
 1 / 8 
 

证券代码：000876                                                                                    证券简称：新 希 望 

债券代码：127015、127049                                                债券简称：希望转债、希望转 2 

新希望六和股份有限公司投资者关系活动记录表 

                                                         编号：2023-08 

投 资 者

关 系 活

动类别 

□特定对象调研     □分析师会议     □媒体采访 

□新闻发布会         □现场参观         √其他（路演活动、券商策略会） 

参 与 单

位 名 称

及 人 员

姓名 

 

单位名称 人员姓名 单位名称 人员姓名 

华创证券 雷    轶 浙商基金 刘耘娜 

华创证券 肖    琳 浙商基金 贾    腾 

华商基金 陈    凯 国投瑞银 冯新月 

华商基金 崔志鹏 国投瑞银 肖汉山 

中邮基金 綦    征 长信基金 肖劲文 

中邮基金 金振振 浦银安盛 赵    宁 

东方基金 郭绍君 景顺长城 唐    翌 

华泰柏瑞 谭    笑 景顺长城 张飞鹏 

华泰柏瑞 王溯舸 景顺长城 蔡文晨 

上投摩根 潘振亚 融通基金 樊    鑫 

睿远基金 李政隆 融通基金 姚    垚 

南方基金 陈霜阳 前海开源基金 刘智博 

南方基金 陈霜阳 前海人寿保险 吴锡雄 

中欧基金 胡万程 前海人寿保险 李克强 

东方红资管 宗云霄 前海人寿保险 吴天歌 

东方红资管 丁    锐 国盈资本 谢运心 

国信证券自营 仇    索 恒大人寿 杨振艺 

招商证券 李龙峰 创富兆业 刘姝仪 

开源证券 赵童建 远望角投资 包家昊 

万和证券 张    越 民森投资 曹    阳 

招商证券资管 姚彦如 基石资本 朱筱珊 

天风证券 陈    潇 银华基金 华强强 

天风证券 黄健霖 东亚前海自营 张    强 

星石投资 陈浩然 胤胜资产 平开明 

券商及机构投资者分析师共 48 人 

时间 2023 年 7 月 17 日-7 月 21 日 

地点 北京、上海、深圳、西安 

上 市 公

司 接 待

人 员 姓

名 

董事会秘书兼首席战略投资官                                             兰    佳 

证券事务代表                                                                         白旭波 

投资者关系经理                                                                     关    雪 

投资者关系经理                                                                     梁    爽 
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投 资 者

关 系 活

动 记 录

（ 含 行

程 及 沟

通 内

容） 

一、公司整体情况 

Q1：上半年各板块业绩拆分 

H1整体归母亏损 28-29.9亿，同比减亏 10个多亿，其中 Q2归母净利润为-13

亿，环比减亏将近 4亿。Q2 环比减亏主要来自于： 

养猪产业 Q2 亏损 15-16 亿元，比 Q1 环比减亏 2.5 亿-3 亿，主要来自于养殖

成本的下降，在 Q2猪价相比 Q1猪价下降 0.6元/公斤的情况下（Q1和 Q2分别为

14.6 和 14 元/公斤)，Q2 头均归母亏损在 360 多元，比 Q1 头均归母亏损 390 多

元，下降了 30 多元； 

饲料业务 H1 归母净利 7.0 亿，同比增长 33%，其中 Q2 归母净利润约 4.2 亿

元，同比增长 62%；料种结构进一步优化，猪料、水产、反刍料比重增加，吨均

盈利增加； 

禽产业 H1归母净利 5200多万，同比扭亏了近 2个亿；食品归母净利 8000多

万，同比增长。 

Q2：总部费用情况，以及后续有没有下降空间 

总部费用主要是公司总部职能部门薪酬、总部层面负债的财务费用以及股权

激励费用。目前针对总部费用在做几个事情，一是降本增效，董事长在亲自关注

和推进；二是公司级的财务费用未来随着资本结构变化和未来的盈利改善，将有

相应优化。此外，股权激励费用预计全年将近 3 个亿，随着股权激励逐步解锁，

这部分费用将会逐步下降。 

Q3：公司今年在各个产业上做的改变和未来战略方向 

首先在养猪方面，今年主要在做几个事情： 

1）核心还是在种猪质量提升、育肥生产经营效率的改善，运营场线养殖成

本的持续下降。在后备、生产母猪、育肥等阶段都有几个重点关注的生产指标，

预计年底成本会持续下降到 16 元/公斤以下。 

2）闲置猪场的处置，2季度这块损失带来的成本大概 1元/公斤左右，到年底

预计处置的规模大约在 40-50 亿，这一部分的产能优化会带来影响比较大，同时

下半年加大一部分的产能复产，能繁母猪从当前的 85 万头多一些，年底恢复到

95-100万头左右，使猪场的使用率上升，也有助于成本下降； 

3）育种双体系的搭建，以前是常规的金字塔杂交体系（杜长大外三元为主
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+PIC 五元为辅），现在向友商学习要构建自己的回交体系。公司目前种猪净值高

