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2010年 7月研究报告《生猪和能繁母猪存栏

数加速下跌，为未来猪肉价格上涨奠定了基

础》 

新希望（000876）注入畜牧和饲料业资产、剥离

房地产和乳业资产重大重组事件点评 

2010年 9月 14日 

事件： 

2010年 9月 13日，新希望（000876）发布《四川新希望农

业股份有限公司资产出售、资产置换及发行股份购买资产暨关联

交易预案》，实行重大资产重组。 

点评： 

通过本次重大资产重组，注入新希望的资产是数额巨大的畜

牧和饲料业资产，剥离出新希望的资产是房地产和乳业资产。本

次重大资产重组完成后，新希望的主营业务将集中到饲料生产、

畜禽养殖、屠宰及肉制品加工业上，同时继续保留对民生银行的

股权投资，经营规模和盈利水平均大幅度上升，跃升为国内规模

最大的农牧上市公司。 

表 1：拟注入公司净资产的预估值及作价（亿元） 

 账面值 预估值 评估增值 评估增值率 

六和集团 19.71 52.7 33.0 167% 

六和股份 13.85 40.1 26.3 190% 

新希望农牧 8.2 15.3 7.1 87% 

枫澜科技 0.3 0.7 0.4 172% 

资料来源：公司公告，账面值为合并报表归属于母公司净资产。 

表 2：拟剥离公司净资产的预估值及作价（亿元） 

 账面值 预估值 评估增值 评估增值率 

新希望乳业 3.11 5.5 1.96 77% 

成都新希望实业 0.97 1.8 0.83 86% 

四川新希望实业 1.44 2.0 0.56 39% 

资料来源：公司公告，账面值为合并报表归属于母公司净资产。 

从表中可以看出，拟注入公司净资产账面值合计 42.06亿元，

预估值 108.8 亿元，评估增值率 158.68%；拟剥离公司净资产账

面值合计 5.52亿元，预估值 9.3亿元，评估增值率 68.48%。 
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52周股价走势图 

基础数据 

 

总市值                     86.23亿元 

流通市值                   84.43亿元 

总股本/流通A股    7.57亿股/7.41亿股 

每股净资产                    4.91元 

2009年基本每股收益            0.54元 

2009年净资产收益率           12.13% 

交易数据 

 

52周内股价区间       [9.84元，17.94元] 

动态市盈率                       17.0倍 

市净率                            2.1倍 
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一、本次重大资产重组之前，公司主营业务经营状况不佳，利润主要来源于对民生银行投资收益 

本次重大资产重组之前，公司的主营业务是饲料、屠宰及肉制品、乳品、房地产开发等，其中饲

料营业收入规模最大。但是，公司的主营业务经营状况不佳，利润主要来源于对民生银行投资（占民

生银行总股本的 4.99%）收益。 

图 1：过去五年公司营业收入和毛利率（亿元） 图 2：过去五年公司营业利润和投资净收益（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告                           资料来源：公司公告 

从图中可以看出，从 2005 年到 2008 年，公司营业收入大幅度增长，2009 年公司营业收入同比

降低 6%左右；但是反映公司产品竞争力和盈利能力的毛利率指标总体呈现下降趋势，2008年下降趋

缓，2009 年有所反弹，近三年公司毛利率在 10%以下徘徊不前，说明公司主营业务不具有科技等垄

断优势。 

从图中还可以看出，2007 年以前，公司主营业务尚能为增加营业利润作贡献，2007 年以后，公

司主营业务为降低营业利润作贡献，公司从民生银行等获得的投资净收益超过了营业利润，说明过去

三年公司主营业务处于亏损状态。 

二、本次重大资产重组拟注入资产和拟剥离资产的股权变动内容 

本次重大资产重组包括资产置换、发行股份购买资产和资产出售三项股权变动内容。 

资产置换包括：新希望拟以新希望乳业 100%股权与南方希望持有的新希望农牧 92.75%股权进行

资产置换，资产置换差额由新希望向南方希望发行股份支付。新希望农牧预估值为 15.3 亿元，南方

希望所持 92.75%的股权价值约为 14.2 亿元；新希望乳业 100%股权预估值 5.5 亿元。上述资产置换

差额部分约 8.7 亿元，由新希望股份以向南方希望发行股份的方式支付。 

发行股份购买资产包括：新希望拟通过向南方希望、青岛善诚、青岛思壮、和之望实业、潍坊众

慧发行股份购买这些公司合计拥有的六和集团 100%的股权；拟向惠德农牧、青岛高智发行股份购买

其合计拥有的六和股份 24%的股份（六和股份剩余 76%股份由六和集团持有）；拟向南方希望发行股
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份支付资产置换差额，同时向成都新望发行股份购买其拥有的新希望农牧 7.25%的股权；拟向自然人

