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[Table_Main] 
囊括中美两大猪肉龙头，一体化布局下稳健

增长与弹性并存 

买入（首次） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万美元） 22,605  23,619  24,952  25,332  

同比（%） 1.01% 4.49% 5.64% 1.52% 

归母净利润（百万美

元） 943  1,163  1,265  1,332  

同比（%） -16.77% 23.33% 8.79% 5.23% 

每股收益（美元/股） 0.06  0.08  0.09  0.09  

P/E（倍） 13.65  11.07  10.17  9.67  
     

 

投资要点 

 猪肉产业链一体化布局，囊括中美两大龙头。万洲国际拥有生猪养殖、
屠宰、肉制品在内的完整猪肉产业链，旗下囊括亚洲最大的肉制品加工
企业双汇发展（宰量市占率2.34%/定点市占率6.72%，肉制品市占率18%

均远超竞争对手）和美国最大的猪肉食品企业史密斯菲尔德（生猪养殖
/屠宰/肉制品市占率 15%/26%/18%均列全美第一）。 

 中美猪价及贸易关系成为关键影响因素，美国业务处于底部预期有望逐
步改善。 

生猪养殖：贡献利润弹性，由于对此次中国猪价上涨周期预期较长，受
中国猪价的溢出效应，预计史密斯菲尔德生猪养殖 2019 年利润约 0.8

亿美元（2018 年亏损 1.5 亿美元），当前贸易环境下 2020 年假定美国猪
价 1.28 美元/公斤，将贡献约 2.4 亿美元利润，且从敏感性测算来看，
猪价每上涨 0.05 美元/公斤，贡献边际利润 1.12 亿美元。 

生鲜肉：本土业务表现短期或将承压，但中长期通过积极拓展出口渠道
有望实现改善。受关税影响 2019 年万洲体系中美贸易量基本与 18 年持
平，以猪副产品为主，若保持当前的贸易环境，万洲体系里的中美贸易
套利空间较小，若贸易磋商进展顺利，假定 2020 年关税 37%/12%的情
况下，将增加 1 亿/3 亿美元协同效应利润。 

肉制品：量利波动小，将继续保持稳定增长趋势，利润率 10%+。 

 双汇屠宰及肉制品业务短期面临压力测试，但长期将伴随着管理层变革
进入不一样的成长期。 

屠宰：不同于 2017 年前重视头均屠宰利润，新管理层更注重屠宰放量、
市占率提升及产能利用率提升（2016-2018 年双汇屠宰量复合增速
15%）。短期维度，借助相对优势逐步扩大市场份额；长期维度，受益
环保及猪瘟催化行业集中度提升，同时加快生鲜渠道布局，我们预期未
来数年双汇屠宰业务有望保持 15%复合增速，进一步抢占非规模屠宰市
场，产能利用率的提高也将带动盈利能力上行。 

肉制品：面临新一轮猪周期，双汇通过三次提价、备货库存、产品结构
调整、配方优化、管理效率提升、进口肉等策略综合运用以缓解成本压
力。长期来看，目前在新品开发、营销端、渠道建设上开始发力，预计
未来几年有望保持高个位数收入增速。 

 盈利预测与投资评级：假定当前贸易环境下，我们预计 19-21 年公司实
现营收 236.2/249.5/253.3 亿美元，同增 4.5%/5.6%/1.5%；归母净利
11.6/12.7/13.3 亿美元，同增 23.3%/8.8%/5.2%，当前股价对应 PE 为
11.1X/10.2X/9.7X，若中美磋商进展顺利，惩罚性关税减免后业绩弹性
大，考虑到公司全面布局生猪养殖、屠宰、肉制品一体化全球化产业链，
业绩稳健增长与弹性并存，首次覆盖，给予“买入”评级！ 

 风险提示：猪价波动，中美贸易摩擦，产品调整乏力，汇率波动 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 6.86 

一年最低/最高价 5.27/9.95 

市净率(倍) 1.56 

港股流通市值(百

万港元) 
100915.85 

 

基础数据  
 
每股净资产(美元) 0.56 

资产负债率(%) 45.36 

总股本(百万股) 14710.77 

流通股本(百万股) 14710.77  
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1.   万洲国际：猪肉产业链一体化布局，囊括中美两大龙头 

1.1.   全球化布局的猪肉食品企业龙头，控股双汇、史密斯菲尔德 

万洲国际是全球最大的猪肉食品企业，拥有生猪养殖、屠宰、肉制品在内的完整猪

肉产业链，旗下囊括亚洲最大的肉制品加工企业双汇发展和美国最大的猪肉食品企业史

密斯菲尔德，组建起辐射 40 多个国家和地区的全球猪肉行业最大的分销网络，成为中

美市占率均列第一的全球化布局龙头。通过全球化的布局，万洲协同全球范围内的采购、

销售渠道，实现资源利用、优势互补，将协同效应发挥最大化。 

图 1：万洲国际的全球化布局 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图 2：万洲国际发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

万洲实控人为兴泰集团，截止 18FY 持股比例为 35.94%，252 名员工通过员工持股

计划持有兴泰集团股份，其中万隆先生直接及间接持有的受益份额比例为 40.505%。万

洲业务分三部分组成：A 股上市附属公司双汇发展、中国非上市物流等附属业务、借助

史密斯菲尔德整合的美国及国际业务。19 年 1 月双汇再度进行资产重组以简化治理架构，

借此万洲持有双汇比例小幅提高至 73.41%。 
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图 3：股权结构详解（截止 18FY） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   非洲猪瘟催化中国新一轮猪周期启动，猪价、中美贸易成关键影响因素 

18 年是中国猪周期下行阶段，猪价一路探底，养殖亏损加大，18 年 5 月生猪养殖

亏损已达到 326 元/头，行业产能去化，而 8 月爆发的非洲猪瘟加速周期拐点到来。截止

19 年 8 月，能繁母猪存栏同降 37.4%/环降 9.1%，生猪存栏同降 38.7%/环降 9.8%，降幅

再创历史新高。 

图 4：历年能繁母猪存栏同比/环比变动（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

从猪价走势来看，19 年 3 月猪价启动，快速突破 15 元/公斤后，价格在附近徘徊 2

个多月，其后随着产能缺口逐步体现叠加屠宰冻肉出清，猪价快速上涨至 8 月突破 20

元/公斤，9 月全国均价接近 28 元/公斤，其中广东已超 32 元/公斤，重庆、浙江、四川、

江西、福建等地也已突破 30 元/公斤。随着消费旺季来临拉大供需缺口，将带动猪价突
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破 30 元/公斤关口。 

从景气时长来看，目前养殖龙头正在更迭复养技术、积累复养经验，整体复养出栏

成功率依旧较低，预计完整掌握复养过程要到 20 年上半年，那么乐观的情况下大规模

复养最早也要到 20 年下半年，对应生猪供应的改善要到 21 年年中，因而整体景气时长

可延续至少 2 年以上。 

从肉价来看，生猪供应的紧缺带动肉价上涨，19 年 4 月农村农业部给出官方指引：

下半年猪肉价格同比涨幅可能超过70%，本轮价格周期猪价高点预期在2020年上半年，

猪价将会在未来 3 年保持较高水平。目前猪肉价格已达 37 元/公斤同增 70%，由于非洲

猪瘟导致整体猪肉供需缺口达到千万吨，后续猪价将保持高位运行。 

图 5：全国 22 省生猪价格走势（元/千克）  图 6：全国 22 省猪肉价格走势（元/千克） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