于同行，导致在断奶成本上和同行差距还有几十块。育种双体系搭建后，能帮助

给公司带来更多低价的种猪，有效降低苗种成本，特别是在冬季北方非瘟高发这

个大背景下，还能帮助提供产能弹性。同时公司今年开始也加强对后备母猪的生

产管理，比如加快后备的初次发情的日期，使后备发情到能繁的天数缩短； 

在其他产业上，今年也有各产业的核心规划。过去两年，受猪周期的影响，

对其他产业的投入有限，现在养猪逐步建立起体系了，今后还是会加大对其他产

业的应有投入，会相对独立地去探讨引入战略投资方的可能性。引战不仅有助于

这些板块自身的发展，也有助于提升整体上市公司的现金储备，帮助资产负债率

的下降。此外各个板块也都有一些发展调整的重点。 

1）饲料方面主要是关注供应链协同整合方面做。 

2）食品方面是提升核心竞争力，从渠道，产品研发等方面考虑食品未来的

前景。食品现在有 100亿收入，2.5亿利润，未来还有很大的空间，希望可以做到

300 亿收入。目前的渠道，火锅，烧烤，团餐预制菜都有在发展，可以通过战略

进一步打强渠道。 

3）禽方面，收入体量 220 多亿，未来战略定位，发展到 300-500 亿的规模。

主要在于链接优势的资源方，增加下游品牌力的角度，这几年公司禽这边在养殖

指标上还不错，但渠道的销售有些不理想。最近对禽产业的负责人做了一些调

整。新的负责人以前就在禽产业负责过销售，前些年也曾做过禽 BU 的轮值总

裁，现在再次管理禽板块，未来会加强销售上的提升，如果在销售价值上能增加

200-300/吨，盈利就可能会增加 2、3个亿。 

 

二、养猪业务情况 

Q4：近几年公司组织结构调整对养殖成本的影响 

公司这两年猪群质量和团队有了很大的改进，整体管理体系也基本建立、上

了正轨。在此基础上，公司 5 月份对猪产业做了一些新的组织调整，现在明贵总

裁的主要精力对外，推动资产处置方面的合作。在对内的日常经营管理上，把以

前新海（中南）纵队的总裁，也是股份公司的副总裁陶玉岭，提成了养猪 BG 的

总裁。新海纵队是 19 年年中才组建的，在开始一两年，种猪和人员的基础都很

差，但现在的新海成本在 15.8元/kg左右，一年有 500万头出栏量，进步非常大。
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我们内部复盘，新海纵队主要做对了几件事： 

