7/4/08		-29.11%		-26.48%		127

		7/7/08		-23.94%		-22.70%		137

		7/8/08		-16.30%		-22.19%		227

		7/9/08		-7.89%		-19.15%		356

		7/10/08		-13.58%		-20.26%		454

		7/11/08		-17.31%		-20.80%		256

		7/14/08		-9.08%		-20.20%		215

		7/15/08		-6.79%		-23.50%		553

		7/16/08		-8.32%		-26.37%		306

		7/17/08		-15.19%		-27.11%		226

		7/18/08		-12.56%		-24.50%		201

		7/21/08		-3.82%		-21.94%		424

		7/22/08		-2.46%		-22.11%		463

		7/23/08		-1.36%		-22.68%		360

		7/24/08		-0.25%		-20.16%		245

		7/25/08		-2.80%		-21.18%		329

		7/28/08		-3.65%		-20.60%		228

		7/29/08		-3.65%		-22.08%		0

		7/30/08		-7.64%		-22.65%		203

		7/31/08		-7.72%		-24.78%		189

		8/1/08		-6.70%		-23.82%		150

		8/4/08		-8.91%		-25.64%		121

		8/5/08		-13.16%		-27.51%		105

		8/6/08		-14.85%		-27.02%		110

		8/7/08		-17.23%		-27.05%		86

		8/8/08		-17.23%		-30.51%		183

		8/11/08		-25.46%		-34.12%		78

		8/12/08		-31.66%		-34.46%		99

		8/13/08		-30.22%		-34.44%		105

		8/14/08		-29.79%		-34.48%		83

		8/15/08		-30.73%		-34.37%		90

		8/18/08		-37.69%		-37.96%		79

		8/19/08		-36.33%		-37.02%		67

		8/20/08		-29.96%		-32.08%		115

		8/21/08		-31.24%		-34.46%		137

		8/22/08		-33.78%		-35.51%		76

		8/25/08		-34.63%		-35.63%		40

		8/26/08		-38.88%		-37.48%		58

		8/27/08		-37.94%		-37.65%		48

		8/28/08		-36.50%		-37.36%		54

		8/29/08		-30.47%		-35.87%		165

		9/1/08		-33.61%		-38.08%		87

		9/2/08		-32.94%		-38.72%		61

		9/3/08		-35.31%		-39.77%		60

		9/4/08		-33.87%		-39.63%		44

		9/5/08		-38.71%		-41.45%		62

		9/8/08		-42.44%		-42.98%		44

		9/9/08		-40.83%		-42.64%		37

		9/10/08		-40.07%		-42.53%		44

		9/11/08		-41.85%		-44.43%		32

		9/12/08		-41.42%		-44.28%		25

		9/16/08		-43.55%		-46.35%		46

		9/17/08		-43.04%		-48.27%		48

		9/18/08		-44.40%		-49.16%		50

		9/19/08		-38.79%		-44.41%		45

		9/22/08		-34.72%		-40.80%		152

		9/23/08		-39.05%		-43.06%		74

		9/24/08		-34.21%		-42.65%		169

		9/25/08		-30.47%		-40.37%		215

		9/26/08		-32.26%		-39.83%		114

		10/6/08		-29.71%		-42.92%		183

		10/7/08		-30.81%		-43.62%		106

		10/8/08		-32.60%		-45.75%		71

		10/9/08		-32.17%		-46.49%		81

		10/10/08		-38.96%		-48.86%		88

		10/13/08		-37.18%		-46.76%		86

		10/14/08		-37.18%		-48.12%		125

		10/15/08		-39.56%		-48.67%		55

		10/16/08		-45.07%		-51.17%		71

		10/17/08		-44.65%		-50.84%		34

		10/20/08		-41.00%		-49.14%		62

		10/21/08		-42.02%		-49.55%		71

		10/22/08		-43.89%		-50.84%		38

		10/23/08		-43.29%		-50.80%		39

		10/24/08		-44.40%		-52.23%		28

		10/27/08		-49.91%		-55.63%		51

		10/28/08		-48.47%		-54.26%		45

		10/29/08		-51.19%		-55.53%		37

		10/30/08		-50.68%		-54.48%		35

		10/31/08		-51.61%		-55.39%		29

		11/3/08		-52.21%		-55.66%		19

		11/4/08		-52.46%		-56.35%		23

		11/5/08		-52.46%		-54.64%		0

		11/6/08		-51.61%		-55.76%		42

		11/7/08		-49.91%		-55.01%		44

		11/10/08		-45.41%		-51.69%		65

		11/11/08		-46.86%		-52.23%		72

		11/12/08		-45.67%		-51.68%		40

		11/13/08		-43.38%		-49.75%		86

		11/14/08		-41.00%		-47.88%		115

		11/17/08		-37.43%		-46.71%		144

		11/18/08		-43.72%		-50.66%		118

		11/19/08		-39.05%		-47.62%		105

		11/20/08		-38.20%		-48.18%		172

		11/21/08		-40.07%		-48.49%		120

		11/24/08		-43.55%		-50.72%		88

		11/25/08		-43.97%		-50.81%		55

		11/26/08		-43.63%		-50.57%		36

		11/27/08		-43.46%		-49.84%		94

		11/28/08		-46.26%		-50.93%		49