我们认为猪价、中美贸易是影响万洲业绩的关键因素： 

美国史密斯菲尔德：1）生猪养殖板块有望贡献利润增量，由于对此次中国猪价上

涨周期预期较长，中国猪价的溢出效应或将带动美国猪价上涨，19 年下半年有望贡献利

润 1.4 亿美元，全年利润约 0.8 亿美元，较去年亏损 1.5 亿美元弹性大，当前贸易环境下

20 年假定美国猪价 1.28 美元/公斤，将贡献约 2.4 亿美元利润，且从敏感性测算来看，

猪价每上涨 0.05 美元/公斤，贡献边际利润 1.12 亿美元（详见后文 2.1 部分）；2）生鲜

肉板块业绩取决于出口情况，本土业务表现与猪肉及生猪价差相关，短期或将承压，但

中长期通过积极拓展出口渠道有望实现改善，其中便包括猪肉供给缺口拉大的中国，受

关税影响万洲体系贸易量基本与 18 年持平，以猪副产品为主，若保持当前的贸易环境，

万洲体系里的中美贸易套利空间较小，若贸易磋商进展顺利，假定 20 年关税 37%的情

况下，整个万洲体系增加 1 亿美元利润，假定关税完全恢复至 12%的情况下，则将增加

3 亿美元利润（详见后文 2.2 部分）；3）肉制品业务量利波动小，将继续保持稳定增长

趋势。 

中国双汇：1）屠宰业务短期可借助相对优势逐步扩大市场份额，长期受益环保及

猪瘟催化行业集中度提升，进一步抢占非规模屠宰市场，产能利用率的提高将带动盈利

能力上行；2）肉制品业务面临新一轮猪周期成本承压，双汇通过三次提价、备货库存、
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产品结构调整、配方优化、管理效率提升、进口肉等策略综合运用以缓解成本压力，同

时随着管理层换届有望突破增长瓶颈，迈上积极的改革新道路。 

 

2.   史密斯菲尔德：养殖有望贡献业绩弹性，生鲜肉积极拓展出口

以缓解本土压力 

2.1.   受中国猪价溢出效应，生猪养殖板块有望贡献业绩弹性 

2.1.1.   美国养殖成本优势导致两国价差长期存在，中国联动影响助推美国猪价上行 

不同于中国的散户半边天，美国的生猪养殖行业已经是成熟的规模化市场。20 世

纪 70 年代起，在养殖成本和政策等因素作用下美国的散养户逐渐退出，90 年代养殖场

规模快速扩张，到 21 世纪规模化养殖场数量及存栏比重大幅提高。1998 年规模在 500

头以下的养殖场占总存栏的 12%，到 2012 年下降到 3%，而存栏量在 5000 头以上的养

殖场占总存栏的比例由 54%上升到 62%。 

图 7：1998 年美国不同规模养殖场生猪存栏占比  图 8：2012 年美国不同规模养殖场生猪存栏占比 

 

 

 

数据来源：USDA，东吴证券研究所  数据来源：USDA，东吴证券研究所 

美国规模化程度提高叠加生猪期货作用，猪周期逐渐被拉长。随着规模化程度的提

高，养殖大企业具备资金、技术等优势，使传统的蛛网模型解释力度弱化、中周期模糊

化，而季节性因素、疫情灾害、出口的影响有所提高。此外，冷冻猪腩、瘦肉猪等期货

相继发布，不仅有利于价格判断，还可规避谷物饲料等大宗商品价格剧烈波动的风险。

60 年至今共有 13 轮猪周期，持续时间大约为 3-4 年，而近两轮周期逐步拉长，02 年 9

月起的一轮周期持续了 6 年 11 个月；09 年 8 月的最新周期已经持续了 9 年多。09 年下

半年起美国国内消费需求回暖，同时 10 年出口市场恢复，尤其是中国放开进口禁令起

到一定刺激作用，猪价步入上行通道，11 年出口同增 23%也是猪价 8 月达到阶段性高

点 76 美分/磅，其后随着供需格局调整出现相应波动。14 年由于猪流行性腹泻导致生猪

供应减少，猪价 7 月大幅上涨至 95 美分/磅，全年涨幅接近 20%。随着疫情缓解，猪价
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高位引发生猪供应增加，同时 15 年出口下滑 2%，导致猪价下行，其后供需影响猪价震

荡波动。18 年下半年起中国关税高达 62%影响出口市场，猪价保持低位运行。 

图 9：美国生猪价格走势（美分/磅） 

 

数据来源：USDA，东吴证券研究所 

对比中美猪价来看，由于美国具备成本优势，两国生猪价差长期存在。 

从养殖环节来看，美国通过改进种猪基因提高生产效率，PSY 均值 24，而中国约

18。同时，美国农产品价格优势明显，以饲料中的玉米为例，美国玉米价格在 900-1200

元/吨，比中国低 600-900 元/吨。因此，两国生猪养殖成本差异大，除 14 年由于疫情导

致美国全成本达到 11.33 元/公斤外，其余年份均控制在 10 元/公斤以下，17 年美国全成

本已降低至 7.80 元/公斤，约为中国成本的 63%。 

从两国价差来看，14 年在美国国内猪流行性腹泻影响下猪价一路走高，两国价差

一度缩小至 2.88 元/公斤。14 年 8 月检出美国部分企业猪肉莱克多巴胺阳性对其开始暂

停进口至 15 年 10 月放开，造成 15 年两国生猪价差较大约 8.34 元/公斤。16 年中国猪

价高点，但对美国猪价拉动作用并不强，两国年均价差在 11.76 元/公斤创新高，主要是

由于：1）套利时差短，上一轮中国猪价高点维持时间并不长，18 元/公斤以上约 8 个月

不到，而美国养殖环节中瘦肉精使用合法，需要停喂 1 个多月才能保证进口检测时已经

代谢完成，同时海运时间基本在 1 个半月左右，因此 3 个月的时滞导致进口肉实际到岸

可套利的窗口仅 4 个多月；2）从美国进口量较少，虽然 16 年从美进口 22 万吨猪肉已

较 15 年翻倍，但量级依旧较少，不足以有效传导猪价。 

图 10：历年中美两国玉米价格走势（元/吨）  图 11：历年中美两国生猪价格走势（元/公斤） 
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数据来源：Wind，USDA，东吴证券研究所  数据来源：Wind，USDA，东吴证券研究所 

图 12：中美生猪自繁自养全成本及价差对比（元/公斤） 

  中国全成本 美国全成本 中美生猪价差 

2012 13.62 9.57  6.54  

2013 14.55 9.97  6.17  

2014 14.21 11.33  2.88  

2015 14.28 8.13  8.34  

2016 12.89 7.23  11.76  

2017 12.42 7.80  7.55  
 

数据来源：Wind，USDA，东吴证券研究所 

19 年美国猪价来看，Q1 低位运行，4 月快速上涨至 57.7 美分/磅同增 45%，6 月小

幅回落，7 月价格在 53.1 美分/磅。从两国价差考虑下半年美国猪价，由于中国非洲猪

瘟导致产能去化严重，猪价快速上涨，下半年均价有望达到 27 元/公斤（7、8 月均价 21

元/公斤，9 月中旬价格在 28 元/公斤）。由于传导路径是通过两国肉类价差进行贸易，

那么按照上一轮周期两国价差扩大的情况下贸易平衡点（即中美猪价比）2.7-3.2 计算，

美国猪价 19 年下半年将达到 9 元/公斤。假定 20 年中国猪价保守估计在 26 元/公斤，美

国猪价可达 8.8 元/公斤，若对美猪肉的惩罚性关税免除，美国出口渠道顺畅下有望助推

生猪价格突破 10 元/公斤。 

图 13：2019 年美国生猪价格 

 
2019-01 2019-02 2019-03 2019-04 2019-05 2019-06 2019-07 

美国猪价（美分/磅） 40.50 39.03 42.46 57.69 59.61 56.58 53.05 

美国猪价（元/公斤） 6.06  5.80  6.28  8.54  9.01  8.58  8.04  

YOY -19.6% -24.2% -6.6% 44.7% 27.2% -0.7% -4.2% 
 

数据来源：USDA，东吴证券研究所 

图 14：CME 瘦肉猪期货合约 201910 走势（美分/磅）  图 15：CME 瘦肉猪期货合约 201912 走势（美分/磅） 
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数据来源：CME，东吴证券研究所  数据来源：CME，东吴证券研究所 