一是非瘟防控，新海（中南）纵队 120 多条场线这几年绝大部分都是非瘟零

发生。目前非瘟对养猪业务的影响是核心的，显性的和隐性的损失都达到同等水

平，公司测算过，一次非瘟带给一头母猪来表面的损失是 2000 元，隐性的损失

（包括生产节奏的打乱等等）又是 2000 元。 

第二个做的比较好的事情是团队非常稳定，整个新海（中南）纵队人员流失

率很低，年流失率不到 10%。猪场养殖成本低，团队拿到的奖金高，从而员工收

入高，形成了正向激励和反馈。 

第三个比较成功的点是整个猪群生产效率的提高，整个纵队实现了生产指标

的追踪。 

随着陶总在整个猪产业层面来管日常经营管理，未来新海（中南）的成功经

验会大力复制到所有纵队。公司对后续的养殖成绩下降比以前会更有信心，陶总

有能力把以前比较差的区域管理好，比如公司去年把安徽和浙江这两个成绩比较

差的战区划分给新海（中南）纵队来管理，经过一年调整，这两个战区现在就变

得比较好。在未来一段时间里，陶总除了任 BG 总裁以外，还会亲自管理过去几

年受非瘟影响较大，养殖成绩也相对不理想的新好（华北）纵队。 

Q5：公司养殖体量的成长性 

公司还是清晰地认为，在当前这个猪周期阶段，成本的下降对盈利弹性的贡

献更重要，比如现现在养殖成本下降了 1 块钱，未来增加 1-2 块的盈利空间，获

得的利润是养殖体量价值的翻倍，等于多养 1000多万头猪。同时公司也可以通元

回交体系来快速回补低成本的种猪，在产能上也会补充一定的弹性，因为公司的

猪场是够用的，只要把生产管理做好了，整体成本降下来了，体系稳定了，后面

结合行情来判断，适时补母猪上量也会比较顺利。 

Q6：公司目前能繁母猪的情况，以及未来出栏量的规划 

截止一季度公司有 85万头能繁母猪，最近略有增加，今年出栏目标还是按照

去年股权激励考核定的 1800头来给团队要求，要尽最大努力去逼近或达成。下半

年母猪的复产，也要看整个产业周期的情况，如果 7-10 月份能繁母猪去化的比较

多的话，那下半年做一定的复产，时间节奏会好一点。如果去化不太行，预期明

年猪价仍旧比较悲观的话，就会放缓一部分母猪复产。同时公司在育种方面，在

原有金字塔杂交体系基础上，补充建立回交体系，形成育种双体系，除了带来成

本下降的好处，还可以在出栏的产能上有一定的弹性空间。公司的在运营场线也
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有一些没有装满的，随时都可以上产能，主要还是要看行业产能去化的程度和猪

价的情况。 

现在看的话，大概年底能繁母猪 95-100 万头左右，psy 可能会提高到 24，即

使全程成活率按照 85%的话，明年出栏量是在 2000 万头多。如果明年猪价乐观

的话，能到2300万头，是比较有弹性的。再长远一些看的话，公司可能会维持母

猪场 130-150 万头，未来出栏规划 3000 万头左右的体量。 

Q7：闲置猪场的情况以及未来的打算 

去年跟四川的兴城集团合作，处置了川渝地区的闲置猪场，大概10多万头母

猪的产能，一共 20亿元。今年重点的处置任务是在山东和河北，预计跟地方国企

合作处置 40-50 亿的资产。国企主要是出于民生保供以及发展其他配套产业（如

屠宰、食品供应链等）的一些考量来收购养猪资产。但是确实存在相当的难度和

挑战，公司也是在尽可能的做到按净资产价值处置。因为难度大，但对公司的价

值也大，现在这个事情是总裁在亲自挂帅指导，深度参与重要对手方的谈判，带

这个几个团队一同在推进。 

Q8：苗种成本下降的原因及展望 

公司之前苗种成本比较高，主要是前些年大发展期间，外购了很多种猪，使

公司种猪的净值高于同行，目前公司的种猪净值在每头 4000多，头部两家友商是

2000 多，公司未来会通过几个核心的操作去逐步降低苗种成本。 

目前头部某友商的断奶成本 300 元，公司由一季度的 400 多下降到 6 月的不

到 370 元，跟友商的差距还有几十块，苗种成本改善未来有几个核心的点在做： 

第一是在加快后备的初次发情的日期，以前这个天数有超过 300 天，后备越

长时间不能及时转成能繁，不仅浪费饲料成本，自身生产性能也可能下降，拖累

整个母猪群的生产性能和指标提升，现在这个初次发情天数在逐步缩短。 

第二，公司未来会采用金字塔杂交体系和回交的育种双体系，回交体系可以

帮助快速回补低成本母猪，但潜在的缺点可能是肉质的胴体价值不像三元杂交猪

那么好。但由于当前的消费环境下，在肉质上的这个区分不明显，所以短期可以

采取这种方式去回补低价母猪。但长期来看，三元回交体系在国外运行多年，在

国外的售价优势非常明显，公司跟下游的大型屠宰企业做过一些沟通，所以后续

如果终端价格优势开始显现，可以覆盖一些苗种成本，那又可以转换成多做一些

三元杂交猪。目前来看，公司会一方面做三元杂交，一方面发展回交体系，目前
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设计未来回交体系贡献初步在 20-30%左右。  

