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⚫ 公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年实现营业收入 1415.1 亿元，同比
+12.1%；实现归母净利润-14.6 亿元，同比+84.8%。2023 年一季度实现营业收入
339.1 亿元，同比+14.9%；实现归母净利润-16.9 亿元，同比+41.5%。 

⚫ 减值计提拖累业绩，生猪养殖轻装再上阵。2022 年，公司共销售生猪 1461.39 万头
（其中肥猪 1249.21 万头），同比+46.46%。公司 2022 年生猪业务整体经营持续改
善，2022Q1 成本 18.8 元/公斤、Q4 成本基本达到 16.7 元/公斤，我们预估全年的完

全成本在 18 元/公斤左右，但由于减值计提以及闲置场线的影响，我们预估 2022 年
猪产业依然亏损 25 亿。2022 年资产减值损失的 27.8 亿中，生产性生物资产减值达
到 7.5亿，主要系公司降低前期扩张高价购入的母猪账面价值，从而有望降低未来育

肥猪的仔猪成本。2023 年一季度，公司共销售生猪 471.5 万头，同比增长 27.5%，
一季度公司成本受冬季疫病影响上升至 17元/公斤以上，公司一季度继续计提资产减
值 4.65 亿元。总体来看，压制生猪养殖业绩的历史包袱正在逐渐化解，公司正常经

营场线的成果持续向好，公司目标 2023 年底成本降至 16 元/公斤以下。 

⚫ 饲料进入周期底部，结构优化保质增量。2022 年公司饲料内外销合计销量 2842 万
吨，同比+1%；外销料 2104 万吨，同比-1%，其中猪料、禽料、水产分别为 589、

1526、178万吨，同比分别+1%、-4%、+10%。2022年，饲料产业因猪禽养殖产能
的去化调整而面临较大压力，但公司继续在综合服务、重客开发、配方研发、组织
优化等方面做好工作。客户结构方面，2022 年公司猪料重客销量同比增长 43%、禽

料重客销量同比增长 69%、水产料重客销量同比增长 47%、反刍料重客同比增长
10%，客户结构的调整有望稳定公司饲料基本盘，为饲料业务穿越养殖周期打好基
础。成本控制方面，2022 年在原料价格上涨的不利背景下，公司饲料毛利率仅下降

0.03pct，成本控制能力得到证明。2023 年公司饲料销量增速目标 15%，在原料价
格下降背景下，我们预计公司饲料经营有望向好。 

⚫ 食品业务重点发力，产品矩阵不断丰富。2022 年食品销售额 108 亿元，利润 2 亿元

左右，公司食品业务积极应对挑战，推动组织及运转机制优化，在产品、区域、渠
道等方面都有较好的拓展，实现了量利同增，公司期望未来 3 年保持年 30%增长。 

 

 

⚫ 受养殖行情影响，我们预计周期拐点后移，调整猪价及饲料业务销售收入，预计 23-

24 年归母净利润 6.7、67.0 亿（原预测 80.6、51.4 亿），引入 25 年业绩 42.4 亿，
按 24 年分部估值，预计总市值 655 亿，目标价 14.43 元，维持“买入”评级。 

风险提示：疫病风险、生猪价格波动风险、现金流风险、成本下降不及预期风险、食

品安全风险 

 
 
 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 126,262 141,508 150,384 180,497 200,874 