李巍和刘畅发行股份的方式购买其合计拥有的枫澜科技 75%的股权。标的资产的预估值分别为六和集

团 100%股权预估值 52.7 亿元、六和股份 24%股份预估值 9.6 亿元、新希望农牧 100%股权预估值 15.3 

亿元和枫澜科技 75%股权预估值 0.5 亿元。据此测算，扣除资产置换置出资产的新希望乳业的净资产

值，新希望本次向交易对方发行股票的总数不超过 9.1 亿股，发行价格不低于 8.00 元/股。 

资产出售包括：新希望拟将拥有的成都新希望实业 51%股权、四川新希望实业 51%股权出售给新

希望房地产，新希望房地产以现金受让，资产出售价格合计约为 1.9 亿元。 

本次交易拟注入资产预估值为78.1 亿元，占新希望2009 年12 月31 日净资产比例为169%，构成

重大资产重组。本次重大资产重组没有导致公司控制权发生变化，新希望集团仍为公司控股股东，持

股比例从45.70%略微降低到45.17%。 

三、本次重大资产重组对公司经营规模和盈利水平的影响 

根据初步的盈利预测，拟注入资产 2010 年、2011 年盈利分别为 6.5 亿元和 7.6 亿元。假设按照

本次发行股份数量的上限 9.1 亿股进行测算，本次重组完成后，2010 年上市公司备考净利润约 10.65

亿元，每股收益约 0.61 元；2011 年上市公司备考净利润约 12.50 亿元，每股收益约 0.71 元。 

表3：拟注入公司经营规模和盈利水平（亿元） 

  营业收入 毛利率 利润总额 净利润 
2008年 291.34 5.43% 8.73 6.99 
2009年 315.64 5.13% 7.21 5.78 六和集团 
2010年1-6月 178.72 4.28% 2.44 1.96 
2008年 202.67 5.69% 6.91 5.53 
2009年 209.23 5.22% 5.57 4.42 六和股份 
2010年1-6月 110.16 4.65% 2.20 1.68 
2008年 - - - - 
2009年 56.49 7.71% 1.58 1.32 新希望农牧 
2010年1-6月 27.65 7.25% 0.57 0.47 
2008年 0.29 25.68% 0.06 0.05 
2009年 0.23 33.22% 0.06 0.05 枫澜科技 
2010年1-6月 0.09 26.76% 0.01 0.01 

资料来源：公司公告，六和集团2010 年7 月、8 月实现利润总额1.42亿元和1.48亿元；新希望农牧于
2009年7月设立。 

六和集团业务主要分为饲料生产、畜禽养殖、屠宰及肉制品加工三大类业务。其中：饲料生产业

务：2007 年、2008 年、2009 年六和集团饲料业务销量分别为513万吨、748 万吨、1010 万吨，年

均复合增长率为40%；2009 年度六和集团饲料业务占山东省饲料市场比例为46%，占全国饲料市场比

例为7.2%。畜禽养殖业务：2007 年、2008 年、2009 年六和集团养殖业务销量分别为8310万只、1.35 

亿只、2.16 亿只，年均复合增长率为63%。屠宰及肉制品加工业务：2007 年、2008 年、2009 年六

和集团屠宰及肉制品业务销量分别为66 万吨、105 万吨、125 万吨，年均复合增长率为38%。 
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六和股份为山东六和集团主要控股子公司，主营业务也同时涉及饲料生产、畜禽养殖、屠宰及肉

