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基本状况 
总股本(百万股) 832.37 
流通股本(百万股) 815.49 
市价(元) 8.56 
市值(百万元) 7125.10 
流通市值(百万元) 6980.62 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 7263.06 6797.47 9003.15 11397.39 13427.81
营业收入增速 51.57% -6.41% 32.45% 26.59% 17.81%
净利润增长率 -24.6% 78.7% 5.08% 30.34% 25.60%
摊薄每股收益（元） 0.30 0.54 0.57 0.74 0.93
前次预测每股收益（元） 0.30 0.54 0.57 0.74 0.93
市场预测每股收益（元） NA NA NA NA NA
偏差率（本次-市场/市场） NA NA NA NA NA
市盈率（倍） 21.02 27.61 16.99 14.04 9.21
PEG -0.86 0.32 0.92 0.67 0.36
每股净资产（元） 3.53 4.58 4.67 5.01 5.35
每股现金流量 0.26 -0.28 0.10 0.03 0.05
净资产收益率 8.56% 11.80% 11.27% 12.17% 12.60%
市净率 1.80 3.01 1.92 1.71 1.60
总股本（百万股） 756.70 756.70 756.70 756.70 756.70

备注：市场预测取 聚源一致预期
  
投资要点 

 事件：因《21 世纪经济报道》报道了新希望农业股份有限公司 10 家子公司的上市事宜，深交所于 7 月
23 日对新希望实施临时停牌，待重大事项公告后复牌。 

 新希望集团旗下拥有饲料、养殖、肉制品、油脂加工等多项农牧主业，其中饲料业务和肉制品业务还和
上市公司新希望股份形成同业竞争。因此，我们推测：寻找合适的时机将体外同业资产注入到上市公司，
借助资本杠杆来实现新希望集团“打造世界级农牧企业”的愿景是刘永好未来的必然选择。 

 根据公开资料，我们统计了新希望集团旗下四大企业的农牧资产：饲料产销量约为新希望股份饲料规模
的 8.3-10 倍， 肉制品销量约为股份公司的 8 倍，下辖子公司数量为上市公司的 6.8 倍，销售额 6.6 倍。

 其一，四川南方希望实业有限公司。旗下拥有 43 家子公司，主营饲料，08 年销售额近 80 亿元； 

 其二，山东六和集团有限公司。旗下 200 余家子公司，主营饲料、禽肉养殖和肉制品加工，09 年预
计近 400 亿销售额； 

 其三，山西大象禽业集团。旗下 36 家子公司，主营饲料、禽肉制品等，08 年预计销售额 5 亿元；

 其四，陕西石羊（集团）股份有限公司。旗下 26 家子公司，主营饲料、禽肉养殖和肉制品加工、油
脂加工等，08 年销售额达到 27 亿元。 

 如果报道属实的话，就山东六和的资产质量和盈利水平而言，资产整体注入的方案以山东六和为核心进
行捆绑设计的可能性较大，这样的话，注入势必会产生 6 倍以上的乘数倍增效应。 

 我们预计 10-12 年新希望分别实现销售额 90 亿、114 亿、134 亿，实现净利润 4.3 亿元、5.6 亿元、7.0 亿元，
同比增长 33.35%、30.34%、25.60%，10-12 年 EPS 分别为 0.567 元、0.740 元、0.929 元。 

 若资产注入成功，新希望股份有望迎来短期连续涨停的交易型机会，建议机构投资者积极买入；若不考
虑资产注入事项，新希望股票估值依然具备吸引力，维持买入建议。 

农业综合Ⅲ ☆☆☆公司点评
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背靠新希望集团，新希望股份的规模扩张之路充满了联想和期待 

 希望集团是刘氏四兄弟于 1982 年开始创建的民营企业，主要从事饲料
及食品生产。新希望集团董事长刘永好占有其中 1/4 的股权。 

 希望集团在 1995 年由国家工商局和中国企业评价协会评定为“中国最
大的 500 家私营企业之第一位”，此后多年被美国《福布斯》杂志评选
为中国大陆私营资产最大的企业。 