 

2.1.2.   全球规模最大的生猪养殖龙头，有望贡献业绩弹性 

史密斯菲尔德为全球规模最大的生猪养殖企业，其通过纵向并购快速扩张，于 2000

年收下 Carroll’s Foods、Murphy Family Farms 合计 52.5 万头母猪产能，目前母猪存栏 90

万头，生猪出栏 1700 万头，在美市占率 15%，约为排名 2-4 位的市占率之和。 

图 16：美国生猪养殖市占率  图 17：史密斯菲尔德历年生猪出栏及母猪存栏（万头） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

根据史密斯菲尔德历年经营利润和出栏量计算头均利润大致与万洲整体头均利润

一致，14 年由于美国国内疫情影响猪价大幅上涨，头均利润 22.9 美元，其后利润大幅

下滑，18 年头均亏损 8.6 美元。剔除防疫成本上升的 14 年，结合历年美国生猪价格可

推算出 15-18 年史密斯菲尔德完全成本大约 1.17美元/公斤。万洲 19H1出栏增速 4.5%，

假定 19 年下半年出栏量保持 H1 增速，预计出栏 920 万头，按下半年猪价 1.3 美元/公

斤（9 元/公斤），盈利 1.4 亿美元，合计全年利润约 0.8 亿美元（19Q1 亏损 1.57 亿，Q2

盈利 0.95 亿美元），相较于 18 年全年亏损 1.47 亿业绩弹性较大。假定 20 年出栏量保持

4.5%的增速至 1865 万头，按当前贸易环境下美国猪价可达到 1.28 美元/公斤（8.8 元/

公斤），生猪养殖业务利润有望达到 2.4 亿美元。同时，我们对 20 年美国生猪养殖业务

进行敏感性测算，猪价每上涨 0.05 美元/公斤，贡献边际利润 1.12 亿美元。 
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图 18：史密斯菲尔德生猪养殖业务弹性测算 

  2014 2015 2016 2017 2018 

万洲生猪养殖利润（美元/头） 23.3  2.8  -2.1  2.8  -5.4  

SFD 经营利润(百万美元） 337 12 -144 -68 -147 

SFD 出栏量 14.7 15.9 16.4 17.0 17.0 

SFD 生猪养殖利润（美元/头） 22.9  0.8  -8.8  -4.0  -8.6  

生猪价格（美元/公斤） 1.6  1.1  1.1  1.2  1.1  

成本（美元/公斤） 1.45  1.11  1.17  1.23  1.17  

19H2 猪价 

（美元/公斤） 

19H2 利润 

（百万美元） 

19 年利润 

（百万美元） 

20 年猪价 

（美元/公斤） 

20 年利润 

（百万美元） 

1.15 -25 -87 1.13 -96 

1.20 30 -32 1.18 15 

1.25 85 23 1.23 127 

1.30 140 78 1.28 239 

1.35 195 133 1.33 351 

1.40 250 188 1.38 463 

1.45 305 243 1.43 575 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.2.   生鲜肉板块短期本土承压，有望借助出口渠道逐步改善 

2.2.1.   中国猪肉供给缺口拉大，美对中出口量较 18 年将有所恢复 

中国猪肉进口量随猪价呈周期波动，美国为中国第四大猪肉进口国。根据海关总署

数据，在上一轮猪价启动的 15 年起猪肉进口量出现显著提高，至高点的 16 年进口猪肉

达到 162 万吨的峰值，其后随着猪价下跌，猪肉进口量也逐步降低。进口来源国来看，

10 年放开美国猪肉进口禁令，美国一度成为中国猪肉第一大进口国，但 11 年发生瘦肉

精事件，由于美国养殖过程中使用瘦肉精合法因而进口占比大幅下降，13-14 年稳定在

20%。由于 14 年 8 月再度检出美国部分企业猪肉问题触发进口限制，15 年起进口占比

再度下滑至 13%。其后，德国和西班牙进口量稳居前二，加拿大、美国、丹麦交替第

3-5 位。 

由于 18年起中美贸易紧张，三度对美猪肉加征关税：18年 4月和 7月分别加征 25%，

累计关税提高至 62%，使得美国 18 年下半年对华猪肉出口形势严峻，下半年占比仅 3.7%，

全年占比降至 7%；19 年 8 月宣布 9 月起加征 10%关税，累计关税提高至 72%。随着中

美磋商持续推进，19 年 9 月商务部表示中方企业已开始就采购美国农产品进行询价，大

豆、猪肉都在询价范围内。 

图 19：历年中国猪肉进口结构（万吨） 

 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

中国消费量 5,183.00 5,493.00 5,670.90 5,869.20 5,725.20 5,624.50 5,593.00 5,539.80 
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yoy 0.60% 5.98% 3.24% 3.50% -2.45% -1.76% -0.56% -0.95% 

中国出口量 8.07 6.62 7.34 9.15 7.15 4.85 5.13 4.18 

中国产量 5,131.65 5,443.55 5,618.60 5,820.80 5,645.41 5,425.49 5,451.80 5,404.00 

yoy -0.13% 6.08% 3.22% 3.60% -3.01% -3.90% 0.48% -0.88% 

中国进口总量 46.77 52.23 58.33 56.43 77.75 162.02 121.68 119.28 

占比 0.90% 0.95% 1.03% 0.96% 1.36% 2.88% 2.18% 2.15% 

进口结构                 

德国 

 

9.49 11.49 10.67 20.53 34.43 21.18 22.84 

占比 

 

18.17% 19.70% 18.92% 26.40% 21.25% 17.40% 19.15% 

西班牙 4.53 6.72 7.04 9.15 13.66 26.01 23.75 21.96 

占比 9.69% 12.86% 12.08% 16.22% 17.57% 16.05% 19.52% 18.41% 

加拿大 4.95 5.30 7.43 5.21 6.13 17.90 16.67 16.03 

占比 10.59% 10.14% 12.74% 9.24% 7.89% 11.05% 13.70% 13.44% 

丹麦 6.01 5.12 6.38 6.76 8.13 15.89 8.87 7.23 

占比 12.86% 9.81% 10.93% 11.97% 10.45% 9.81% 7.29% 6.06% 

美国 25.25 18.69 11.92 11.71 10.14 21.55 16.57 8.57 

占比 53.98% 35.79% 20.43% 20.76% 13.05% 13.30% 13.62% 7.18% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：数据统计不含猪副产品） 

