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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万美元) 22,605 23,642 25,341 26,545 

同比增长 1.01% 4.59% 7.18% 4.75% 

净利润(百万美元) 943 1,205 1,376 1,585 

同比增长 -16.77% 27.75% 14.21% 15.18% 

毛利率 20.78% 20.50% 20.70% 21.40% 

净利润率 5.10% 5.99% 6.39% 7.02% 

净资产收益率 13.70% 15.68% 17.06% 18.71% 

每股收益(美元) 0.064 0.082 0.094 0.108 

数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院 
 

投资要点 
＃summary＃  
⚫ 主动提价+产品组合调整，2Q19 收入环比提速：1H19 公司收入 111.27 亿美

元，YoY-0.4%，略低于 Bloomberg 一致预期的 112.03 亿美元。2Q19 收入 58.45

亿美元，YoY+5.3%，环比提速。生猪出栏量 1058.2 万头，YoY+4.5%（1Q: 

+6.7%）；生猪屠宰量 2823.3 万头，YoY+1.4%（1Q: +6.4%）；肉制品销量

161 万公吨，YoY+0.4%（1Q: +0.4%）。分业务来看，1H19 肉制品收入 58.86

亿美元，同比-0.3%，占比 52.9%；生鲜猪肉收入 46.00 亿美元，YoY+0.2%，

占比 41.3%；生猪养殖收入 3.29 亿美元，YoY-17.1%，占比 3.0%。 

⚫ 经营利润中国地区受猪价上涨而承压，美国地区 2Q 同比降幅收窄：1H19

中国地区经营利润 4.25 亿美元，YoY-10.3%，占比 55.4%，主要受猪价上涨

影响，肉制品经营利润下滑。美国地区经营利润 2.94 亿美元，YoY-10.9%，

占比 38.4%，2Q 经营利润 YoY-2.6%，降幅收窄。欧洲地区经营利润 0.46 亿

美元，YoY-27.0%，占比 6.2%。 

⚫ 2Q19 业绩不及预期：1H19 公司归母净利润 5.69 亿美元，YoY+10.7%，低于

Bloomberg 一致预期 7%（6.12 亿美元），主要由于美国业务盈利不及预期。

生物公允价值调整前归母净利润 4.63 亿美元，YoY-16.9%；每股基本盈利 3.87

美仙，宣派中期股息每股 0.05 港元。 

⚫ 我们的观点：1、美国业务预期仍然乐观，上半年美国养殖业务明显改善，

尽管屠宰价差仍不理想，但是随着下半年猪价上涨，屠宰也将实现盈利。墨

西哥已于 6 月恢复美国猪肉进口关税至 0，利于美国猪肉出口到墨西哥，帮

助消化美国国内多余供给，对猪价维持有利。2、中国肉制品业务方面享有

低价冻肉库存以备下半年猪价高位时使用，同时有进口优势，伴随肉制品提

价和产品结构调整策略，预计 2H19 肉制品的利润率稳定。3、中国猪瘟将带

来养殖和屠宰行业的整合，双汇是中国最大的屠宰企业，有望发挥规模效应，

提高市场份额。由于 1H19 业绩低于预期，我们下调公司 2019-2021 年净利

润 2.6%/9.4%/10.5%至 12.05/13.76/15.85 亿美元。相应下调目标价 9%至 10.0

港元，相当于 2019/2020 年 15.5/13.6 倍 PE，维持买入评级。 
 

风险提示：食品安全及瘟疫；猪肉价格超预期波动；汇兑风险；贸易政策  
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报告正文 

 

⚫ 主动提价+产品组合调整，2Q19 收入环比提速 

1H19公司收入111.27亿美元，YoY-0.4%，略低于Bloomberg一致预期的112.03

亿美元。2Q19 收入 58.45 亿美元，YoY+5.3%，环比提速。生猪出栏量 1058.2

万头，YoY+4.5%（1Q: +6.7%）；生猪屠宰量 2823.3 万头，YoY+1.4%（1Q: 

+6.4%）；肉制品销量 161 万公吨，YoY+0.4%（1Q: +0.4%）。 

 

分业务来看，1H19 肉制品收入 58.86 亿美元，同比-0.3%，占比 52.9%；生鲜

猪肉收入 46.00 亿美元，YoY+0.2%，占比 41.3%；生猪养殖收入 3.29 亿美元，

YoY-17.1%，占比 3.0%。 

 

