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本报告导读： 
本次发行本质上是高 PE 股票收购低 PE 资产，对现有流通股是重大利好！合理股价

区间 13.02-16.91 元，均衡股价区间很可能接近上限，12-13 元区间有较大参与价值。

摘要： 
 变身最大的全产业链农业公司。发行完成后的新希望相当于

发行前的饲料、屠宰加上六和、南方希望的业务，预计 2010
年收入 520 亿，成为 A 股农业板块的巨无霸！ 

 对流通股是重大利好。新希望将以 8 元发行 9.125 亿股新股

支付资产置换的对价，置入资产市盈率 11 倍，显著低于目前

市场交易市盈率，是高 PE 股票收购低 PE 资产的案例，对目

前的流通股是重大利好。 
 合理股价测算思路。民生银行始终是新希望估值的重要因素，

我们采取分部估值，以新希望发行后主业利润为基础对主业

估值，加上其持有的民生银行股份市值，得到总市值。 
 均衡股价可能接近上限。根据谨慎、乐观两种测算，得到新

希望复牌后合理股价区间为 13.02-16.91 元，由于停牌期间农

业股连续上涨、通胀预期强化等因素，我们认为均衡价格区

间将显著高于谨慎测算的结果，可能为 15-16 元或者更高。

 短期参与价值何在？如果新希望在 12-13 元区间附近打开涨

停板，具有较大的短期参与价值 
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 7.78-14.90
总市值（百万元） 7,841
总股本/流通 A 股（百万股） 832/815
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  98%
日均成交量（百万股） 2
日均成交值（百万元） 15
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1. 预案主要内容 
新希望自 7 月 22 日停牌一个多月后，推出一个规模庞大、内容庞杂的资产出售、资产置换及发行股份购买

资产的方案。其主要内容包含三方面： 
1、 发行股份收购六和集团 100%股份及六和股份 24%股份，使其成为新希望的全资子公司、孙公司； 
2、 将新希望乳业 100%权益与新希望农牧 100%权益进行置换，差额部分发行股份补足； 
3、 剥离房地产业务，将相关公司股权出售；购买枫澜科技 75%权益。 
其中上述 1、2 为本次交易的核心 
 

2. 复牌股价区间测算 
2.1. 谨慎预期 

 
1、 主要思路：我们用预案中提供的备考利润，减去民生银行的利润贡献，给予相应的估值倍数，得出主业

市值。再加上目前新希望所持民生银行股份的市值，得出总市值。除以本次发行后预计的总股份数量，

得出合理股价。 
2、 基础假设：新希望发行后 2011 年备考净利润 12.5 亿元；民生银行业绩预测采用国泰君安研究员的预测

2010/11 年分别为 0.65/0.80 元；新希望主业估值给予 2011 年 35 倍 PE，这是目前重点农业股估值的上限

区间。 
3、 基于备考利润的基础上，我们测算的合理股价依赖于两大变量：民生银行业绩贡献、主业估值倍数。如

下表，我们得出新希望复牌后的合理股价为 13 元，较停牌时 8.56 元股价有 51%的上涨空间。 
序号 项目 单位 2010 年 2011 年

(1) 持有民生银行股份 亿股 13.34 13.34 

(2) 民生银行 EPS 元 0.65  0.80  

(3) 民生银行权益利润((1)*(2)*75%)（注 1） 亿元 6.50  8.00  

(4) 新希望备考利润 亿元 10.65 12.50 

(5) 新希望主业利润((3)-(4)) 亿元 4.15  4.50  

(6) 主业估值倍数   35.00 

(7) 新希望主业市值((5)*(6)) 亿元  157.45 

(8) 民生银行股价 元  5.22  

(9) 持有民生股份市值((8)*(1)) 亿元  69.61 

(10) 新希望总市值((7)+(9)) 亿元  227.06 

(11) 本次发行后总股本 亿股  17.45 

(12) 合理股价((10)/(11)) 元  13.02 

注 1：新希望持有新希望投资 75%权益，新希望投资为民生银行第一大股东 

 
2.2. 乐观预期 

 
1、 基本思路：使用公告中对置入资产的盈利预测，加上原饲料、屠宰的盈利，减去置出的乳业、地产盈利，

得到发行后的主业盈利，乘以估值倍数之后，加上所持有民生银行股份市值，得到总市值。 
2、 置入资产 10/11 年盈利使用公告的 6.5/7.6 亿元，饲料、屠宰盈利根据中报预测为-1.0/-0.8 亿元，乳业、地

产盈利-0.11/0.36 亿元，主业 2011 年估值倍数仍采用 35 倍。 
3、 此种预测方法，实际上对民生银行的利润贡献采取了更加保守的预测，但由于民生银行权益采取市值估

价，对最终结果没有影响。 
4、 乐观预期的测算如下表所示，结果基于两大变量：原饲料、屠宰业务的盈利预测，主业的估值倍数，我

们得出合理股价为 16.91 元，较停牌前股价翻倍。 
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序号 项目 单位 2010 年 2011 年 

(1) 置入资产盈利预测 亿元 6.50  7.60  

(2) 置出资产（地产+乳业）盈利 亿元 -0.11  0.36  

(3) 盈利净增加((1)-(2)) 亿元 6.61  7.24  

(4) 原饲料、屠宰肉制品盈利 亿元 -1.00  -0.80  

(5) 发行后主业盈利((3)+(4)) 亿元 5.61  6.44  

(6) 估值倍数   35.0  

(7) 主业市值((5)*(6)) 亿元  225.40  

(8) 民生银行股价 元  5.22  

(9) 持有民生银行股份 亿股  13.34  

(10) 持有民生股份市值((8)*(9)) 亿元  69.61  

(11) 新希望总市值((7)+(10)) 亿元  295.01  

(12) 本次发行后总股本 亿股  17.45  

(13) 合理股价((11)/(12)) 元  16.91  

 

3. 我们的观点 
1、 根据对置入、置出资产的估价，新希望需支付 73 亿元的对价，按 8 元发行价，需定向发行 9.125 亿股。

发行新股对应的资产 2010 年市盈率为 11 倍，显著低于目前农业股的交易市盈率。从本质上看，这是一

个高 PE 股票收购低 PE 资产的案例，对目前的流通股是显著利好！ 
2、 本次交易完成后的新希望，相当于交易前的“原饲料、屠宰+南方希望+六和”的组合，其业务涵盖饲料、

养殖、食品等产业链主要环节，收入规模超过 500 亿元，将成为 A 股收入规模最大的农业类上市公司，

但仍然没有从根本上扭转业绩依赖民生银行的局面，即便是在乐观预期下，民生银行投资收益占净利润

比例仍然接近一半。 
3、 在农业股持续上涨 2 个多月之后，估值较低的农业股已几近绝迹，复牌后的新希望肯定会成为新的热点。

上述两种测算方法，我们倾向于认为乐观预期更能得到市场的认可。我们认为复牌后的新希望的股价水

平会明显高于谨慎测算结果（13.02 元），最终的均衡交易价格很可能在 15-16 元的区间或者更高。 
4、 从上述结论出发，我们认为如果新希望在 12-13 元区间附近打开涨停板的话，具有较大的短期参与价值。 
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