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证券研究报告·  食品加工 

肉制品高盈利、上规模，下

半年从容增长 

 

事件 

公司发布 2020 年中报。 

公司上半年实现营业收入 363.7 亿元（+42.9%），归母净利润 30.4

亿元（+27.7%）；其中单 Q2 实现营业收入 187.8 亿元（+39.3%），

归母净利润 15.8 亿元（+43.0%）略超预期。 

半年度不派发现金红利。 

简评 

下游肉制品业务，吨利润创新高、未来 2~3 年内计划稳定高盈利

并做大规模。 

收入端 140.0 亿元（+17.6%），来自销量 121.1 万吨（-1.5%，降幅

收窄）、吨价 1.8 万元/吨（+19.4%）。其中单 Q2 收入 73.6 亿元

（+21.8%）来自销量 41.6 万吨（+4.3%略超预期）、吨价 1.8 万元

/吨（+16.8%）。下半年随着提价长尾效应逐步结束，预计收入增

幅逐步收窄。 

提价带来的利润率提升持续兑现，上半年肉制品毛利率 30.2%同

比提升 3.9pct；营业利润率 20.9%同比提升 4.6pct，由此推算费用

率略收窄 0.8pct，可能与疫情期间部分渠道费用得到节约有关。

吨营业利润连续 2 个季度维持在近 3800 元高位，预计下半年仍

有小幅提升；未来 2 年内吨利润将维持较高水平（可能在一段时

间内维持在 4000 左右）。 

公司对肉制品业务最新经营思路是，稳定高盈利，做大规模。下

半年预计成本压力将逐步减轻（猪价预计下行、鸡肉价格稳中有

降），对应的收益将用于①改善肉制品质量提升消费体验、②加

大市场投入、支持经销商做大市场。预计随着猪价下行，肉制品

毛利率持续提升、费用率小幅上行，利润率水平将适度提升。 

 

上游屠宰业务，继续发挥进口肉优势。 

收入端 239.1 亿元（+59.0%），来自销量 72.3 万吨（+-2.9%）、吨

价 3.3 万元/吨（+63.6%）。其中单 Q2 收入 122.6 亿元（+52.6%），

来自销量+4.3%、吨价提升 44.7%。上半年公司屠宰生猪 327.4 万

头（-61.8%），销量和屠宰量之间连续 3 个季度有较大差异，差异

部分主要系①库存冻肉销售、②进口肉转内销。上半年公司从罗

特克斯采购猪肉 76.3 亿元（Q1/2 分别采购 30/47 亿元），同比大

幅增长 408%。我们粗略估算上半年进口量可能接近 100 万吨，

远超去年同期约 20 万吨以内的水平（估算数）。 
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利润端受益于进口肉业务，营业利润率上半年 2.9%（同比-2.6pct），同比降幅略有收窄（Q1/2 分别下降 4.1pct、

1.2pct），估计与开工率提高有关。 

随着后续猪价逐步下行，公司及行业屠宰量有望恢复增长，在开工率、以及屠宰毛利的驱动下，屠宰业务盈利

能力可能逐步小幅提升。 

 

全年展望：成本压力逐步减轻，从容增长。 

下半年生猪/猪肉价格逐步下行、鸡肉价格预计稳中有降，公司整体成本环境显著改善。公司在过去 1 年最艰难

的外部环境下，凭借提价和全球协同实现业绩增长逐步加速非常不易，后续将迎来更为从容的增长阶段。一方

面，肉制品的吨利润水平可能继续增长并维持在 4000元左右超出我们此前预期；另一方面，期待屠宰业务利润

水平逐步恢复、继续因猪瘟和 COVID 疫情而中断的屠宰上量战略。 

 

盈利预测与投资建议 

上调盈利预测，预计公司 2020~2022 年收入分别为 739、772、843 亿元，同比增长 22.5%、4.4%、9.3%，预计

归母净利润分别为 64.8、74.5、86.3 亿元，同比增长 19.2%、14.9%、15.9%，对应 EPS 分别为 1.95、2.24、2.60

元（前值 1.83、1.99、2.17 元）。最新收盘价（8.11）57.25 元对应动态 P/E 为 29.3、25.5、22.0x。 

提高目标价至 66.0 元，对应 2021 年 PE 为 29.3x。 

 

风险提示：中美贸易关系使进口量有一定不确定性。 

 

重要财务指标 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  48,931.9   60,348.3   73,941.5   77,220.3   84,398.9  

增长率(%) -3.3% 23.3% 22.5% 4.4% 9.3% 

净利润(百万元)  4,914.5   5,437.6   6,482.6   7,449.2   8,632.6  

增长率(%) 13.8% 10.6% 19.2% 14.9% 15.9% 

ROE(%) 37.9% 33.0% 34.1% 33.1% 33.1% 

EPS(元/股，摊薄) 1.48  1.64  1.95  2.24  2.60  

P/E(倍) 27.9  25.2  29.3  25.5 22.0  

P/B(倍) 10.6  8.3  7.2  6.1  5.2  
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分析师介绍 
安雅泽：英国莱斯特大学经济学硕士，从事食品饮料行业研究多年，2017 年新财富入

围团队核心成员，2018 年 5 月加入中信建投证券研究发展部。擅长从产业角度深入研

究行业，专家资源丰富，研究务实深入。 

吕睿竞：北京大学经济学硕士，2018 年 9 月加入中信建投证券，曾就职于安信证券、

埃森哲咨询，擅长啤酒研究，对产业理解深刻，拥有较多行业资源，对数据跟踪紧密。  
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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 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 
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