分区域来看， 

➢ 1H19 中国地区收入 37.45 亿美元，YoY+2.1%，占比 33.7%。其中肉制品

销量持平，收入 17.32 亿美元，YoY-1.7%，若剔除人民币贬值影响则增

长 4.4%，主要由于主动提价和产品组合调整；1H19 生猪屠宰量 857.8

万头，YoY+3.7%，生鲜猪肉收入 18.51 亿元，YoY+4.5%，其中 2Q 收入

增速 21.9%，主要因为猪肉价格上行的影响超过销量下降。 

➢ 美国地区收入 64.46 亿美元，YoY-1.7%，占比 57.9%。其中肉制品销量

下降 0.2%，收入 37.44 亿美元，YoY+0.3%，主要由于产品结构改善，以

及肉价上涨推动采用公式定价的产品价格提升；生鲜猪肉收入 24 亿美

元，YoY-2.5%，主要因为销量降低；生猪养殖收入 3.02 亿美元，

YoY-16.6%。 

➢ 欧洲地区收入 9.36 亿美元，YoY-0.8%，占比 8.4%。其中肉制品收入 4.1

亿美元，YoY+1.0%，销量和均价双增长；生鲜猪肉 3.49 亿美元，

YoY-1.7%。 

 

图1、17H1-19H1 分地区营业收入 图2、17H1-19H1 分业务营业收入 
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数据来源:公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源:公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 经营利润中国地区受猪价上涨而承压，美国地区 2Q 同比降幅收窄 

1H19 公司经营利润 7.65 亿美元，YoY-11.8%。分业务来看，肉制品经营利润

7.61 亿美元，YoY-3.4%，占比 99.5%，其中 2Q 经营利润 YoY-14.6%；生鲜
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猪肉经营利润 1.03 亿美元，YoY+10.8%，占比 13.5%，其中 2Q 亏损 4500 万

美元；生猪养殖经营利润亏损 4500 万美元，YoY-304.6%，占比-5.9%，其中

2Q 经营利润 1.23 亿美元，YoY+251.4%。 

 

分区域来看， 

➢ 1H19 中国地区经营利润 4.25 亿美元，YoY-10.3%，占比 55.4%。其中肉

制品经营利润 2.88 亿美元，YoY-21.5%，下滑主要由于猪肉价格成本的

上涨和销售费用的提升；生鲜猪肉经营利润 1.25 亿美元，YoY+31.6%。 

 

➢ 美国地区经营利润 2.94 亿美元，YoY-10.9%，占比 38.4%，2Q 经营利润

YoY-2.6%，降幅收窄。其中肉制品经营利润 4.46 亿美元，YoY+13.2%，

主要由于产品组合向高附加值类别升级；生鲜猪肉经营利润亏损 0.15 亿

美元，同比持平，其中 2Q19 经营利润亏损 0.83 亿美元（2Q18 亏损 0.26

亿美元），主要由于生猪价格成本上涨，而猪肉价格受供给过剩和贸易

受阻影响而降低；生猪养殖经营利润亏损 0.62 亿美元，但 2Q 盈利 0.95

亿美元，弹性较大。 

 

➢ 欧洲地区经营利润 0.46 亿美元，YoY-27.0%，占比 6.2%。 

 

图3、17H1-19H1 分地区营业利润 图4、17H1-19H1 分业务营业利润 
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数据来源:公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源:公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图5、17H1-19H1 肉制品业务分地区营业利润 图6、17H1-19H1 生鲜猪肉业务分地区营业利润 
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⚫ 2Q19 业绩不及预期 

1H19 公司归母净利润 5.69 亿美元，YoY+10.7%，低于 Bloomberg 一致预期

7%（6.12 亿美元），主要由于美国业务盈利不及预期。生物公允价值调整前

归母净利润 4.63 亿美元，YoY-16.9%；每股基本盈利 3.87 美仙，宣派中期股

息每股 0.05 港元。 

 

⚫ 我们的观点：1、美国业务预期仍然乐观，上半年美国养殖业务明显改善，尽

管屠宰价差仍不理想，但是随着下半年猪价上涨，屠宰也将实现盈利。墨西

哥已于 6 月恢复美国猪肉进口关税至 0，利于美国猪肉出口到墨西哥，帮助

消化美国国内多余供给，对猪价维持有利。2、中国肉制品业务方面享有低价

冻肉库存以备下半年猪价高位时使用，同时有进口优势，伴随肉制品提价和

产品结构调整策略，预计 2H19 肉制品的利润率稳定。3、中国猪瘟将带来养

殖和屠宰行业的整合，双汇是中国最大的屠宰企业，有望发挥规模效应，提

高市场份额。由于 1H19 业绩低于预期，我们下调公司 2019-2021 年净利润

2.6%/9.4%/10.5%至 12.05/13.76/15.85 亿美元。相应下调目标价 9%至 10.0 港

元，相当于 2019/2020 年 15.5/13.6 倍 PE，维持买入评级。 

 