制品三大类业务，其中饲料生产、畜禽养殖业务占六和集团相关业务比重较大。2009 年六和股份收

入占六和集团总收入66%，2009 年对六和集团的利润贡献占六和集团总利润的57%。 

新希望农牧主营业务为饲料、饲料添加剂的生产经营以及与饲料相关的科技开发、咨询服务。2009 

年新希望农牧销售饲料194 万吨，养殖生猪9218 头，肉食品加工销售30522 吨。 

枫澜科技主营业务为饲料添加剂的生产和销售，主导产品为饲料添加剂中的饲料着色剂-叶黄素、

饲料调味剂（甜味素）、饲料复合酶制剂、饲料复合抗氧化剂、饲料防霉剂、高含量叶黄素晶体等产

品。2009 年度实现销售总量1046 吨，其中着色剂253 吨、调味剂144 吨、复合酶制剂224 吨、防霉

剂325 吨、抗氧化剂100 吨。 

表4：拟剥离公司经营规模和盈利水平（亿元） 

  营业收入 毛利率 利润总额 净利润 
2008年 13.71 20.64% -0.18 -0.15 
2009年 14.72 26.41% 0.04 0.09 新希望乳业 
2010年1-6月 7.18 17.47% -0.21 -0.21 
2008年 1.54 - 0.41 0.28 
2009年 0.91 - 0.18 0.18 成都新希望实业 
2010年1-6月 0.29 - 0.96 0.95 
2008年 - - -0.003 -0.002 
2009年 - - -0.002 -0.002 

四川新希望实业 

2010年1-6月 - - -0.001 -0.001 

资料来源：公司公告，四川新希望实业拥有尚未开发的土地92024.95 平方米，该土地市场价值的预

估值为3.23亿元。  

可以看出，拟注入四家公司的资产规模庞大，合计年营业收入达到数百亿元，但是盈利能力不强，

六和集团、六和股份和新希望农牧多年毛利率在5%左右，属于微利行业，枫澜科技经营饲料添加剂

业务，科技含量比较高，多年毛利率在25%-30%左右，但是经营规模小，对公司利润贡献小。而且，

拟注入四家公司股权评估值较其账面值分别增值167%、190%、87%和172%，评估增值率较高。 

拟剥离三家公司账面盈利状况不佳，但是分别属于乳业和房地产业，盈利能力强。乳业毛利率比

较高，具有持续成长空间，上市公司伊利股份、光明乳业、皇氏乳业等多年毛利率在30%左右，营业

收入和毛利额持续多年稳步增长，三聚氰胺事件对乳业上市公司营业收入和毛利额均无重大影响。房

地产行业上市公司毛利率在40%-60%左右，盈利能力强，房地产业尤其是西部房地产业未来有巨大发

展空间，政府对房地产行业宏观调控有利于行业持续健康发展。拟剥离三家公司股权评估值较其账面

值分别增值77%、86%和39%，评估增值率较低。 

四、投资建议 

通过本次重大资产重组，注入新希望的资产是数额巨大的畜牧和饲料业资产，剥离出新希望的资

产是房地产和乳业资产。本次重大资产重组完成后，新希望的主营业务将集中到饲料生产、畜禽养殖、

屠宰及肉制品加工业上，同时继续保留对民生银行的股权投资，经营规模和盈利水平均大幅度上升。
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本次重组完成后，2010 年上市公司备考净利润约 10.65亿元，每股收益约 0.61 元；2011 年上市公司

备考净利润约 12.50 亿元，每股收益约 0.71 元。但是，拟注入公司毛利率低，在 5%左右，而且评估

增值率较高。拟剥离公司毛利率低，在 25%-60%左右，而且评估增值率较高。给予该公司“推荐”评

级。 

  表 5：新希望（000876）盈利预测 

 2008年 2009年 2010年预计 2011年预计 

营业总收入(亿元) 72.63 67.97 520 610 

增长率(%) 51.57% -6.41% 673% 17% 

归属于上市公司股东净利润(亿元) 2.29 4.09 10.65 12.50 

增长率(%) -24.4% 78.6% 145% 17% 

基本每股收益(元) 0.30 0.54 0.61 0.71 

市盈率 34.5 19.2 17.0 14.6 

资料来源: 历史数据来源于公司公告 
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投资评级说明 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6 个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6 个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6 个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级： 

强于大市：预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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