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[table_main] 公司点评 
农业综合Ⅱ 

新希望(000876.SZ)/20.45 元 

窗口已开，旗舰起航 
 

事    项 

公司今日公布注入资产六和集团、六和股份、新希望农牧、枫澜科技等 2010

年及 2011 年中期业绩。 

主要观点 

一、重组尘埃落定，农牧旗舰起航 

此次重组完成后，新希望股份的利润来源将主要包括五大块：六和集团（包含

六和股份 24%权益）、新希望农牧、上市公司原有农牧业务、枫澜科技和民生

银行投资收益，其中前四大块几乎为新希望集团的全部农牧资产，重组完成后，

新希望集团将实现农牧主业整体上市，形成覆盖鸡、鸭、猪三条“饲料—苗种

—养殖—屠宰—肉制品”产业链，截止 2010 年底，重组后新希望饲料总销量

达 1300 万吨，肉禽类屠宰量 7亿羽，肉制品产量 160万吨，销售收入超过 600

亿，成为中国乃至世界性的农牧企业旗舰。 

二、重组上市后，六和对利润的诉求将更加明确 

作为重组后新希望最主要业绩来源—六和集团十几年来一直采取以利润换市

场策略，实现了各项业务的飞速增长，我们认为，以六和目前的体量和市场份

额，已经完全有能力在利润和市场之间实现平衡，而此次注入上市将是六和开

始收割利润最好催化剂。未来六和利润提升主要来自两个方面：一是继续通过

模式优势、产业链优势和规模优势保持快速增长；二是通过实现产业链协同与

整合来提升利润率。六和模式异地复制和肉制品业务下游拓展将是未来六和利

润提升关键。 

三、新希望农牧快速增长，原有农牧业务面临拐点 

新希望农牧在生猪产业链上复制六和模式，已经初见成效，我们预计未来净利

润增速将在 20%左右；千喜鹤减亏一直在持续，我们预计今年基本可以实现盈

亏平衡；原上市公司海外饲料业务毛利率几乎是国内一倍，未来在在新希望集

团强大海外网络下，协同导入六和模式，将会成为公司新的盈利增长点。 

四、畜禽高景气度将提升公司的盈利能力，六和中报净利增 244% 

生猪价格全年高位运行，畜禽产业链面临高景气已经明确，重组后新希望作为

饲料和畜禽养殖行业旗舰，其盈利能力也将随着畜禽产业链的高景气度而得以

提升，2011 年上半年六和集团净利润同比增长 244%，提前完成交易报告书备

考利润，我们预计下半年随着畜禽存栏量提升带来饲料行业持续向好，六和集

团和其他注入农牧资产盈利能力或将显著好于上半年，2011 年也将是新希望农

牧总体上市后的首个利润高峰期。 

五、 投资建议与盈利预测 

鉴于畜禽行业高景气贯穿全年和重组后新希望体系的协同效应，我们调高公司

2011-2013 年 EPS 分别为 1.4/1.6/1.85 元，其中农牧主业 EPS 分别为

0.85/1.00/1.15 元、维持“强烈推荐”评级。 
 

风险提示  股份交割不能顺利完成风险、注入资产盈利不达预期风险 
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公司基本数据 

总股本(万股) 83237 

流通 A 股/B 股(万股) 81502/0 

资产负债率(%) 47.39 

每股净资产(元) 5.27 

市盈率(倍) 34.30 

市净率(倍) 3.88 

12 个月内最高/最低价 24.39/10.36 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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图表 1  六和集团肉禽产业链示意图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、华创证券 

 
图表 2  六和销售收入复合增速高达 40%  图表 3  六和集团深根山东市场，布局“五北”    

 

 

 
资料来源：公司公告、华创证券  资料来源：公司公告、华创证券 

图表 4  六和饲料销量复合增长率达到 47%  图表 5  六和种苗销量复合增长率高达 42% 

 

 

 
资料来源：公司公告、华创证券  资料来源：公司公告、华创证券 
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图表 6  六和肉制品复合增长率高达 23%  图表 7  六和肉制品全国销售网络    

 

 

 
资料来源：中国人口发展中心，华创证券  资料来源：国家统计局，华创证券 

 

图表8  六和饲料直销占比70%                    图表9  六和饲料单吨净利润走势 

        

资料来源：公司公告、华创证券                            资料来源：公司公告、华创证券 

 

 

图表 10  六和集团养殖业务产能 

        
资料来源：公司介绍、华创证券 
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图表11  六和集团肉禽加工产能 

 生产线 日屠宰 日产量 

肉鸡 19 条 75 万 1700 吨 

肉鸭 40 条 170 万 4700 吨 

资料来源：公司公告、华创证券 

 

图表 12  六和发展战略目标（2014 年） 

业务单元                   战略目标 

饲料业务 实现饲料销量翻一倍，即达到 2000 万吨，其中猪饲料占比要达到三分之一，即

约 600 万吨 

屠宰业 产能总规模至少达到 280 万吨（年屠宰肉禽 13—14 亿羽），熟食深加工产品销

量 22万吨 

种苗业务 
屠宰自给率达到 70%，即 9—10亿羽（短期目标：达实现屠宰自给率 50%，即约

3.5—4亿羽） 

资料来源：公司公告、华创证券 

 

 
说明：因重组后，新希望注入资产暂未并表，我们报告中详细三表待并表后再附。 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何
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本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证

券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定

状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

利益冲突披露事项 

 

 

 

 

 

地址：北京市海淀区复兴路 21 号海育大厦 7 层 

邮编：100036 

传真：010-59370801 