图 20：中国进口美国猪肉月度数据（万吨） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

站在 19 年时点，受猪瘟影响，中国产能加速去化，生猪供应吃紧。19 年上半年全

国猪肉产量 2470 万吨同降 5.5%，按照下半年产能降幅 40%对应猪肉产量 1674 万吨，

预计 19 年猪肉产量合计 4144 万吨，较 18 年 5404 万吨产量存在 1260 万吨的供给缺口，

部分缺口将由进口肉和禽肉消费替代进行消化。截止 19 年 7 月，中国进口猪肉 100 万

吨同增 36%，预计全年进口量将突破 200 万吨。20 年生猪供应仍将持续偏紧，进口量

有望突破 250 万吨。 

从美国进口来看，截止 19 年 7 月，中国进口美国猪肉 8.78 万吨同增 22%，其中 4-7

月进口 6.5 万吨较受关税影响的去年同期增加 78%，在中国猪肉供给缺口拉大下增幅逐

月提升（4/5/6/7 月同增 26%/55%/68%/207%）。假定美国进口肉关税维持 72%，19 年预

计进口猪肉约 21 万吨；若 19Q4 关税恢复至 12%，预计进口猪肉约 27 万吨（按 Q4 美



 

14 / 30 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

国进口占比 20%计算）。20 年来看，若保持当前的贸易环境，预计进口猪肉约 25 万吨；

若贸易磋商进展顺利，假定 20 年关税 37%的情况下，预计进口猪肉约 38 万吨，假定

关税完全恢复至 12%的情况下，预计进口猪肉约 50 万吨。（此处所指均不含猪副产品） 

图 21：2019 年中国进口猪肉测算（万吨） 

期间 中国猪肉进口量 YOY 中国从美国进口猪肉量 美国进口占比 

2019-01 12.55 8% 0.58 4.6% 

2019-02 8.15 14% 0.51 6.3% 

2019-03 12.72 -6% 1.19 9.4% 

2019-04 13.65 24% 1.24 9.1% 

2019-05 18.75 63% 1.76 9.4% 

2019-06 16.05 63% 1.48 9.2% 

2019-07 18.22 107% 2.02 11.1% 

2019-08 19.44 110% 2.33 12.0% 

2019-09 20.75 120% 2.49 12.0% 

2019-10 19.08 130% 2.29 12.0% 

2019-11 21.95 140% 2.63 12.0% 

2019-12 23.85 150% 2.86 12.0% 

合计 205.16 72% 21.38 10.4% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：数据统计不含猪副产品） 

 

2.2.2.   全美第一生鲜肉出口商，积极拓展出口渠道 

史密斯菲尔德为全美第一生鲜肉出口商，根据 Frost & Sullivan 数据，史密斯菲尔德

出口占美国猪肉出口总量的 36.7%。16 年公司出口中国 30 万吨猪肉，包括约 15 万吨猪

副产品（由于饮食习惯差异，猪副产品在美国价格仅 0.15 美元/公斤，而在中国价格可

达到 1.2 美元/公斤，存在可观的套利空间），18 年受关税及两国价差缩小影响出口中国

量下滑至约 12 万吨（含猪副产品）。19 年来看，目前出口量与 18 年基本持平，由于不

同类别产品价差不同，综合考虑关税变化、海运运费 0.3 美元/公斤、增值税 9%及销售

管理等费率 5%（其中直接用作双汇肉制品原料的部分不存在销售管理费用），猪副产

品存在套利空间，出口以猪副产品为主。20 年来看，若保持当前的贸易环境，万洲体

系里的中美贸易套利空间较小；若贸易磋商进展顺利，假定 20 年关税 37%的情况下，

整个万洲体系增加 1 亿美元利润，假定关税完全恢复至 12%的情况下，则将增加 3 亿

美元利润。 

图 22：万洲猪肉贸易拆解 

关税 72% 62% 37% 12% 

万洲体系中美贸易量（万吨） 

猪副产品 12 12 18 23 

生鲜猪肉-外销 
  

9 11 

生鲜猪肉-原料 
  

9 11 
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单位利润（美元/公斤） 

猪副产品 0.12 0.18 0.34 0.49 

生鲜猪肉-外销 -0.49 -0.39 0.18 0.82 

生鲜猪肉-原料 -0.39 -0.30 0.27 0.89 

利润（百万美元） 

猪副产品 15 22 59 113 

生鲜猪肉-外销 
  

16 94 

生鲜猪肉-原料 
  

23 102 

合计 15 22 99 308 
 

数据来源：公司公告，USDA，Wind，东吴证券研究所 

本土生鲜肉业务来看，业绩表现与美国国内猪肉及生猪价差相关。19Q1 由于肉价

涨幅快于猪价实现盈利 0.68 亿美元，4 月猪价快速上涨导致价差收窄造成 Q2 亏损 0.83

亿美元。短期来看，由于美国市场猪肉供应多导致生鲜肉或将承压，但中长期通过积极

拓展出口渠道以缓解生鲜肉业务压力。值得注意的是，史密斯菲尔德猪肉从美国出口到

超过 40 多个国家地区，生鲜肉出口团队过去十年一直在和市场建立关系，包括日本、

加拿大、中美洲、澳大利亚等地区。因此除了中美贸易通道外，也可通过出口别国来寻

找双赢机遇。 

图 23：美国猪肉与生猪价格及价差走势 

 

数据来源：USDA，东吴证券研究所 

图 24：万洲国际生鲜肉头均盈利及美国区生鲜肉经营利润率 

  2014 2015 2016 2017 2018 

头均盈利（美元） 4.5  4.7  11.1  10.2  4.4  

美欧头均盈利（美元） 2.4 4.1 12.1 11.2 1.7 

美国区收入（百万美元） 5,540 4,717 4,441 4,961 4,790 

美国区经营利润（百万美元） 90 168 472 433 48 

美国区经营利润率 1.10% 2.39% 6.72% 5.47% 0.65% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（注：美国区经营利润率考虑内部转销收入计算实

际利润率） 
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2.3.   肉制品业务量利波动小，将继续保持稳定增长趋势 

史密斯菲尔德为全美规模最大的肉制品供应商，市占率 18%，旗下火腿肠、香肠、

培根等产品市占率均排名第一。根据其历年销量来看，80 年代起通过一系列并购快速扩

张，揽获 Gwaltney（1982）、John Morrel（1995）、Circle Four Farms（1998）等诸多高

价值品牌，08 年后受困于次贷危机导致需求下行，销量出现明显下滑，近年来由于持续

推进盈利改善和增长计划，销量基本稳定在 140 万吨以上并保持小幅增长。 

图 25：美国肉制品市占率  图 26：史密斯菲尔德历年肉制品销量（万吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

自万洲国际收购史密斯菲尔德后，美国区的管理运作体系不断整合改进，15 年 2

月提出“一个史密斯菲尔德”架构，建立更有竞争力的成本结构和调配组织，优化生产

流程、降低物流和分销成本，并整合营销部门和下游零售商，统一管理品牌资源，将规

模优势发挥最大，因此 15FY 肉制品部门的经营利润率显著改善，其后基本保持在 9-10%，

盈利能力稳定。我们认为史密斯菲尔的肉制品业务将继续保持稳定增长的趋势。 

图 27：万洲国际肉制品吨盈利及美国区肉制品经营利润率 

  2014 2015 2016 2017 2018 

肉制品吨盈利（美元） 370.0 471.0 458.1 436.9 460.3 

美欧肉制品吨盈利（美元） 322.0 448.2 459.6 436.7 474.4 

美国区肉制品经营利润率 6.27% 9.42% 10.02% 9.30% 10.09% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   双汇：屠宰长期受益猪瘟催化下供给改善，新管理层将推动肉

制品持续边际向上 

3.1.   屠宰：短期可借助相对优势逐步提高市场份额，长期受益规模化趋势量
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利双升 

