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市场数据(港币)  
收盘价(元) 
目标价(元) 

2.40 
3.00 

流通港股(百万股) 3,902.00 

总市值(百万元) 9,130.68 

年内股价最高最低(元) 3.390/1.080 

香港恒生指数 28331.69 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 -29.73 58.11 98.31 

相对香港恒生 -24.77 52.51 98.98 
  

相关报告 
1.《全产业链布局稳步扩张，猪周期反

转有望推动量价齐升 -中粮肉食深 ...》，
2019.4.16 
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出栏量稳步增长，不过仍需防范利润风险点 
公司基本情况 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业额(百万) 7168 9042 12078 13969 

同比增长 3.0% 26.1% 33.6% 15.7% 

母公司股东溢利(百万) -628 511 1696 1570 

同比增长 -4070.3% 181.5% 231.9% -7.5% 

毛利率 0.2% 1.8% 2.3% 1.5% 
净利润率 -9.0% 5.8% 14.5% 11.6% 

每股收益 -0.16 0.13 0.43 0.40 
每股经营现金流 0.00 0.09 0.19 0.07 

市盈率(倍) -13.1 16.1 4.8 5.2 

市净率(倍) 1.8 1.6 1.2 1.0 
 

事件概述： 

 中粮肉食于 7 月 12 日发布 2019 年 2 季度运营快报，二季度公司生猪出栏

量为 63.8 万头，同比下降 7.5%；生鲜猪肉销量为 4.2 万吨，同比下降

13.4%；生鲜猪肉中品牌收入占比为 33.0%，同比提升 3.4pct。 

业绩点评： 
 上半年生猪出栏量增长符合预期，品牌生鲜发展速度加快。随着产能的不

断扩张以及合作养殖的进一步推进，上半年公司生猪出栏量有明显提升。

据公司披露 1、2 季度经营数据，上半年生猪出栏量同比增长 15%至 145.2

万头。叠加生猪价格同比大幅增长，预计上半年公司的养殖业务有较好增

长。此外，公司品牌生鲜加快发展速度，1Q19 生鲜猪肉业务中品牌收入占

比 30.5%，二季度品牌生鲜占比仍在不断提升，达到 33.0%，持续改善业务

结构。尽管二季度生鲜猪肉销量同比有所下降，但随着猪价上涨以及产品

结构优化，我们预计上半年生鲜猪肉业务仍可以实现中低个位数的增长。 

 猪瘟疫情扰动因素仍未消除，需防范利润风险点。与 2018 年下半年相比，

目前我国猪瘟势头有所减缓，但我们认为，猪瘟有所减缓的背后是各大企

业安全防控措施的加大投入以及因疫情防控而扑杀的大量生猪，与之相对

应的便是持续高涨的成本费用。我们认为，尽管上半年经营数据较为符合

市场预期甚至超过市场预期，但利润端仍然不能排除受到猪瘟疫情的影

响，当前仍然需要防范利润风险点。 

 公司优势仍然十分显著，长远来看公司发展依旧可观。虽需警惕利润风

险，但从经营数据不难看出，公司业务稳健增长，优势依然突出：产能扩

张+养殖模式驱动+猪价上涨，生猪养殖业务稳步提升；品牌生鲜加速发

展，赋予公司“养殖股”以外更强的品牌属性；背靠中粮集团，全产业链

布局优势尽显。我们认为，公司发展逻辑非常清晰，未来发展依旧可观。 

盈利预测： 

 我们下调全年出栏量，同时在预计防疫成本加大的背景下调低公司净利

润，预计 19-21 年实现营业收入分别为 90.4 亿元（下调 4%）/120.8 亿元

（下调 9%）/139.7 亿元（下调 8%），分别同比+26.1%/33.6%/15.7%；归

母净利润分别为 5.1 亿元（下调 31%）/17.0 亿元（下调 11%）/15.7 亿元

（下调 4%），分别同比+181.5%/231.9%/-7.5%（21 年受猪周期影响，预

计猪价会有所下降，影响公司利润表现），折合 EPS 分别为 0.13 元/0.43

元/0.40 元，对应 PE 分别为 16X/5X/5X，给予“买入”评级。 

风险提示： 

 疫情扰动风险/猪价上涨不达预期/产能扩张速度不达预期/食品安全问题 
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港币(元) 成交金额（百万元） 

成交金额 中粮肉食 香港恒生 

 证券研究报告 

 

2019 年 07 月 16 日  

 消费升级与娱乐研究中心 
 

港股公司点评 中粮肉食(01610.HK)    买入  (维持评级) 
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附录：三张报表预测摘要 
     
综合财务状况表 

  

