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上半年业绩符合预期 

2015 上半年报告期业绩（扣除期权相关费用和利息费）超预期。全年业绩增长指引基本不变（将双汇指引从同比增长 10%下调至

5~10%）。上半年盈利全部来源于下游肉制品，有望提升公司品牌价值。维持推荐评级，当前股价仍然较为谨慎。小幅下调盈利预测，

反映市场对于中国猪/猪肉价格回升以及人民币贬值的担忧。 

发展趋势 

中国蛋白质价格温和回升：我们预计中国蛋白质价格环比增长 10%，最糟的时期已经结束。中国肉制品单位收益有望环比持平。 

2014 下半年低基数下，中国前景较好：15 年 2 季度，中国屠宰业务在景气度极低的情况下实现头均利润约 40 元，考虑到 2014 下

半年的低基数（头均利润<40 元），2015 下半年有望实现同比正增长。 

2015 下半年中国肉制品销售有望提升：我们预计 2015 下半年中国肉制品销量和利润率同比双提升，主要由于公司扩张销售网络（过

去 6 个月内销售点增加 10%）和新产品发布（2~5 月推出两批新产品，下半年有望推出更多新产品）。 

2015 下半年美国业务前景依旧乐观：我们预计 2015 下半年下游利润率维持在历史高点 25 美分/磅，四季度季节性猪价回升或将抵

消上游压力。 

盈利预测调整 

调整 2015/16 年净利润预测 1.7%/5.5%至 7.63 亿美元/8.56 亿美元。 

估值与建议 

维持确信买入，公司全部收益来自下游业务进一步表明当前股价过于谨慎。将 2015 年底目标价从 6.70 港元小幅下调 2.1%至 6.56 港

元，主要由于盈利预测下调。 

风险 

中国蛋白质价格回升或人民币贬值超预期。 

本报告是原出版于 2015 年 8 月 13 日英文报告 WH Group: Interim results review: share price overly cautious 的中文摘要。 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万美元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 11,253 22,243 23,868 25,407 

  营业成本 -9,480 -18,979 -20,071 -21,312 

  营业费用 539 1,511 1,528 1,524 

  管理费用 335 758 755 974 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 215 1,001 1,434 1,536 

  财务费用 120 371 215 202 

  其他利润 -684 6 -80 -60 

  利润总额 162 1,420 1,282 1,398 

  所得税 -229 -279 -448 -365 

  少数股东损益 196 206 191 208 

  归属母公司净利润 -263 766 726 798 

  EBITDA 1,137 2,158 1,797 1,955 

  扣非后净利润 -263 766 726 798 

资产负债表     

  货币资金 932 1,000 1,020 1,525 

  应收账款及票据 870 845 952 1,013 

  存货 1,808 1,900 2,115 2,246 

  其他流动资产 1,514 1,491 1,448 1,375 

  流动资产合计 5,124 5,236 5,535 6,160 

  固定资产及在建工程 4,132 4,582 5,297 5,621 

  无形资产及其他长期资产 4,484 4,489 4,443 4,427 

  非流动资产合计 8,616 9,071 9,740 10,048 

  资产合计 13,740 14,307 15,275 16,207 

  短期借款 684 699 0 0 

  应付账款 851 850 946 1,005 

  其他流动负债 1,416 1,350 1,481 1,572 

  流动负债合计 2,951 2,899 2,427 2,577 

  长期借款 6,681 3,957 4,490 4,490 

  非流动负债合计 7,505 4,795 5,328 5,328 

  负债合计 10,456 7,694 7,755 7,905 

  股本 1 1 1 1 

  未分配利润 2,269 5,440 6,166 6,746 

  股东权益合计 2,270 5,441 6,167 6,747 

  负债及股东权益合计 13,594 14,055 15,033 15,972 

现金流量表     

  税前利润 162 1,420 1,282 1,398 

  折旧和摊销 174 367 300 356 

  营运资本变动 -48 30 0 38 

  其他 412 -257 -342 -368 

  经营活动现金流 700 1,560 1,240 1,423 

  资本开支 -295 -952 -600 -700 

  其他 -4,720 231 0 0 

  投资活动现金流 -5,015 -721 -600 -700 

  股权融资 0 2,272 0 0 

  银行借款 4,523 -2,272 -600 0 

  其他 -112 -652 0 -218 

  筹资活动现金流 4,411 -652 -600 -218 

  汇率变动对现金的影响 29 -28 0 0 

  现金净增加额 125 159 40 505  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 80.2% 97.7% 7.3% 6.4% 

  营业利润 -63.4% 365.6% 43.3% 7.1% 

  EBITDA 73.1% 89.8% -16.7% 8.8% 

  净利润 -180.9% N.M. -5.3% 10.0% 

盈利能力     

  毛利率 15.8% 14.7% 15.9% 16.1% 

  营业利润率 1.9% 4.5% 6.0% 6.0% 

  EBITDA 利润率 10.1% 9.7% 7.5% 7.7% 

  净利润率 -2.3% 3.4% 3.0% 3.1% 

偿债能力     

  流动比率 1.74 1.81 2.28 2.39 

  速动比率 1.12 1.15 1.41 1.52 

  现金比率 0.32 0.34 0.42 0.59 

  资产负债率 76.1% 53.8% 50.8% 48.8% 

  净债务资本比率 283.4% 67.2% 56.3% 43.9% 

回报率分析     

  总资产收益率 -3.1% 5.5% 4.9% 5.1% 

  净资产收益率 -13.0% 19.9% 12.5% 12.4% 

每股指标     

  每股净利润（美元） -0.02 0.05 0.05 0.05 

  每股净资产（美元） 0.19 0.37 0.42 0.46 

  每股股利（美元） 0.01 0.00 0.01 0.02 

  每股经营现金流（美元） 0.06 0.11 0.08 0.10 

估值分析     

  市盈率 N.M. 12.5 13.2 11.9 

  市净率 3.4 1.8 1.5 1.4 

  EV/EBITDA 13.1 6.5 7.9 7.1 

  股息收益率 0.9% 0.0% 2.3% 2.5%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
万洲国际是全球最大的猪肉食品企业，于中国、美国市场及欧洲的主要市场均名列首位。凭借独特的全球一体化平台，公司的业务涵
盖了生猪养殖、生猪屠宰、肉制品和生鲜猪肉的加工和销售，在猪肉行业的所有关键环节均独占鳌头。公司是中国最大的肉制品加工
企业—河南双汇投资发展股份有限公司的控股股东，并拥有国际性食品公司—史密斯菲尔德食品公司。公司亦持有泛欧最大的肉制品
公司以及全球加工肉制品行业的最大企业之一 Campofrio Food Group, S.A.的 37%的股权。   
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Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


