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生猪业绩持续释放， 

饲料业务量利齐升 

 

事件 

公司发布 2020 年前三季度业绩预告。 

公司预计 2020 年前三季度归属于上市公司股东的净利润为

48.00-50.00 亿元，同比增长 56.27%-62.78%；预计第三季度归属

于上市公司股东的净利润为 16.30-18.30 亿元，同比增长

7.97%-21.21%。 

我们的分析和判断 

生猪业绩持续释放，饲料业务量利齐升 

生猪业务。受全国猪肉市场供给偏紧的影响，生猪价格较上

年同期大幅上涨，据博亚和讯数据，前三季度国内生猪均价为

34.93 元/kg，同比上涨 101.65%；出栏量方面，前三季度公司销

售生猪 433.76 万头，同比上涨 83.11%，其中 Q1/Q2/Q3 分别出栏

82.36/129.93/221.47 万头，出栏量逐季增长。量价齐升背景下，

公司养猪产业利润同比大幅上涨。 

饲料业务。前三季度公司积极应对新冠疫情及饲料市场行情

变化，与上游供应商、下游养殖户等产业链伙伴形成紧密利益共

同体，采取有效措施复工复产，通过加强饲料产品研发，推进数

字营销转型，持续提升饲料产业的产品力、采购力、制造力、服

务力，饲料销量与利润均较同期有较大幅度增长。 

行业存栏持续恢复，2020 年猪价预计维持高位运行 

8 月份全国生猪生产继续较快恢复，能繁母猪产能进一步巩

固。据农业农村部监测数据，8 月全国生猪存栏环比增长 4.7%，

连续 7 个月增长，同比增长 31.3%；能繁母猪存栏环比增长 3.5%，

连续 11 个月增长，同比增长 37%。同时 8 月新生仔猪 2600 万头，

环比增长 6.7%，较 1 月份低点数据增长 59.5%，8 月生猪出栏环

比增长 5%。 

目前养殖端大猪逐渐顺势出栏，生猪出栏体重快速下降，市

场可供出栏大猪明显减少，短期来看生猪出栏节奏有望减缓，猪

价跌势或减缓。综合考虑目前猪肉供给与需求的情况，考虑疫情

之后及四季度猪肉消费的季节性增长的因素，我们认为四季度猪

肉供需偏紧格局仍然维持，猪价有望重新企稳，维持高位运行。 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-7.31/-8.42 -12.68/-11.82 54.7/43.3 

12 月最高/最低价（元）  42.2/15.68 

总股本（万股）  432,794.83 

流通 A 股（万股）  432,431.21 

总市值（亿元）  1,245.58 

流通市值（亿元）  1,244.54 

近 3 月日均成交量（万股）  4,365.36 
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产能高速扩张，种猪储备充足，成本有望继续下行 