Q9：公司前阶段养猪饲料成本比别人高的原因 

一是和饲喂管理本身，比如料肉比有关系；二是成活率也很重要，这个除了

饲喂还有防疫的问题。一批猪如果不发生疫情，顺利成活的话，料肉比就正常，

如果发病了，多死了猪，消耗的饲料就会叠加到活着的猪身上。今年一季度存活

率收到非瘟的影响，育肥成活率在 85%左右。进入二季度之后，非瘟影响减弱，

各方面生产指标又都回到改善的正常轨道，在 6 月的养殖的数据，种猪的 psy 约

在 23.5，窝均断奶数达到 10.8 头，到今年 12 月的苗种成本会比之前下降，年底

存活率提升到 90-95%左右，使全程成活率达到 85%以上。这些指标的改善也都

会帮助降低公司的饲料成本。 

Q10：公司养猪业务现金成本情况 

公司目前现金成本 13-14元左右。 

Q11：二季度成本的降低是不是因为饲料价格？ 

饲料的原料成本是下降了一些，但不是全部因素。Q2 出栏的肥猪，基本是

去年 Q4 投的苗，所以在其育肥的全周期，其实前面几个月吃的还是相对高价格

的饲料。当期饲料价格的下降，其实是影响一两个季度之后出栏批次的饲料成

本。更多的原因还有非瘟防控，闲置猪场的处置损失在减弱等。 

Q12：放养的激励模式有改变吗 

激励模式没有做太多调整，按放养成绩结算不同的代养费，有养殖成本水

平、技术指标来一起做激励考量，行业差不多这样的方式，目前公司是 65-70%

是“公司+农户”模式，30-35%是自养的方式。后续会看自养的成本进步得够不

够块，是否比农户更好，如果自养做得更好，也会考虑逐步加大自养比例。自养

需要人员体系的积累，扩张的会慢一些，放养比自养还稍微好一点，也能响应国

家号召，带动农民增加收入。 

 

三、其他公司类问题 

Q13：公司偿债能力怎么样，当前资产负债率比较高 

公司现金流相当不错，上半年经营性现金流有 19 亿多，22 年经营性现金流

有 90 多亿，今年还债压力是没有问题，短债里 80%以上都可以做续贷，各地政
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府、银行都会绝对支持，有很多可以续签。 

资产负债率我们做了大致的测算，今年猪价一直低迷的话，最高也就是 70-

75%，不太会突破更高，猪价悲观一点的话就在 73-74%左右。公司近期也在筹划

新的融资规划，主要用来做智能化升级以及现金补流等，预计明年上半年完成。

另一方面公司的产业价值梳理，会在禽、食品等板块引入战略投资方，我们的资

产负债率会有下降。 

总的来说，上市公司现金流状况很安全，随着资产负债率改善和各个产业的

引战规划落地，有几十亿的资金，比如某个板块引入战略投资者之后，可以降低

子板块的资产负债率，然后公司整体的资产负债率有可能下降。新的融资规划以

及子板块引进战略投资者落实后，整体可以引进资金在 100 亿左右，未来支撑 2

年以上周期底部没有问题。 

Q14：公司生猪期货业务的开展情况 

公司生猪期货去年还在初步尝试、锻炼团队阶段，也交了一点学费，今年规

模会控制得小一些做，主要做的是灵活套保，阶段性有空有多，整体是多方，去

年存续的是10亿，交割量比较小，主要是交易所也有一些考虑，关注交割的规范

性，不会特别乱。公司现在是结合现货操作进行学习，机器学习模型在跑，操作

生猪期货。 

Q15：公司饲料原材料的库存情况 

供应链上不会超过一个月，今年初放开以后比较畅通。 

 

四、行业类问题： 

Q16：猪价怎么看？ 

下半年的猪价，尤其 9-10 月不会特别好。供给端农业部的数据能繁环比小幅

下降，但第三方行研机构的数据显示下降幅度大，短期看农业部新生健仔数仅在

5 月份有个小幅的环比下降，其他环比都增加。中秋国庆有可能价格也不会太

好，三季度如果猪价一直低迷下去，行业里的压力会比较大，接下来就看产能去

化的速度。另一方面，现在 150 公斤大猪出栏在历史低位，同时还有些冻品库存

仍在从高位逐步减下来，确实是比较难判断的。三季度是比较关键的观察点。同

时仔猪价格现在 300 多也是盈亏平衡的点，后续仔猪价格如果下降的话，也会有

助于去产能，继而对明年猪价乐观一些。看消费端的话，下半年会好于上半年。 
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现在行业里一致预期未来猪价处于低位，集团企业发展相对谨慎， 7、8、9

月是中小规模场的判断期，现在这个价格不是所有人现金都是扛的住的。目前相

对于年初复产的速度是有在放缓，之前对 3-4 季度蛮看好的，现在看时间周期拉

长，能繁复产没有那么快。 

Q17：养猪人员的素质重要吗？ 

养猪非常看重管理，人员素质。岗位用对人，选择什么样的人，做什么体系

很重要。公司目前整个管理体系已经建立了。 

Q18：今年行业非瘟的影响力有加大吗？ 

之前主要是野毒了，近几年冬季非瘟里面弱毒占比越来越大，是双基因的交

叉，今年在一季度特别明显。 

Q19：非瘟疫苗多少钱会考虑打 

核心还是保护力问题，现在亚单位疫苗保护力还是不足够，种猪每头几十到

100 元都能负担的起，育肥猪就要更低一些才行。 

Q20：水产料的趋势判断？ 

大的趋势上来说，主要体现在特水料上，消费量增加，品类升级，养殖增

加，趋势上还是不错。 

Q21：禽的价格怎么看？ 

由于国外引种问题会有产能缺口，另外下半年消费会好一点，都有利于禽的

价格上行，但也要看猪价。 

资 料 清

单 （ 如

有） 

无 

日期 2023 年 7 月 27 日 

 