 新希望集团下设四个事业部，分别是农牧事业部、化工事业部、地产
与基础设施事业部和金融投资事业部。各事业部直接对集团总裁班子
负责，指导所属企业研发、推广、宣传和销售本专业产品，并根据授权
实施本专业板块的其他经营和管理工作。 

 新希望已成为中国最大的饲料企业之一，中国西部最大的乳制品、肉
食品企业，同时在房地产开发和化工产业也有相当的规模。 

图表 1：希望集团旗下业务布局图 

来源：齐鲁证券研究所  

图表 2：新希望集团旗下业务布局图 

新 希 望 集 团

来源：齐鲁证券研究所   
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新希望集团资产规模及盈利能力约为新希望股份的 6 倍以上 

 自 2004 年以来，中央加大了对第一产业的扶持力度，实施“工业反哺
农业”、“城市支持农村”的惠农强农政策，通过扶持一批农牧行业的旗
舰企业做大做强来提升我国农牧产业竞争力将是不二选择，面临行业快
速发展契机，因此合理推测为：新希望集团必然会利用资本市场平台
来实现其“世界级农牧企业”的愿景。 

 由于新希望集团旗下的饲料、乳业、肉制品业务与新希望股份公司存在
同业竞争，因此，这些集团业务未来单独 IPO 上市将很难通过证监会的
审核，同时新希望集团利用上市公司平台做大做强农牧主业的战略在未
来不会改变，因此业内普遍认为，新希望集团同业资产注入到新希望股
份将是大势所趋，只是资产打包方案及整合注入的具体时点很难精确评
估。 

 据公开资料，我们对新希望集团下属的农牧业资产进行不完全统计，我
们发现，新希望集团农牧主业资产规模及盈利能力为新希望股份的 6
倍以上，一旦全部注入，将会产生几何级数的市值乘数效应。 

图表 3：新希望集团资产规模平均相当于新希望股份的 6 倍左右 

控股子公司统计 主营范围及产能
下辖分子

公司数量

2006年销

售额

2007年销

售额

2008年销售

额
备注

四川南方希望实业有限公司 饲料 43家 50亿元 52亿元 预计78亿元
南方希望08年上半

年增长70%

山东六和集团有限公司
饲料、养殖、肉制品、生物制品及兽药

制造
200余家 102.75亿元 200亿元 预计320亿元

六和发展模式不断

创新是其业绩高增
长的源泉，08年预

计超过320亿元。

山西大象禽业集团 饲料、养殖、肉制品、分级洁蛋生产 36家 3.6亿元 4.3亿元 预计5亿元 05年销售额3.56亿

陕西石羊（集团）股份有限公司 饲料、养殖、肉制品、油脂加工 26家
预计略少于

18亿元
18亿元 预计27亿元

计划2010年实现销
售额42亿元，净利

润1.5亿元。

新希望集团（汇总）
饲料总产能2000万吨，08年销量

1000万吨；禽屠宰产能7.5亿只，08

年肉制品销量120万吨。

320家 170亿元 275亿元 预计430亿元
上半年实现销售额
226亿元，同比增长

103%。

新希望股份有限公司

饲料产能240万吨，08年销量100万

吨；乳业产能50万吨，08年销量
26.5万吨；生猪屠宰产能700万头，

08年屠宰180万头，销量15万吨。

控股47家，
参股3家

29亿元 50.86亿元 65.36亿元

为口径一致，新希

望股份只统计了饲
料、乳业、肉制品

三块业务

新希望集团/新希望股份（倍）
饲料产能：8.3倍，08年饲料销
量：10倍，肉制品销量：8倍。

6.8倍 5.86倍 5.41倍 6.58倍 平均：5.4-6.8倍

来源：齐鲁证券研究所（注：我们的统计没有包括化工、房地产、金融投资等业务） 

资产注入若成功，新希望将迎来短期巨大的交易型机会 

 盈利预测进行了微调。预计 10-12 年新希望有望实现销售额 90 亿、114
亿、134 亿，同比增长 19%、26.6%和 17.8%；预计实现净利润 4.3 亿元、
5.6 亿元、7.0 亿元，同比增长 33.35%、30.34%、25.60%，10-12 年 EPS 分
别为 0.57 元、0.74 元、0.93 元。 