单位:百万 

 

综合收益表 

  

单位:百万 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3298  3851  4869  6040  

 

营业额 7168  9042  12078  13969  

现金及现金等价物 1140  1628  2416  3492  

 

销售成本 7157  8879  11800  13760  

交易用投资 - - - - 

 

毛利 11  163  278  210  

应收款项 180  296  339  396  

 

销售、一般性和行政开支 514  624  833  964  

其他应收款 210  297  380  404  

 

研究发展费用 - - - - 

存货 536  648  740  980  

 

其他营业收入 - - - - 

非流动资产 6962  7657  8160  8355  

 

EBITDA -499  1153  2484  2394  

可供出售投资 - - - - 

 

折旧和摊销 13  514  590  649  

联营和共同控制实体的投资 21  20  20  19  

 

EBIT -512  638  1894  1745  

投资物业 - - - - 

 

融资收入净额 -124  -76  -60  -31  

固定资产 5971  6664  7162  7351  

 

分占联营和共同控制实体的溢利 -1  -1  -1  -1  

在建工程 - - - - 

 

除所得税前溢利 -636  563  1834  1714  

土地使用权 - - - - 

 

所得税开支 10  36  86  96  

无形资产 103  105  111  117  

 

除所得税后溢利 -647  527  1748  1618  

总资产 10260  11507  13029  14395  

 

非控制性股东应占溢利 -19  16  52  49  

流动负债 3797  4518  4292  4039  

 

股息 - - - - 

短期借款 2057  2596  1737  1093  

 

母公司股东应占溢利 -628  511  1696  1570  

应付款项 1038  1182  1594  1845  

 

EPS -0.16  0.13  0.43  0.40  

预收账款 - - - - 

      其他 703  740  960  1100  

 

主要财务比率 

    非流动负债 1688  1688  1688  1688  

 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

长期借款 1448  1448  1448  1448  

 

成长性 
    其他 240  240  240  240  

 

营业额增长率 3.0% 26.1% 33.6% 15.7% 

负债合计 5486  6206  5980  5727  

 

EBIT 增长率 -847.4% 224.7% 196.7% -7.9% 

股本 1669  1669  1669  1669  

 

净利润增长率 -4070.3% 181.5% 231.9% -7.5% 

储备 3007  3007  3007  3007  

 

盈利能力 
    保留溢利 - 511  2207  3776  

 

EBIT/营业额 -7.1% 7.1% 15.7% 12.5% 

非控制性股东权益 98  114  167  215  

 

EBITDA/营业额 -7.0% 12.7% 20.6% 17.1% 

总权益 4774  5301  7049  8667  

 

毛利率 0.2% 1.8% 2.3% 1.5% 

总负债和总权益 10260  11507  13029  14395  

 

净利率 -9.0% 5.8% 14.5% 11.6% 

      

ROE -13.4% 9.9% 24.6% 18.6% 

综合现金流量表 

  

单位:百万 

 

偿债能力 

    会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

资产负债率 53.5% 53.9% 45.9% 39.8% 

除所得税后溢利 -636  -337  -315  -685  

 

流动比率 0.87  0.85  1.13  1.50  

折旧和摊销 300  514  590  649  

 

速动比率 0.46  0.53  0.81  1.13  

利息费用 60  76  60  31  

 

营运能力 
    营运资本的变动 251  -143  32  47  

 

资产周转率 0.70  0.79  0.93  0.97  

经营活动产生现金流量 -350  370  737  291  

 

应收账款周转率 37.30  38.00  38.00  38.00  

资本性支出 -1044  -1209  -1095  -844  

 

应付账款周转率 7.87  8.15  8.70  8.12  

投资、贷款于联营和共同控制实体 - - - - 

 

存货周转率 14.08  15.00  17.00  16.00  

投资活动产生现金流量 -312  -345  969  1460  

 

每股资料 
    借款变动 1205  539  -859  -644  

 

每股收益 -0.16  0.13  0.43  0.40  

发行股份 - - - - 

 

每股经营现金流 0.00  0.09  0.19  0.07  

支付的股利和利息 -60  -76  -60  -31  

 

每股净资产 1.20  1.33  1.76  2.17  

融资活动产生现金流量 617  463  -918  -675  

 

估值比率(倍) 
    现金净变动 -45  488  788  1077  

 

PE -13.09  16.08  4.84  5.23  

现金的期初余额 1185  1140  1628  2416  

 

PB 1.76  1.58  1.19  0.97  

现金的期末余额 1140  1628  2416  3492  

 

EV/EBITDA -17.01  10.73  4.66  4.58  
 

来源：公司年报、国金证券研究所 
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买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 
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