3.1.1.   双汇屠宰 16-18 年复合增速 14.9%，远超行业增速 

18 年我国屠宰企业屠宰总量达 6.98 亿头，其中规模以上定点屠宰量 2.43 亿头占比

35%，16-18 年复合增速 7.8%。行业整体发展主要受两大因素影响：1）猪价，在猪周

期下行阶段的 12-14 年行业复合增速 3.5%，15 年下半年起猪价上行至 16 年年中高点，

这两年行业屠宰量以 3%以上的速度下滑，17 年再度进入猪价下行期，屠宰整体放量，

规模以上定点企业年均复合增速 7.8%。2）规模化趋势，16 年起步入环保高峰期叠加猪

价高点带来的成本压力导致非规模小场逐步退出，近两年保持 2%以上的出清速度。 

18 年双汇屠宰量 1631 万头，市占率 2.34%（定点市占率 6.72%），16-18 年复合增

速 14.9%，远超行业平均 0.94%及定点企业 7.8%的增速，19Q1 屠宰规模 473 万头，创

单季新高，Q2 由于非洲猪瘟导致猪价快速上涨，收猪相对困难下屠宰量有所回落至 385

万头。由于在上一轮猪周期上行阶段双汇未把握屠宰走量抢占份额的机会，因此近年来

整体市占率提升并不明显。但随着 17 年底新管理层就位，屠宰整体战略方向发生变化，

从原先以保证利润率为先转变为以量为先，猪价下行量利双击，而猪价上行将借助相对

优势逐步提升市占率。 

双汇屠宰的生鲜猪肉没有热鲜类，18 年冷鲜冻品销量 153.18 万吨。根据 Frost & 

Sullivan，15 年我国冷鲜、冷冻肉消费量约为 1270、1030 万吨，双汇市占率约 5%。 

图 28：屠宰行业及双汇历年屠宰量 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 16-18CAGR 

行业                 

屠宰量（万头） 69,790 71,558 73,510 70,825 68,502 68,861 69,800 0.94% 

yoy 5.16% 2.53% 2.73% -3.65% -3.28% 0.52% 1.36% 
 

 -定点屠宰企业 22,285 23,314 23,618 21,383 20,871 22,184 24,252 7.80% 

yoy 3.83% 4.62% 1.30% -9.46% -2.40% 6.29% 9.32% 
 

 -非规模屠宰企业 47,505 48,243 49,892 49,442 47,631 46,677 45,548 -2.21% 

yoy 5.81% 1.56% 3.42% -0.90% -3.66% -2.00% -2.42% 
 

双汇                 

屠宰量（万头） 1,142 1,331 1,501 1,239 1,235 1,427 1,631 14.90% 

yoy 
 

16.56% 12.77% -17.46% -0.32% 15.54% 14.27% 
 

总体市占率 1.64% 1.86% 2.04% 1.75% 1.80% 2.07% 2.34% 
 

定点市占率 5.12% 5.71% 6.36% 5.79% 5.92% 6.43% 6.72% 
 

生鲜冻品销量（万吨） 114.80  130.65  120.10  117.20  136.08  151.93  153.18  6.10% 

yoy 
 

13.81% -8.08% -2.41% 16.11% 11.65% 0.82% 
 

毛利率 10.54% 11.35% 10.97% 7.31% 5.48% 7.06% 9.95%  

经营利润率   4.29% 2.00% 1.38% 2.03% 3.63%  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.1.2.   历史屠宰量、生鲜毛利率均与猪价反向走势，但新一轮周期下策略仍有调整空间 

从历年双汇屠宰量与猪价走势来看，两者大致呈反向关系。从 14 年开始的猪周期

来看，14 年猪价 13 元/公斤附近，保持相对低位，双汇的屠宰规模单季均保持在 350 万

头以上；15 年进入猪价上涨通道，双汇屠宰量一路下滑至 Q3 的 278 万头，并抓住 Q4

猪价小幅回调的契机单季规模 341 万头，也是当年屠宰规模最大的季度；16 年猪价再度

上行至 Q2 高点超 20 元/公斤，Q3 保持在 18 元/公斤以上，双汇屠宰量降至近年来最低，

单季约 270 万头；17Q2 开始猪价进入漫长的下行通道，双汇屠宰量则快速提升，18 年

全年保持单季 400 万头左右的规模，期间也随猪价的短期反弹出现相应的反向变动。 

从历年双汇生鲜毛利率与猪价走势来看，两者同样呈反向关系。在猪价相对低位的

13、14 年，毛利率基本保持在 10%以上，其中 14H1 猪价探底 12 元/公斤，毛利率高达

13%。在猪价上涨的 15、16 年，毛利率一路下滑至 16H1 的 4.8%，其后随着猪价的下

行逐步修复，18 年回到 10%。 

图 29：双汇屠宰量与猪价走势  图 30：双汇生鲜毛利率与猪价走势 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

因此，在猪价下行期，屠宰成本下降，存在量利双升的逻辑。在猪价上行期，虽然

过去的数据反映双汇屠宰承压，但面对新一轮的周期，双汇存在策略调整空间：1）借

助相对优势提升市占率，猪价上涨带来的成本压力是全行业共同面临的，而双汇相较竞

争对手存在全国性布局（猪瘟疫情下跨省调运）、产能规模、成本、鲜肉渠道等多重优

势，有望借助猪价上涨的契机快速抢占市场份额。同时，放量带来产能利用率的提高，

摊薄固定成本和费用，可触及毛利率拐点。从历年屠宰量与生鲜毛利率走势来看，两者

呈正向关系。2）扩大分割肉提高盈利能力，分割肉相较于白条肉利润更高，双汇有望

通过提高高毛利的分割肉占比提升品牌溢价。 

图 31：双汇屠宰量与生鲜毛利率走势 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.1.3.   环保及猪瘟催化行业集中度提升，长期存在量利双升逻辑 

我国生猪屠宰行业集中度低导致头部厂商产能利用率低下。17年我国生猪屠宰CR3

不超过 6%，规模以上生猪定点屠宰企业屠宰占比一直维持在三分之一左右。相较之下，

16 年美国 CR4 为 66%，屠宰产能利用率为 98%，行业十分集中。国内低效产能的冗余

阻碍规模化企业生产效率的提高。从万洲国际的区域产能利用率也能验证，18 年中国区

65.6%，远低于美国超过 100%、欧洲 93.8%的产能利用率。 

图 32：万洲国际区域屠宰产能利用率 

 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 

中国（万头） 1960 2040 2250 2,100 2,368 2,487 

产能利用率 71.9% 73.5% 61.5% 58.8% 60.9% 65.6% 

美国（万头） 3020 3020 3100 3100 3307 3377 

产能利用率 96.9% 90.7% 98.6% 98.8% 103.0% 100.5% 

欧洲（万头） 420 470 
  

551 623  

产能利用率 90.0% 90.5% 
  

91.8% 93.8% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

近年来环保趋紧，上游养殖散户逐步出清，利于屠宰行业集中度提升。13 年底我

国农村和农业环保领域首部国家级行政法规《畜禽规模养殖污染防治条例》出台，加强

监管养殖环保。16 年步入环保禁养高峰期，17 年禁养区划定范围逐渐向西南、东北、

西北等地区扩大，因环保整治减少生猪存栏分别达到 3600、2000 万头。除了上游的整

治外，环保部还出台了《屠宰与肉类加工工业水污染物排放标准》，在屠宰端直接施压，

私屠滥宰也将加速出清。 

图 33：生猪养殖环保政策 
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数据来源：农村农业部，东吴证券研究所 