  同比增长(%) 15.0% 12.1% 6.3% 20.0% 11.3% 

营业利润(百万元) (6,955) (587) 2,229 9,306 6,419 

  同比增长(%) -203.3% 91.6% 479.7% 317.6% -31.0% 

归属母公司净利润(百万元) (9,591) (1,461) 665 6,697 4,235 

  同比增长(%) -294.0% 84.8% 145.5% 906.9% -36.8% 

每股收益（元） (2.11) (0.32) 0.15 1.48 0.93 

毛利率(%) 1.6% 6.6% 7.2% 10.5% 8.2% 

净利率(%) -7.6% -1.0% 0.4% 3.7% 2.1% 

净资产收益率(%) -26.1% -4.7% 2.2% 19.6% 10.7% 

市盈率 (6.0) (39.2) 86.2 8.6 13.5 

市净率 1.7 2.0 1.9 1.5 1.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

受养殖行情影响，我们预计周期拐点后移，下调 23 年猪价、上调 24 年猪价，同时下调饲料销售

业务收入，预计 23-24年归母净利润 6.7、67.0亿（原预测 80.6、51.4亿），引入 25年业绩 42.4

亿。我们预计 2023 年公司受低猪价、闲置场线和减值影响仍无法实现猪产业分部盈利，因此按

24 年分部估值，预计总市值 655 亿，目标价 14.43 元，维持“买入”评级。 

表 1：公司分部估值结果 

业务分部 2024E（亿元） 2024PE(x) 市值（亿元） 

饲料 12.2  11.0  134.4  

猪产业 36.5  9.0  328.6  

禽产业 4.1  13.0  52.9  

食品 3.4  25.0  85.2  

民生银行 10.8  5.0  53.9  

合计 67.0  9.8  655  

数据来源：东方证券研究所测算 

 

表 2：盈利预测变动分析表 

收入分类预测表   调整前     调整后   

  2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

饲料销售             

销售收入（百万元） 86,491 94,360  79,237 89,352 98,530 

变动幅度    -8.4% -5.3%   

毛利率 5.7% 6.6%  5.7% 6.4% 6.7% 

变动幅度    0.0% -0.2%   

猪产业          

销售收入（百万元） 34,424 36,594  27,476 38,838 42,827 

变动幅度    -20.2% 6.1%   

毛利率 30.3% 22.9%  14.6% 25.3% 16.8% 

变动幅度    -15.7% 2.4%   

禽产业          

销售收入（百万元） 20,013 20,820  19,066 19,835 20,634 

变动幅度    -4.7% -4.7%   

毛利率 3.6% 4.1%  4.1% 4.6% 5.1% 

变动幅度    0.5% 0.5%   

食品          

销售收入（百万元） 16,851 17,935  13,510 17,281 19,118 

变动幅度    -19.8% -3.6%   

毛利率 18.4% 10.4%  6.9% 11.2% 4.8% 

变动幅度    -11.5% 0.8%   

商贸          

销售收入（百万元） 17,552 22,342  10,263 14,193 18,567 

变动幅度    -41.5% -36.5%   

毛利率 2.0% 2.0%  2.0% 2.0% 2.0% 

变动幅度    0.0% 0.0%   

其他业务          
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销售收入（百万元） 1,191 1,429  832 998 1,198 

变动幅度    -30.2% -30.2%   

毛利率 30.0% 30.0%  35.0% 35.0% 35.0% 

变动幅度    5.0% 5.0%   

合计 176,521 193,480  150,384 180,497 200,874 

变动幅度    -14.8% -6.7%   

综合毛利率 11.2% 9.4%  7.2% 10.5% 8.2% 

变动幅度    -4.0% 1.1%   

数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

表 3：主要财务数据变动分析表 

主要财务信息    调整前       调整后    

  2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 176,521 193,480  150,384 180,497 200,874 