截至 2020 年 6 月底，公司已投入运营的项目产能达 1800 万头，预计下半年 9.30 节点可竣工的项目产能为

1200 万头，公司固定资产和在建工程余额比去年底增加 67.10%，另有筹建中且预计按明年上半年 3.17 节点可

竣工的项目产能为 1000 万头，以及已完成土地签约或储备的项目产能为 3000 万头，理论可达的最大产能已超

过 7000 万头。并且，在当前建设中、筹建中的项目中，地处东南沿海省份、靠近消费区的项目大幅增加，这一

批项目在未来的投产又将极大地改善公司商品猪售价水平。 

产能储备方面，截止到 8 月底，公司种猪存栏超过 160 万头，能繁超 80 万头，后备 80 万头；在这 160 万

头种猪里，GP/GGP 超过 20 万头。预计到今年年底，公司种猪存栏超过 250 万头，其中能繁超 150 万头，后备

100 万头。 

公司 2020 年计划生猪出栏量 800 万头，目前出栏进度符合预期。公司成本控制成熟有效，随着寄养费、饲

料成本、断奶成本的下降，外购仔猪比例的下降与自育肥比例的上升，生猪养殖成本有望继续下行，叠加猪价

高位，生猪业务预计继续贡献业绩高增量。 

股份回购显信心，股权激励护航生猪业务 

9 月 18 日，公司发布《新希望六和股份有限公司关于回购部分社会公众股的方案的公告》。公司拟使用自

有资金及符合监管政策法规要求的其他资金不少于 4 亿元（含），不超过 8 亿元（含）回购公司部分社会公众股，

回购价格不超过 40.00 元/股。以最高回购价测算，本次回购股份数为 0.1 亿股至 0.2 亿股，占公司总股本的 0.23%

至 0.46%。 

此外，公告显示本次回购股份将用于员工持股计划或者股权激励，激活经营管理团队，确保公司各项战略，

特别是养猪战略的坚决落实，保证实现规划中的生猪出栏目标，显示出公司保障生猪业务发展的力度与信心。 

投资建议： 

我们预计 2020-2021 年公司营业收入分别为 1051.90 亿元和 1333.65 亿元，同比增长 28.20%和 26.79%；归

母净利润分别为 117.40 亿元和 204.23 亿元，同比增长 119.00%和 73.96%；对应 PE 为 10.6x 和 6.1x，维持“买入”

评级。 

风险因素： 

生猪价格大幅下跌；猪瘟疫情影响上市公司出栏量；疫情持续影响肉禽需求。 
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图表1： 新希望财务数据（亿元） 

单季 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 

营业总收入 191.71 182.49 162.12 190.83 216.23 251.33 205.68 241.28 

16.30-18.30 

同比增长

7.97%-21.21% 

同比 19.26% 9.25% 9.49% 13.34% 12.79% 37.72% 26.87% 26.44% 

归母净利润 6.05 2.54 6.66 8.95 15.1 19.7 16.27 15.37 

同比 -25.21% -25.41% 10.38% 269.51% 149.67% 676.03% 144.13% 71.64% 

扣非归母净利润 7.47 3.96 7.24 9.38 15.8 20.3 16.9 15.93 

同比 0.21% 4.66% 20.06% 228.80% 111.54% 412.65% 133.63% 69.78% 

累计 18Q1-3 18A 19Q1 19H1 19Q1-3 19A 20Q1 20H1 20Q1-3 

营业总收入 508.14 690.63 162.12 352.94 569.17 820.51 205.68 446.96 

48.00-50.00 

同比增长

56.27%-62.78% 

同比 10.80% 10.38% 9.49% 11.54% 12.01% 18.81% 26.87% 26.64% 

归母净利润 14.51 17.05 6.66 15.62 30.72 50.42 16.27 31.64 

同比 -25.20% -25.23% 10.38% 84.61% 111.73% 195.78% 144.13% 102.57% 

扣非归母净利润 16.35 20.31 7.24 16.62 32.42 52.72 16.9 32.84 

同比 -13.83% -10.75% 20.06% 87.14% 98.29% 159.58% 133.63% 97.58% 
 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表2： 新希望出栏数据 

 

2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2020-05 2020-06 2020-07 2020-08 2020-09 

生猪出栏量（万头） 31.95 23.34 27.07 31.04 49.31 49.58 54.19 67.86 99.42 

同比 9% 32% 27% 39% 123% 129% 73% 92% 178% 

销售均价（元/公斤） 31.77 33.76 32.76 32.88 28.53 32.97 36.34 35.21 33.14 

同比 142% 185% 127% 117% 90% 113% 129% 73% 24% 
 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表3： 我国生猪平均价格（元/kg） 

 

资料来源：博亚和讯，中信建投 
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分析师介绍 
孙金琦：专注于生猪养殖、禽养殖、动保、饲料等领域研究。2017 年第十五届新财富

轻工造纸最佳分析师第 3 名，水晶球第 2 名；2018 年新财富轻工造纸最佳分析师第 3

名，水晶球第 2 名；2019 年 Wind 金牌分析师农林牧渔第 2 名，新浪金麒麟农林牧渔

新锐分析师。  
  



 

  

4 

A 股公司简评报告 

新希望 

 

请参阅最后一页的重要声明 

  
评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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