非洲猪瘟将成为加速行业集中度提升的重要契机。1）养殖端，散养户存在不规范

豢养，低端产能泔水猪的发病率比正常豢养的猪要高出 30-50%，防疫能力薄弱加速散

户出清，带动下游屠宰集中度提高。2）屠宰端，农业农村部发布《关于加强屠宰环节

非洲猪瘟检测工作的通知》，明确提出：在 5 月 1 日前组织对生猪屠宰企业进行全面清

理，对未取得排污许可证、不符合动物防疫要求的企业一律立即停产整改；7 月 1 日前

整改不达标的，坚决依法取消定点屠宰资格，鼓励屠宰企业通过兼并、重组、标准化示

范创建，提升规模化、规范化、标准化水平。 

我们认为，猪瘟催化上游养殖端集中化程度提高，叠加屠宰治理强化有望带动行业

的规模化进程，长期来看，双汇屠宰业务将充分受益。一方面，目前存在 4.6 亿头的非

规模屠宰空间可以抢占，以美国龙头史密斯菲尔德 26%的市占率来看，双汇的提升空间

很大，屠宰量有望在 15 年内达到 1 亿头，市占率提升至 15%。另一方面，屠宰放量节

奏的加快意味着产能利用率的提高，充分释放规模效应，屠宰盈利能力有望提升。 

值得注意的是，屠宰能否快速扩张关键取决于生鲜渠道的把控。数量上，17 年底

双汇生鲜网点超过 6 万家，计划每年增加 1 万家以上（特约店 8000+商超 300+农贸 500+

餐饮加工厂 1200），到 2020 年底将形成超过 10 万家的销售网络，能有效支撑屠宰的扩

张。渠道种类上，相较于雨润等竞争对手，双汇在农贸批发等低价走量的渠道占比较低，

在特约店和商超渠道占比更高，有助于实现品牌溢价。 

图 34：双汇生鲜肉渠道结构  图 35：雨润生鲜肉渠道结构 
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3.2.   肉制品：多策略运用以降本，管理层更替增长可期 

3.2.1.   肉制品行业增速稳健，双汇发展遇瓶颈 

肉制品消费量稳步增长，12-18 年年均复合增速 6.2%，其中低温增速 9.7%，远超

高温增速 4.2%。目前我国低温消费量占比约 42%，相较日本等发达国家约 90%的占比

差距较大，未来市场渗透率有望快速提升。 

近年来双汇肉制品发展停滞不前，12-18 年销量年均复合增速 0.5%，高低温营收占

比为 63%、37%。市占率来看，双汇肉制品市占率达到 18%，超过后十位竞争对手的

总和，其中高温产品遥遥领先，市占率超过 60%，低温产品由于冷链物流因素导致整体

行业格局分散，但依旧以约 15%的市占率位居第一。盈利能力来看，15 年起毛利率稳

定在 30%以上，经营利润率保持在 20%以上。 

图 36：肉制品行业及双汇历年销量 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 12-18CAGR 

行业                 

肉制品（百万吨） 12.1 12.8 13.6 14.6 15.3 16.4 17.4 6.24% 

yoy 5.16% 5.79% 6.25% 7.35% 4.79% 7.19% 6.10% 
 

 -高温 7.9 8.3 8.7 9.2 9.4 9.7 10.1 4.18% 

yoy 3.83% 5.06% 4.82% 5.75% 2.17% 3.19% 4.12% 
 

 -低温 4.2 4.5 4.9 5.4 5.9 6.7 7.3 9.65% 

yoy 5.81% 7.14% 8.89% 10.20% 9.26% 13.56% 8.96% 
 

双汇                 

肉制品（万吨） 155.15  171.42  172.72  158.34  160.62  158.36  160.08  0.52% 

yoy 
 

10.49% 0.76% -8.33% 1.44% -1.41% 1.09% 
 

肉制品收入（百万元） 23,003  25,224  25,120  22,639  22,577  22,659  23,211  0.15% 

yoy  9.66% -0.42% -9.87% -0.27% 0.36% 2.44%  

 -高温 13,715  15,700  15,674  14,253  14,044  14,142  14,695   

占比 59.62% 62.24% 62.40% 62.96% 62.20% 62.41% 63.31%  

 -低温 9,288  9,524  9,445  8,386  8,533  8,517  8,516   
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占比 40.38% 37.76% 37.60% 37.04% 37.80% 37.59% 36.69%  

毛利率 22.59% 25.32% 26.77% 31.37% 31.21% 30.50% 30.29% 
 

 -高温 24.23% 26.86% 28.27% 31.67% 31.58% 30.99% 31.57% 
 

 -低温 20.16% 22.78% 24.27% 30.85% 30.61% 29.69% 28.08% 
 

经营利润率 
  

17.53% 21.49% 21.19% 20.72% 20.45% 
  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.2.2.   非洲猪瘟影响下成本上升，双汇多策略应对成本压力 

从成本链条来看，猪价上涨会增加肉制品的成本，进而造成盈利承压，13、14 年双

汇的肉制品毛利率与猪价呈现反向关系。其后相关性逐渐弱化，毛利率保持在 30%左右。

19 年上半年受非洲猪瘟影响猪价快速上涨，鸡价也产生共振上涨，成本承压，毛利率下

滑 4.3pct 至 26.3%，经营利润率由前期较为稳定的 20%+下滑至 16.3%。 

面对新一轮周期的成本压力，双汇采取多策略降本： 

1）周期上行提价转移成本压力：双汇凭借自身的品牌实力在周期上行阶段能顺利

提价转化盈利，比如 07-08 年以及 11 年的提价。此轮周期双汇已进行了三次提价，18

年底、19 年 4 月两次提价幅度 2.5%左右，19 年 7 月初提价幅度 4-5%，累计提价幅度接

近 10%，下半年成效有望全部体现，转移成本压力。同时提价策略是逐步推进，加之自

身的品牌优势，产品销量基本稳定。 

2）周期底部积极备货：作为现金奶牛的双汇在猪价下行通道时能积极补库存，锁

定成本，比如 13-14 年养殖户亏损阶段以及 18 年猪价底部均伴随库存的大幅增加。随

着猪价的持续攀升，双汇 19H1 存货达到 72 亿，为后续猪价高位运行做成本端的储备。 

3）快速调整产品结构：19 年下半年开始陆续推出高价新品，持续提升高品质、高

价格、高盈利产品占比。 

图 37：双汇肉制品毛利率与猪价走势  图 38：双汇库存与猪价走势 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 39：双汇肉制品吨价  图 40：双汇肉制品外销量 
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4）降低费率：推进集约化生产，降低各项运营费用提高营运水平，19H1 管理费率、