变动幅度    -14.8% -6.7%   

营业利润(百万元) 10,022 7,638  2,229 9,306 6,419 

变动幅度    -77.8% 21.8%   

归属母公司净利润

(百万元) 
8,061 5,137  665 6,697 4,235 

变动幅度    -91.7% 30.4%   

每股收益（元） 1.78 1.13  0.15 1.48 0.93 

变动幅度    -91.8% 30.6%   

毛利率(%) 11.2% 9.4%  7.2% 10.5% 8.2% 

变动幅度    -4.0% 1.1%   

净利率(%) 4.6% 2.7%  0.4% 3.7% 2.1% 

变动幅度    -4.2% 1.0%   

数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

表 4：饲料可比公司估值表 

公司 代码 
股价 EPS(元) PE 

2023/5/9 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

海大集团 002311.SZ 51.55  1.78  2.47  3.29  3.77  29.03  20.85  15.69  13.66  

天马科技 603668.SH 16.65  0.30  1.53  2.05  2.38  55.73  10.90  8.11  7.01  

大北农 002385.SZ 6.97  0.01  0.24  0.38  0.37  519.07  29.62  18.56  18.86  

禾丰股份 603609.SH 10.06  0.56  1.23  1.53  1.51  18.01  8.21  6.57  6.65  

通威股份 600438.SH 38.32  5.71  4.71  4.43  4.97  6.71  8.13  8.66  7.72  

调整后平均 34.0 13.0 11.0 10.0 

数据来源：Wind，东方证券研究所，2022A-2025E 每股收益使用最新股本全面摊薄计算 

 

表 5：猪产业可比公司估值表 

公司 代码 
股价 EPS(元) PE(x) 

2023/5/9 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

温氏股份 300498.SZ 19.11  0.81  1.26  2.11  1.95  23.68  15.22  9.04  9.78  

牧原股份 002714.SZ 46.91  2.43  3.61  5.40  5.00  19.34  12.99  8.69  9.38  

东瑞股份 001201.SZ 24.83  0.20  0.36  2.79  2.22  123.13  69.11  8.88  11.16  
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巨星农牧 603477.SH 29.18  0.31  1.09  3.15  3.12  93.41  26.82  9.26  9.34  

天康生物 002100.SZ 8.91  0.22  0.77  1.36  1.05  40.02  11.58  6.54  8.46  

调整后平均 52.0 18.0 9.0 10.0 

数据来源：Wind，东方证券研究所，2022A-2025E 每股收益使用最新股本全面摊薄计算 

 

表 6：禽产业可比公司估值表 

公司 代码 
股价 EPS(元) PE(x) 

2023/5/9 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

圣农发展 002299.SZ 20.45  0.33  1.41  2.12  2.04  61.89  14.50  9.63  10.03  

益生股份 002458.SZ 13.81  -0.37  1.34  1.42  0.56  -37.36  10.32  9.74  24.69  

仙坛股份 002746.SZ 8.71  0.15  0.41  0.51  0.47  58.39  21.21  16.95  18.63  

湘佳股份 002982.SZ 36.50  1.04  2.15  2.68  3.47  35.12  16.99  13.63  10.53  

春雪食品 605567.SH 13.19  0.40  0.66  0.92  1.09  33.29  20.08  14.38  12.06  

调整后平均 42.0 17.0 13.0 14.0 

数据来源：Wind，东方证券研究所，2022A-2025E 每股收益使用最新股本全面摊薄计算 

 

表 7：食品可比公司估值表 

公司 代码 
股价 EPS(元) PE(x) 

2023/5/9 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

千味央厨 001215.SZ 65.51  1.18  1.68  2.23  2.90  55.70  38.99  29.33  22.61  

味知香 605089.SH 65.08  1.43  1.83  2.28  2.79  45.45  35.54  28.52  23.33  

安井食品 603345.SH 162.18  3.75  4.97  6.24  7.77  43.20  32.63  26.00  20.86  

三全食品 002216.SZ 16.13  0.91  1.01  1.14  1.27  17.71  15.93  14.14  12.71  

绝味食品 603517.SH 38.19  0.37  1.42  1.87  2.27  103.67  26.83  20.46  16.80  

调整后平均 48.0 32.0 25.0 20.0 

数据来源：Wind，东方证券研究所，2022A-2025E 每股收益使用最新股本全面摊薄计算 

 

表 8：银行可比公司估值表 

公司 代码 
股价 EPS(元) PE(x) 

2023/5/9 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

平安银行 000001.SZ 13.16  2.35  2.71  3.21  3.80  5.61  4.85  4.11  3.47  

工商银行 601398.SH 5.27  1.01  1.04  1.10  1.16  5.21  5.06  4.79  4.52  

浦发银行 600000.SH 7.96  1.74  1.77  1.83  1.88  4.57  4.49  4.35  4.23  

交通银行 601328.SH 6.21  1.24  1.31  1.41  1.52  5.00  4.73  4.41  4.09  

招商银行 600036.SH 34.99  5.47  6.16  7.01  7.92  6.39  5.68  4.99  4.42  

调整后平均 5.0 5.0 5.0 4.0 

数据来源：Wind，东方证券研究所，2022A-2025E 每股收益使用最新股本全面摊薄计算 
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风险提示 