⚫ 风险提示：食品安全及瘟疫蔓延，猪价超预期波动；汇兑风险；贸易政策 

 

图7、公司 P/E band 图8、公司 P/B band 
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数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图9、公司港股通持股比例 图10、公司股息率 
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数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

资产负债表 利润表

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产 5,460    5,128    5,314    5,498    营业收入 22,605      23,642   25,341   26,545   

货币资金 579      914      990      1,043    营业成本 17,907      18,796   20,095   20,864   

交易性金融资产 -      -      -      -      毛利 4,698       4,847    5,246    5,681    

应收账款 1,135    946      1,014    1,062    销售费用 2,139       2,175    2,344    2,469    

其他应收款 430      334      339      341      管理费用 732         733      798      849      

存货 2,969    2,935    2,971    3,052    其他经营费用 -339        -183     -99      -54      

非流动资产 9,838    10,803   11,227   11,647   营业利润 2,166       2,121    2,202    2,417    

可供出售金融资产 -      -      -      -      其他支出 74          71       76       80       

长期股权投资 352      356      359      363      其他收入 98          118      127      133      

投资性房地产 1        2        3        4        权益性投资损益 35          31       33       33       

固定资产净值 5,300    5,327    5,329    5,332    非经营性损益 -21         12       13       13       

商誉及无形资产 3,581    3,634    3,652    3,671    财务成本 115         118      127      106      

土地使用权 175      177      179      180      利润总额 1,411       1,728    1,974    2,302    

其他非流动资产 423      1,311    1,707    2,102    所得税 258         311      355      437      

资产总计 15,298   15,932   16,540   17,145   净利润 1,153       1,417    1,619    1,864    

流动负债 3,328    3,326    3,449    3,550    少数股东损益 210         213      243      280      

短期借款及长期借款当期到期 819      778      739      702      归属母公司净利润 943         1,205    1,376    1,585    

应付票据及账款 977      940      1,005    1,043    EPS(美元) 0.064 0.082 0.094 0.108

应缴税金 61       63       65       67       

其他流动资产 1,471    1,545    1,640    1,738    主要财务比率

非流动负债 3,552    3,569    3,603    3,632    会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

长期借款 2,259    2,282    2,282    2,282    成长性(%)

其他 1,293    1,287    1,321    1,350    营业收入增长率 1.01% 4.59% 7.18% 4.75%

负债合计 6,880    6,895    7,051    7,182    营业利润增长率 -20.98% 18.02% 14.13% 15.17%

流动资产净值 2,132    1,802    1,865    1,948    净利润增长率 -16.77% 27.75% 14.21% 15.18%

股本 1        1        1        1        

未分配利润 7,745    8,132    8,539    8,966    盈利能力(%)

少数股东权益 672      904      949      996      毛利率 20.78% 20.50% 20.70% 21.40%

股东权益合计 8,418    9,037    9,489    9,963    净利率 5.10% 5.99% 6.39% 7.02%

负债及权益合计 15,298   15,932   16,540   17,145   ROE 13.70% 15.68% 17.06% 18.71%

现金流量表 偿债能力(%)

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 资产负债率 44.97% 43.28% 42.63% 41.89%

净利润 1,153    1,417    1,619    1,864    流动比率 1.64 1.54 1.54 1.55

折旧和摊销 437      450      464      478      速动比率 0.77 0.86 0.86 0.87

营运资金的变动 -570     270      -164     -163     

出售固定资产收到现金 20       18       16       15       营运能力(次)

资本性支出 -      -      -      -      资产周转率 1.48 1.48 1.53 1.55

投资损失 1,197    856      795      988      存货周转率 8.86 9.50 10.00 10.00

债务增加 8,658    8,745    8,832    8,920    

债务减少 8,654    8,741    8,828    8,916    每股资料(美元)

支付股利合计 795      907      1,047    1,222    每股收益 0.064 0.082 0.094 0.108

经营活动产生现金流量 1,255    2,100    1,929    2,273    每股经营现金 0.09 0.14 0.13 0.15

投资活动产生现金流量 -1,217   -874     -811     -1,002   每股净资产 0.57 0.62 0.65 0.68

融资活动产生现金流量 -790     -903     -1,043   -1,218   

现金净变动 -752     323      75       53       估值比率(倍)

现金的期初余额 1,279    484      807      883      PE 12.61 9.87 8.64 7.50

现金的期末余额 484      807      883      936      PB 1.41 1.32 1.25 1.19

单位:百万美元 单位:百万美元
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地反映了本人的研究观点。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。 
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推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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有关财务权益及商务关系的披露 
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