 其中，我们假定民生银行 10-12 年分别实现净利润 140.9 亿元、171.7 亿元、
206.8 亿元。每股新希望股份包含 1.1 股民生银行股权，作为“民生银行
影子股”的新希望股份，有望随着近期银行股的走强而出现补涨。 

 我们看好新希望集团农牧资产的倍增效应，若资产注入成功，新希望
股票有望迎来短期连续涨停的交易型机会，建议机构投资者积极买入；
若不考虑资产注入事项，新希望股票估值依然具备吸引力，维持买入
建议。 
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附录 2：财务预测简表 

 

  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 3,513 4,792 7,263 7,559 9,003 11,397 13,428 货币资金 501 614 553 1,000 900 1,000 1,000
    增长率 36.4% 51.6% 4.1% 19.1% 26.6% 17.8% 应收款项 188 192 160 308 367 464 547
主营业务成本 -3,027 -4,357 -6,640 -6,936 -8,231 -10,398 -12,233 存货 463 681 660 855 1,015 1,282 1,508
    %销售收入 86.2% 90.9% 91.4% 91.8% 91.4% 91.2% 91.1% 其他流动资产 386 193 120 217 256 321 376
毛利 485 434 623 623 772 1,000 1,195 流动资产 1,537 1,679 1,492 2,380 2,537 3,067 3,431
    %销售收入 13.8% 9.1% 8.6% 8.2% 8.6% 8.8% 8.9%     %总资产 34.6% 24.4% 21.2% 29.3% 30.9% 35.4% 38.3%
营业税金及附加 -5 -5 -29 -37 -45 -57 -68 长期投资 1,423 3,450 3,628 3,629 3,628 3,628 3,628
    %销售收入 0.1% 0.1% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 1,208 1,382 1,524 1,594 1,535 1,470 1,397
营业费用 -226 -290 -329 -381 -471 -597 -703     %总资产 27.2% 20.1% 21.7% 19.6% 18.7% 16.9% 15.6%
    %销售收入 6.4% 6.0% 4.5% 5.0% 5.2% 5.2% 5.2% 无形资产 138 351 367 516 510 505 500
管理费用 -156 -142 -187 -179 -214 -271 -312 非流动资产 2,907 5,197 5,533 5,742 5,676 5,605 5,527
    %销售收入 4.4% 3.0% 2.6% 2.4% 2.4% 2.4% 2.3%     %总资产 65.4% 75.6% 78.8% 70.7% 69.1% 64.6% 61.7%
息税前利润（EBIT） 99 -2 78 26 42 75 112 资产总计 4,444 6,877 7,025 8,122 8,213 8,672 8,959
    %销售收入 2.8% n.a 1.1% 0.3% 0.5% 0.7% 0.8% 短期借款 381 1,690 2,666 3,031 2,314 1,772 1,070
财务费用 -52 -111 -219 -218 -239 -265 -312 应付款项 392 696 613 655 778 983 1,157
    %销售收入 1.5% 2.3% 3.0% 2.9% 2.7% 2.3% 2.3% 其他流动负债 631 813 71 55 62 114 122
资产减值损失 0 -10 -21 0 0 0 0 流动负债 1,403 3,199 3,351 3,741 3,154 2,870 2,348
公允价值变动收益 0 23 -22 0 0 0 0 长期贷款 348 213 130 430 630 830 1,030
投资收益 254 475 484 624 710 811 887 其他长期负债 4 16 28 0 0 0 0
    %税前利润 81.4% 119.6% 156.2% 141.3% 135.7% 128.1% 126.8% 负债 1,755 3,428 3,510 4,171 3,784 3,700 3,378
营业利润 301 375 300 431 513 621 687 普通股股东权益 1,976 2,619 2,670 3,012 3,382 3,792 4,255
  营业利润率 8.6% 7.8% 4.1% 5.7% 5.7% 5.4% 5.1% 少数股东权益 713 830 846 938 1,047 1,179 1,325
营业外收支 11 22 10 10 10 12 13 负债股东权益合计 4,444 6,877 7,025 8,122 8,213 8,672 8,959
税前利润 312 397 310 442 523 633 699
    利润率 8.9% 8.3% 4.3% 5.8% 5.8% 5.6% 5.2% 比率分析