疫病风险 

动物疫病是畜牧行业发展中面临的主要风险，畜禽因发生疫病或导致病亡，直接导致公司畜禽出

栏量的降低，收入和业绩受损；此外，疫病的大规模发生与流行，易影响消费者心理，导致短期

内市场需求萎缩、产品价格下降，对公司畜禽和饲料销售均会产生不利影响。 

生猪价格波动风险 

我国生猪养殖行业集中度较低的特点以及生猪固有生长周期共同决定了生猪市场价格的周期性波

动。生猪价格周期性波动会对包括公司在内的生猪养殖企业的经营业绩产生重大影响。如果生猪

价格未来持续低迷或继续下滑，将会对公司的盈利水平造成重大不利影响，从而引致公司未来盈

利大幅下降、甚至亏损等风险。 

现金流风险 

公司生猪养殖场区的建设均需投入大量的资金，公司当前资产负债率处于偏高水平，如果生猪价

格未来持续低迷或继续下滑、原材料价格持续处于高位或继续上涨，且未来银行信贷政策发生不

利变化、公司资金管理不善等情形，将显著增加公司的偿债风险和流动性风险。 

成本下降不及预期风险 

生猪养殖成本管理对原料采购、育肥管理存在一定的要求，一方面，饲料的原材料小麦、玉米和

豆粕等价格波动会对公司饲料成本如期下降产生一定影响；另一方面，在养殖过程中可能发生意

外死亡等因素导致实际成本高于预期。 

食品安全风险 

如果公司一旦出现质量控制不到位而产生重大食品安全问题，将直接影响到公司生产经营和盈利

能力，并损害公司的品牌声誉及行业口碑，从而在一段时间内影响公司的经营业绩。  



 
 
 

新希望年报点评 —— 资产减值拖累业绩，养殖轻装再上阵 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

6 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 14,869 11,512 18,046 21,660 24,105  营业收入 126,262 141,508 150,384 180,497 200,874 

应收票据、账款及款项融资 1,156 1,365 1,450 1,741 1,937  营业成本 124,236 132,113 139,616 161,457 184,335 

预付账款 2,139 2,860 3,040 3,649 4,061  营业税金及附加 223 236 252 302 337 

存货 15,926 17,901 18,918 21,877 24,977  销售费用 1,791 1,720 1,955 2,346 2,611 

其他 731 1,911 2,029 2,337 2,545  管理费用及研发费用 4,607 4,978 5,283 6,258 6,932 

流动资产合计 34,820 35,549 43,483 51,263 57,624  财务费用 1,117 1,891 1,924 2,020 2,117 

长期股权投资 23,840 26,256 26,512 26,512 26,512  资产、信用减值损失 2,960 2,939 963 828 365 

固定资产 33,736 35,683 36,518 41,889 49,964  公允价值变动收益 36 (11) 12 12 12 

在建工程 19,344 20,158 22,616 24,275 22,957  投资净收益 1,378 1,623 1,581 1,705 1,872 

无形资产 1,859 1,864 1,779 1,695 1,610  其他 304 170 244 303 357 

其他 19,135 17,168 19,485 21,168 24,115  营业利润 (6,955) (587) 2,229 9,306 6,419 

非流动资产合计 97,914 101,129 106,911 115,539 125,157  营业外收入 116 113 122 122 122 

资产总计 132,734 136,679 150,394 166,802 182,781  营业外支出 2,252 1,285 1,022 982 860 

短期借款 15,159 13,359 24,675 28,010 33,216  利润总额 (9,091) (1,760) 1,329 8,446 5,682 

应付票据及应付账款 9,586 14,298 15,110 17,473 19,949  所得税 412 140 147 213 288 

其他 12,145 22,111 20,432 21,008 21,460  净利润 (9,503) (1,899) 1,181 8,234 5,394 

流动负债合计 36,890 49,768 60,217 66,491 74,625  少数股东损益 88 (439) 516 1,536 1,159 

长期借款 32,712 27,528 28,891 31,270 33,721  归属于母公司净利润 (9,591) (1,461) 665 6,697 4,235 