销售费率合计小幅下降 0.06pct。 

5）猪鸡比例灵活调整：肉制品原料主要包括猪肉和鸡肉，当猪价上行可通过配方

优化，适当提高鸡肉用量使成本可控。 

6）进口猪肉：13 年万洲收购史密斯菲尔德，14 年起双汇从史密斯菲尔德进口猪肉

原料，降低成本。自 2014 年万洲全年并表史密斯菲尔德起，双汇通过罗特克斯采购史

密斯菲尔德进口猪肉金额逐年提升，至上一轮猪周期高点 2016 年全年采购金额达 42 亿

元，约 28 万吨猪肉，其中约有一半为猪肉副产品销售（14 万吨），约有四分之一作为肉

制品原材料（7 万吨），其余为生鲜猪肉销售（7 万吨）。17 年随着猪价下跌导致国内原

料成本下降、中美价差缩小，进口量也随之回落。18 年加之中美贸易关系紧张，采购金

额进一步下滑。我们根据双汇历年关联采购金额进行测算：1）正常年份（15/17 年）进

口原料通常在 4-6 万吨，节省成本约 2.3 亿元，降本幅度 1.5%左右，改善毛利率约 1 个

百分点。2）16 年猪价高点时进口原料攀升至 7 万吨，大幅降本约 6.9 亿元，降本幅度

约 4.3%，改善毛利率约 3 个百分点，因此在猪价大幅上涨的情况下，双汇毛利率依旧

能维持稳定水平。3）18 年受中美关系及国内猪价低迷影响，加征 50%关税后进口成本

几无优势，导致当年进口量大幅下滑。19 年来看，由于关税影响目前出口量与 18 年基

本持平，且主要以猪副产品进口为主，若中美贸易磋商进展顺利，则后续猪价高位运行

时双汇的肉制品成本优势将进一步凸显。 

图 41：双汇进口采购交易金额（亿元） 
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3.2.3.   管理层更替开启肉制品改革道路，长期增长可期 

近年来双汇肉制品陷入了增长瓶颈，销量不见起色，吨价也没出现明显提升。我们

认为问题主要出现在：1）营销短板：自 11 年发生“瘦肉精”事件后，肉制品重心便放在

安全生产上，在营销端的投入相较同板块消费品龙头伊利、蒙牛、海天差距较大。2）

产品调整不到位：虽然双汇提出产品往中高端转型的战略，但内部组织架构并未快速匹

配，考核以销量为主，难以贯彻高端化路线，吨价近 5 年保持在 1.4-1.45 万之间。3）

新品策略问题：一方面，双汇推出的新品种类繁多，资源投入分散，效果不佳，近年来

并未出现成功的大单品；另一方面，新品与老品间存在替代效应，并非完全新的市场增

量。 

17 年底，新总裁马相杰上位，同时高管团队年轻化，把控组织架构及战略方向，

开启肉制品改革道路，以解困局。 

1）营销端：副总裁李凯上任，曾先后就职于百事、伊利、农夫山泉、怡宝市场业

务，并仅用三年将怡宝市场份额从全国第五提到第二，未来有望带领双汇由原先生产和

技术导向转变为市场和消费者导向，实现营销端的突破。以 19 年 6 月底发布的筷厨新

品煎烤炒菜肠为例，聘请与产品定位相契合的黄磊做品牌代言人（曾在《爸爸去哪儿》、

《深夜厨房》、《向往的生活》等诸多节目中展示精湛厨艺，传递美食哲学），营销手法

有了较大改革，助推新品销售。 

2）组织架构调整：由原本的总部研发中心改为十大研发中心，且与绩效挂钩。肉

制品组织架构改革，成立高温、低温、中式三大产品事业部，并配备相应研发中心。销

售团队考核从量转向销售额，量价并重，推动产品结构优化升级。 

3）新品开发方面：策略上，不追求全国化的大单品，而是精准投放，高端产品聚

焦核心城市。品类上，1）稳高温，改变消费者对高温即低档的误解，推出高品质的大

健康食品，并打造王中王品牌升级系列；拓展新式吃法，向餐饮食材化、营养健康化转
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变；开发麻辣、香辣味等新品香肠，填补高温产品口味上的空白。2）上低温，打造中

式、欧式、美式高档低温系列，圆腿、培根等高档产品重点发力。3）中式产品工业化，

借助深加工及屠宰副产品等原料资源优势，开发中式熟食，并整合较为零散的线下卤制

品行业，这是全新的增量市场，与原先的产品不存在替代关系，18 年销量 1 万吨，未来

每年目标销量翻倍。 

4）传统渠道+新型渠道协同发展：17 年底各类网点突破 100 万个，新市场和新渠

道拓展稳步推进，电商、餐饮渠道销量增幅分别为 48.6%、40.2%。双汇计划每年增加

网点 10 万个以上（AB 商超 600+CD 终端 65000+批发渠道 3000+学校 1500+自建 17000+

餐饮 6000+特殊渠道 7000），到 2020 年底形成总数超过 130 万个的销售网络，做到从中

心城市到乡村市场，从超市商店到餐饮渠道，从线下终端到线上终端的全覆盖。 

图 42：食品饮料板块龙头销售费用率  图 43：双汇销售网点分布 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

我们认为，新管理班子就位后，对于肉制品的改革是全方位的，有望带动肉制品突

破增长瓶颈。18 年已经看到肉制品销量的企稳，若考虑当年减少低毛利的炭烤产品 5

万吨以上，优质产品销量的提升实际更为明显，产品结构不断改善。虽然改革调整阶段

是一个漫长的过程，当前消费需求的碎片化难以再现当年王中王的大单品景象，但肉制

品持续的恢复式增长也足以令人期待。 

 

4.   盈利预测与投资评级 

分区域来看： 

美国史密斯菲尔德：1）生猪养殖：由于对此次中国猪价上涨周期预期较长，中国

猪价的溢出效应或将带动美国猪价上涨，贡献业绩弹性；2）生鲜肉：本土业务表现与

猪肉及生猪价差相关，短期或将承压，但中长期通过积极拓展出口渠道有望实现改善，

若中美贸易磋商进展顺利，万洲体系的猪肉贸易将增厚业绩；3）肉制品：量利波动小，
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将继续保持稳定增长趋势。 

中国双汇：1）屠宰：短期可借助相对优势逐步扩大市场份额，长期受益环保及猪

瘟催化行业集中度提升，进一步抢占非规模屠宰市场，产能利用率的提高将带动盈利能

力上行；2）肉制品：通过三次提价、备货库存、产品结构调整、配方优化、管理效率

提升、进口肉等策略缓解新一轮猪周期的成本压力，同时随着管理层换届有望突破增长

瓶颈，迈上积极的改革新道路。 

图 44：万洲国际业绩拆分（百万美元） 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 22,243 21,209 21,534 22,379 22,605 23,619 24,952 25,332 