		12/1/08		-44.57%		-50.01%		44

		12/2/08		-42.10%		-49.89%		96

		12/3/08		-38.96%		-47.64%		139

		12/4/08		-38.88%		-46.83%		185

		12/5/08		-36.16%		-46.02%		168

		12/8/08		-34.29%		-43.82%		173

		12/9/08		-37.52%		-45.27%		128

		12/10/08		-35.40%		-43.78%		114

		12/11/08		-36.42%		-45.13%		125

		12/12/08		-39.22%		-47.43%		94

		12/15/08		-39.05%		-47.04%		49

		12/16/08		-37.86%		-46.52%		58

		12/17/08		-37.94%		-46.33%		69

		12/18/08		-35.99%		-45.16%		90

		12/19/08		-36.16%		-44.97%		115

		12/22/08		-35.48%		-45.90%		94

		12/23/08		-40.15%		-48.54%		106

		12/24/08		-42.27%		-49.40%		61

		12/25/08		-43.04%		-49.83%		45

		12/26/08		-43.29%		-50.07%		28

		12/29/08		-43.63%		-50.26%		30

		12/30/08		-45.41%		-50.84%		46

		12/31/08		-46.09%		-51.26%		26

		1/5/09		-43.46%		-49.51%		36

		1/6/09		-41.25%		-47.90%		59

		1/7/09		-39.81%		-48.21%		122

		1/8/09		-41.76%		-49.37%		49

		1/9/09		-39.98%		-48.56%		41

		1/12/09		-39.56%		-48.50%		55

		1/13/09		-41.93%		-49.69%		36

		1/14/09		-39.98%		-47.57%		50

		1/15/09		-39.64%		-47.58%		75

		1/16/09		-38.62%		-46.63%		117

		1/19/09		-38.79%		-46.03%		84

		1/20/09		-38.88%		-45.69%		43

		1/21/09		-39.05%		-45.79%		51

		1/22/09		-37.26%		-45.17%		98

		1/23/09		-36.59%		-45.49%		124

		2/2/09		-35.14%		-44.84%		153

		2/3/09		-30.56%		-43.45%		220

		2/4/09		-29.45%		-41.91%		192

		2/5/09		-31.41%		-42.32%		179

		2/6/09		-26.57%		-40.01%		233

		2/9/09		-23.77%		-38.41%		215

		2/10/09		-23.68%		-37.61%		183

		2/11/09		-25.80%		-37.49%		195

		2/12/09		-25.04%		-37.83%		137

		2/13/09		-22.66%		-35.67%		200

		2/16/09		-21.05%		-33.97%		192

		2/17/09		-26.23%		-36.04%		213

		2/18/09		-26.57%		-38.97%		138

		2/19/09		-26.31%		-38.37%		102

		2/20/09		-25.29%		-37.14%		114

		2/23/09		-21.14%		-35.36%		225

		2/24/09		-21.73%		-38.27%		291

		2/25/09		-18.08%		-38.21%		314

		2/26/09		-23.60%		-41.27%		280

		2/27/09		-29.96%		-42.60%		150

		3/2/09		-26.31%		-41.95%		106

		3/3/09		-25.21%		-42.56%		113

		3/4/09		-21.05%		-38.72%		178

		3/5/09		-21.39%		-38.19%		222

		3/6/09		-23.17%		-38.68%		98

		3/9/09		-24.45%		-40.94%		168

		3/10/09		-23.17%		-39.91%		85

		3/11/09		-23.43%		-40.46%		92

		3/12/09		-25.46%		-40.58%		84

		3/13/09		-27.84%		-40.86%		66

		3/16/09		-27.84%		-39.89%		59

		3/17/09		-26.65%		-37.72%		103

		3/18/09		-24.96%		-37.45%		110

		3/19/09		-23.43%		-36.11%		94

		3/20/09		-24.79%		-36.18%		84

		3/23/09		-20.54%		-34.59%		176

		3/24/09		-18.59%		-34.25%		205

		3/25/09		-22.92%		-35.61%		119

		3/26/09		-21.39%		-33.50%		95

		3/27/09		-21.81%		-32.99%		86

		3/30/09		-21.81%		-33.38%		60

		3/31/09		-22.24%		-32.75%		55

		4/1/09		-21.14%		-31.67%		94

		4/2/09		-20.46%		-30.91%		133

		4/3/09		-15.79%		-31.07%		286

		4/7/09		-15.96%		-30.90%		152

		4/8/09		-21.47%		-33.51%		143

		4/9/09		-20.03%		-32.49%		86

		4/10/09		-20.03%		-30.40%		0

		4/13/09		-17.91%		-28.76%		162

		4/14/09		-17.15%		-28.22%		104

		4/15/09		-17.99%		-27.95%		122

		4/16/09		-15.28%		-27.94%		176

		4/17/09		-17.74%		-28.92%		110

		4/20/09		-15.96%		-27.39%		97

		4/21/09		-16.55%		-28.26%		103

		4/22/09		-19.95%		-30.92%		128

		4/23/09		-18.67%		-30.45%		112

		4/24/09		-19.95%		-31.01%		88

		4/27/09		-26.14%		-32.60%		126

		数据来源：Wind资讯
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