应付债券 11,335 10,096 10,096 9,617 9,617  每股收益（元） -2.11 -0.32 0.15 1.48 0.93 

其他 5,318 5,572 5,405 5,405 5,405        

非流动负债合计 49,365 43,196 44,392 46,292 48,743  主要财务比率      

负债合计 86,255 92,964 104,609 112,783 123,369   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 12,941 14,471 14,988 16,524 17,682  成长能力      

实收资本（或股本） 4,505 4,539 4,538 4,538 4,538  营业收入 15.0% 12.1% 6.3% 20.0% 11.3% 

资本公积 9,156 9,457 10,533 10,533 10,533  营业利润 -203.3% 91.6% 479.7% 317.6% -31.0% 

留存收益 14,574 12,923 13,588 20,286 24,521  归属于母公司净利润 -294.0% 84.8% 145.5% 906.9% -36.8% 

其他 5,304 2,325 2,138 2,138 2,138  获利能力      

股东权益合计 46,480 43,715 45,785 54,019 59,413  毛利率 1.6% 6.6% 7.2% 10.5% 8.2% 

负债和股东权益总计 132,734 136,679 150,394 166,802 182,781  净利率 -7.6% -1.0% 0.4% 3.7% 2.1% 

       ROE -26.1% -4.7% 2.2% 19.6% 10.7% 

现金流量表       ROIC -6.1% 1.3% 3.2% 8.6% 5.7% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 (9,503) (1,899) 1,181 8,234 5,394  资产负债率 65.0% 68.0% 69.6% 67.6% 67.5% 

折旧摊销 2,442 2,302 2,463 2,597 3,158  净负债率 106.3% 121.5% 126.7% 110.4% 109.1% 

财务费用 1,117 1,891 1,924 2,020 2,117  流动比率 0.94 0.71 0.72 0.77 0.77 

投资损失 (1,378) (1,623) (1,581) (1,705) (1,872)  速动比率 0.47 0.34 0.39 0.41 0.41 

营运资金变动 (3,769) 2,168 (1,495) (2,045) (1,340)  营运能力      

其它 11,591 6,399 (2,001) (868) (2,594)  应收账款周转率 130.1 105.4 90.5 95.9 92.5 

经营活动现金流 501 9,238 491 8,232 4,862  存货周转率 7.5 7.4 7.2 7.4 7.3 

资本支出 (14,795) (4,758) (5,486) (9,550) (9,842)  总资产周转率 1.0 1.1 1.0 1.1 1.1 

长期投资 (1,313) (2,414) (254) 0 0  每股指标（元）      

其他 (839) (1,062) 1,426 1,717 1,884  每股收益 -2.11 -0.32 0.15 1.48 0.93 

投资活动现金流 (16,948) (8,234) (4,313) (7,833) (7,958)  每股经营现金流 0.11 2.04 0.11 1.81 1.07 

债权融资 21,290 2,369 (111) 1,900 2,451  每股净资产 7.39 6.44 6.79 8.26 9.20 

股权融资 (225) 335 1,076 0 0  估值比率      

其他 1,218 (8,191) 9,392 1,314 3,090  市盈率 -6.0 -39.2 86.2 8.6 13.5 

筹资活动现金流 22,283 (5,487) 10,356 3,215 5,541  市净率 1.7 2.0 1.9 1.5 1.4 

汇率变动影响 (54) (96) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -33.3 31.3 17.1 8.1 9.7 

现金净增加额 5,784 (4,579) 6,534 3,614 2,445  EV/EBIT -19.4 86.6 27.2 10.0 13.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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