yoy 
 

-4.6% 1.5% 3.9% 1.0% 4.5% 5.6% 1.5% 

经营利润 1,614 1,557 1,788 1,583 1,650 1,781 1,913 2,025 

yoy 
 

-3.5% 14.8% -11.5% 4.2% 7.9% 7.4% 5.9% 

经营利润率 7.3% 7.3% 8.3% 7.1% 7.3% 7.5% 7.7% 8.0% 

美国 13235 12,745 12,358 13,278 13,182 13,203 13,459 13,441 

yoy  -3.7% -3.0% 7.4% -0.7% 0.2% 1.9% -0.1% 

经营利润 748 696 888 923 615 740 813 885 

yoy  -7.0% 27.6% 3.9% -33.4% 20.3% 9.9% 8.9% 

经营利润率 4.0% 4.0% 5.3% 5.0% 3.4% 4.1% 4.3% 4.7% 

肉制品 7,173 7,088 7,123 7,807 7,773 7,851 7,929 8,009 

经营利润 450 668 714 726 785 927 944 962 

经营利润率 6.3% 9.4% 10.0% 9.3% 10.1% 11.8% 11.9% 12.0% 

生鲜猪肉 5,540 4,717 4,441 4,961 4,790 4,646 4,739 4,644 

经营利润 90 168 472 433 48 -115 -120 36 

经营利润率 1.1% 2.4% 6.7% 5.5% 0.7% -1.6% -1.7% 0.5% 

生猪养殖 522 940 794 510 619 706 790 788 

经营利润 337 12 -144 -68 -147 78 239 108 

中国 7395 7,087 7,755 7,446 7,328 8,209 9,171 9,437 

yoy 
 

-4.2% 9.4% -4.0% -1.6% 12.0% 11.7% 2.9% 

经营利润 773 811 823 525 922 873 922 1,024 

yoy  4.9% 1.5% -36.2% 75.6% -5.3% 5.6% 11.2% 

经营利润率 9.2% 10.3% 9.6% 6.3% 11.0% 9.2% 8.7% 9.3% 

肉制品 4,039 3,559 3,344 3,312 3,458 3,706 3,987 4,270 

经营利润 711 782 725 692 712 620 718 811 

经营利润率 17.6% 22.0% 21.7% 20.9% 20.6% 16.7% 18.0% 19.0% 

生鲜猪肉 3,172 3,344 4,194 3,888 3,584 4,173 4,801 4,727 

经营利润 135 80 98 103 179 202 154 158 

经营利润率 3.5% 2.1% 2.1% 2.3% 4.1% 4.0% 2.6% 2.7% 

生猪养殖 7 9 14 11 8 10 15 17 

经营利润 4 18 38 23 5 19 43 39 

欧洲 1613 1,377 1,421 1,655 2,095 2,202 2,319 2,448 

经营利润 93 50 77 135 113 168 178 115 

经营利润率 3.6% 2.3% 3.2% 4.8% 3.3% 4.7% 4.7% 2.8% 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

假定当前贸易环境下，我们预计 19-21 年公司实现营收 236.2/249.5/253.3 亿美元，

同增 4.5%/5.6%/1.5%；归母净利 11.6/12.7/13.3 亿美元，同增 23.3%/8.8%/5.2%，当前股

价对应 PE 为 11.1X/10.2X/9.7X，若中美磋商进展顺利，惩罚性关税减免后业绩弹性大。 

根据万洲国际历史走势及估值，市值高点在 19 年 4 月超 1200 亿，对应估值 14.8

倍，19 年的上涨主要受益整体大盘上涨及业绩弹性预期；市值低点在 14 年 12 月 439

亿，对应估值 9.4 倍，主要由于 14 年双汇增速下滑、低于预期；估值高点在 18 年 2 月

17.8 倍，主要由于 18 年全年业绩增速受中美关系影响下滑 17%；估值低点在 16 年 1 月

7.1 倍，主要由于 16 年全年业绩增速 32%而市场未给出充分预期；整体估值中枢在 12

倍，目前处于中偏低水平。考虑到公司全面布局生猪养殖、屠宰、肉制品一体化全球化

产业链，业绩稳健增长与弹性并存，首次覆盖，给予“买入”评级！ 

图 45：万洲历史走势复盘 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 46：可比公司估值表（截止 2019 年 9 月 25 日） 

证券代码 证券简称 市值（亿美元） 
归母净利（亿美元） PE 

19E 20E 21E 19E 20E 21E 

0288.HK 万洲国际 129 11.6 12.7 13.3 11.1  10.2  9.7  

000895.SZ 双汇发展 112 7.1 7.5 8.3 15.8  14.9  13.5  

TSN.N 泰森食品 315 23.3 25.2 27.8 13.5  12.5  11.3  

HRL.N 荷美尔 229 9.8 10.2 10.7 23.5  22.6  21.5  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（除万洲国际外其余公司盈利预测均为 Wind 一致预期；由于双汇市值与财务报

表以人民币计价，按 2019/9/25 人民币兑美元汇率 7.0724 换算而来） 

 

5.   风险提示 

猪价波动：受非洲猪瘟影响国内猪价步入上升通道，进而也会助推全球猪价上涨，
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但猪价波动依旧存在不确定性，若涨价不及预期将导致生猪养殖板块业务增量下滑。 

中美贸易摩擦：美国业务部分针对中国出口，若两国贸易摩擦加剧将导致猪肉关税

长期维持高位，影响美国业务出口及协同效应的发挥。 

产品调整乏力：公司肉制品业务处于产品结构升级阶段，若新品推出发力不足，产

品调整进度放缓，将影响肉制品营收利润的增速。 

汇率波动：由于万洲业务分布在中美欧三大区域，收入受汇率波动影响。 
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万洲国际三大财务预测表 

资产负债表（百万美元） 2018 2019E 2020E 2021E   利润表（百万美元） 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,460  5,978  5,826  6,670    营业收入 22,605  23,619  24,952  25,332  

现金 525  590  823  963    营业成本 -17,907  -18,874  -20,141  -20,176  

应收账款 1,135  1,351  1,144  1,389    销售费用 -2,139  -2,197  -2,121  -2,280  

存货 2,022  2,172  1,856  2,179    管理费用 -732  -756  -699  -709  

其他流动资产 1,778  1,864  2,002  2,139    营业外净收入 -21  -18  -11  -17  

非流动资产 9,838  10,423  10,783  11,081    其他 -315  6  -68  -126  

固定资产 5,300  5,830  6,122  6,428    营业利润 1,491  1,781  1,913  2,025  

生物资产 147  176  185  176    财务费用 -115  -109  -98  -101  

无形资产 1,734  1,786  1,768  1,750    利润总额 1,411  1,702  1,844  1,956  

其他非流动资产 2,657  2,630  2,708  2,727    所得税费用 -258  -340  -369  -391  

资产总计 15,298  16,401  16,608  17,751    少数股东损益 210  198  210  233  

流动负债 3,328  3,329  3,158  3,445    归属母公司净利润 943  1,163  1,265  1,332  

短期借款 819  778  700  665    EBIT 1,827  1,793  1,992  2,167  

应付账款 977  1,063  951  1,291    EBITDA 2,210  2,174  2,376  2,550  

其他流动负债 1,532  1,487  1,507  1,489         

非流动负债 3,552  3,665  3,536  3,712         

长期借款 2,259  2,146  1,931  2,028        

其他非流动负债 1,293  1,519  1,604  1,684    重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 6,880  6,994  6,694  7,157    每股收益(美元) 0.06  0.08  0.09  0.09  

少数股东权益 672  963  648  795    每股净资产(美元) 0.53  0.57  0.63  0.67  

归属母公司股东权益 
7,746  8,444  9,266  9,799  

  

发行在外股份(百万

股) 
14675  14711  14711  14711  

负债和股东权益 15,298  16,401  16,608  17,751    ROIC(%) 14.50% 13.31% 14.39% 15.04% 

       ROE(%) 12.42% 14.37% 14.29% 13.97% 

现金流量表（百万美元） 2018 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 20.78% 20.09% 19.28% 20.35% 

经营活动现金流 1,255  1,363  2,184  1,627    销售净利率(%) 4.17% 4.92% 5.07% 5.26% 

投资活动现金流 -1,217  -713  -902  -1,030  

 

资产负债率(%) 44.97% 42.65% 40.30% 40.32% 

筹资活动现金流 -790  -544  -1,050  -458    收入增长率(%) 1.01% 4.49% 5.64% 1.52% 

现金净增加额 -752  106  233  139    净利润增长率(%) -16.77% 23.33% 8.79% 5.23% 

折旧和摊销 383  381  384  383   P/E 13.65  11.07  10.17  9.67  

资本开支 -558  -613  -644  -676   P/B 1.66  1.52  1.39  1.31  

营运资本变动 506  338  -371  270   EV/EBITDA 8.70  8.87  7.89  7.48  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所（2019/9/25 港币兑美元汇率 7.8397，港元兑人民币汇率 1.1085，人民币兑

美元汇率 7.0724）
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