所得税 -14 -15 -21 -28 -33 -39 -44 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  所得税率 4.6% 3.8% 6.7% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 每股指标

净利润 298 382 289 414 490 593 656 每股收益 0.278 0.401 0.302 0.426 0.504 0.610 0.929
少数股东损益 87 79 60 92 109 132 146 每股净资产 3.134 4.153 3.528 3.981 4.469 5.012 5.623
归属于母公司的净利 211 303 229 322 381 461 510 每股经营现金净流 0.167 0.087 0.261 -0.282 0.098 0.029 0.124
    净利率 6.0% 6.3% 3.1% 4.3% 4.2% 4.0% 3.8% 每股股利 0.060 0.050 0.012 0.017 0.015 0.067 0.067

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.66% 11.57% 8.56% 10.69% 11.27% 12.17% 12.60%

2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 4.74% 4.41% 3.25% 3.96% 4.64% 5.32% 7.85%
净利润 211 382 289 414 490 593 656 投入资本收益率 3.07% -0.04% 1.16% 0.32% 0.53% 0.93% 0.93%
少数股东损益 87 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 135 132 140 162 175 181 187 主营业务收入增长率 13.38% 36.41% 51.57% 4.07% 19.11% 26.59% 17.81%
非经营收益 -191 -390 -231 -391 -465 -542 -570 EBIT增长率 -26.09% -101.90% -3856.05% -67.24% 63.92% 78.90% 48.79%
营运资金变动 -137 -68 0 -398 -126 -211 -179 净利润增长率 16.46% 43.86% -24.57% 40.85% 18.37% 21.06% 10.46%
经营活动现金净流 105 55 198 -213 74 22 93 总资产增长率 15.59% 54.74% 2.16% 15.61% 1.13% 5.58% 0.00%
资本开支 -473 -296 -259 -373 -99 -98 -97 资产管理能力

投资 -57 -787 44 -1 0 0 0 应收账款周转天数 9.4 7.6 5.4 7.5 7.5 7.5 7.5
其他 0 -2 53 624 710 811 887 存货周转天数 49.6 47.9 36.8 45.0 45.0 45.0 45.0
投资活动现金净流 -530 -1,085 -161 250 611 713 789 应付账款周转天数 17.6 18.4 15.2 15.5 15.5 15.5 15.5
股权募资 12 71 5 0 0 0 0 固定资产周转天数 102.6 95.4 73.5 78.1 63.2 47.8 47.8
债权募资 555 1,319 150 637 -517 -342 -503 偿债能力

其他 -146 -247 -253 -227 -268 -293 -380 净负债/股东权益 -3.22% 36.25% 63.61% 62.13% 46.00% 32.09% 35.00%
筹资活动现金净流 422 1,143 -98 410 -785 -635 -883 EBIT利息保障倍数 2.1 0.0 0.4 0.1 0.2 0.3 0.4
现金净流量 -4 113 -61 447 -100 100 0 资产负债率 39.49% 49.85% 49.96% 51.36% 46.07% 42.67% 45.63%

来源：齐鲁证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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