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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 24,428 26,590 28,158 

同比增长 1.0% 8.1% 8.9% 5.9% 

净利润(百万美元) 943 1,308 1,437 1,682 

同比增长 -16.8% 38.7% 9.9% 17.1% 

毛利率 20.8% 20.0% 19.5% 20.2% 

净利润率 5.1% 6.3% 6.4% 7.0% 

净资产收益率 13.7% 17.0% 17.8% 19.9% 

每股收益(美元) 0.064 0.089 0.098 0.115 

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＃  
⚫ 事件：12 月 6 日中国宣布将豁免美国大豆及猪肉等部分产品的加征关税。12

月 13 日，中美第一阶段贸易协议文本达成一致。 

⚫ 点评： 

一、预计我国猪价上涨将持续至 2020H1，目前中国猪价为美国的 4-5 倍。非洲

猪瘟叠加猪周期使得年初至今我国生猪均价上涨 68%，目前中国猪价为美国的

4-5 倍。2019 年猪肉缺口超 1000 万吨，靠进口难以弥补缺口。由于各地开始繁育

的仔母猪到明年下半年才陆续上市，因此预计猪价上涨持续至 2020H1。 

二、关税豁免有助大幅加大对美猪肉进口，有望带动 2020 年美国猪价提升。2019

年 1-10 月美国猪肉出口至中国量已达 28.8 万吨（胴体重），同比大增 123%。特

别是 7 月来每月出口至中国量突破 4 万吨，创新高。进口猪肉关税将从 72%降至

37%，2020 年进口量将继续大幅提升。 

三、万洲 3Q 业绩弹性已显现，高景气预计延续至 2020 年。美国业务方面，3Q19

收入同比增 1.3%，经营利润同比增 172.4%。养殖：3Q19 美国生猪价格其实是下

跌的，但养殖板块经营利润从去年同期的-8000 万美元扭亏至 8800 万美元，这得

益于有效的对冲手段。2020 年受益中国加大对美进口，美国猪价有望提升，再考

虑到 1Q19 养殖亏损 1.57 亿美元的低基数，美国养殖板块业绩将显著改善。屠宰：

3Q19 屠宰业务实现环比减亏，近几个月屠宰价差已开始回升，公司表示 9 月开

始美国屠宰业务已实现盈利，预计 4Q19 将扭亏并实现同比增长。2020 年有望在

今年低基数上进一步实现显著复苏。中国业务方面，3Q19 中国业务收入同比增

22.2%，经营利润同比增 18.3%。屠宰：3Q19 受益低价冻肉库存释放，经营利润

大增 122.6%。4Q19 继续受益低价冻肉库存，2020 年在关税豁免后，则将大幅受

益于低价进口冻肉，经营利润提升有望继续延续。肉制品：2019 年至今因成本上

涨先后进行了 6 次提价，年初 2.5%，二季度 2.5%，7 月 5%，11 月 10%，总共

20%，从结果来看销量仍同比保持稳定。3Q19 肉制品吨利达 3300 元/吨，主要由

于低价冻肉库存的释放、提价和产品结构调整。4Q19 受益低价冻肉库存及持续

增加的进口冻肉，肉制品吨利有望维持高位，预计吨利同比持平，达 2800 元/吨。

公司表示 2020 年将继续进行肉制品提价与结构调整保障肉制品利润率。 

四、我们的观点：假设 2020 年出口至中国猪肉达 40 万吨，在美国生猪价格不变

的情况下，35%的关税豁免可节约 1.62 亿美元，即带来 9%经营利润的增长。我

们上调公司 2019-2021 年净利润 8.5%/4.4%/6.1%至 13.08/14.37/16.82 亿美元，上

调目标价 6%至 10.6 港元，相当于 2019/2020 年 15.1/13.8 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 

 

事件 

中国宣布将豁免美国大豆及猪肉等部分产品的加征关税。12 月 6 日，据国务院关

税税则委员会，我国正在根据相关企业的申请，开展部分大豆、猪肉等商品排除

工作，对排除范围内商品，采取不加征对美 301 措施反制关税等排除措施。对排

除范围内商品采购，企业自主商谈、自行进口、自负盈亏。 

 

中美第一阶段贸易协议文本达成一致。12 月 13 日，中美第一阶段贸易协议文本

达成一致。协议文本包括序言、知识产权、技术转让、食品和农产品、金融服务、

汇率和透明度、扩大贸易、双边评估和争端解决、最终条款九个章节。 

 

点评 

一、预计我国猪价上涨将持续至 2020H1，目前中国猪价为美国的 4-5 倍 

年初至今生猪均价上涨 68%。2019 年 10 月份生猪存栏量环比下降-0.6%，同比下

降 41.4%。能繁母猪存栏环比上升 0.6%，同比下降 37.8%。截止 12 月 13 日，生

猪价格为 33.95 元/kg，同比+156%，年内最高达 41 元/kg；2019 年初至今（12 月

13 日）中国生猪均价 21.3 元/kg，YoY+68.1%。 

 

图1、年初至今中国生猪均价 21.3 元/kg，YoY+68.1% 图2、截止 10 月，我国生猪存栏量同比-41.4% 
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资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

我国 2019 年猪肉缺口超 1000 万吨。2018 年全球的猪肉消费量和产量在 1.1 亿吨

左右，其中中国占比超 50%，产量在 5400 万吨，消费量 5550 万吨。2019 年受猪

瘟影响，中国的猪肉减产量将在 1100-1400 万吨。如果按照消费量保持不变的话，

猪肉缺口大约在 1250-1550 万吨。这比美国一年生猪产量还高，而从猪肉出口情

况来看，2018 年全球猪肉出口量为 845 万吨，也就是说全世界用来贸易的猪肉加

起来，都不一定能补上中国的猪肉缺口。 
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图3、全球猪肉产量一年约 1.1 亿吨，中国超 50% 图4、2018 年全球猪肉总出口量 845 万吨 
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资料来源：USDA，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2019、2020 年来自 USDA 预测 

资料来源：USDA，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2019、2020 年来自 USDA 预测 

 

图5、美国一年猪肉产量约 1,200 万吨 图6、美国一年猪肉屠宰量近 13,000 万头 
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资料来源：USDA，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：USDA，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

预计猪价上涨持续至 2020H1，3Q 才出现拐点 

⚫ 第一、各地目前正在大力发展生猪养殖，从 8 月底开始，各地全部取消了农

村生猪禁养规定开始，已经推出了一系列的发展生猪养殖的 72 条新规、措施、

方法。各地这批开始繁育的仔母猪，通过育肥，到明年下半年才陆续上市。 

 

如取消了自从 2016 年开始执行的趋出法规的不合情理的农村生猪禁养的规

定，取消了划定农村生猪禁养区，恢复已经拆除的农民养猪的所有设施，取

消了农村生猪养殖占地面积 15 亩的上限，鼓励和支持农民使用一般性普通耕

地，除基本农田以外的已经确权的土地资源，作为养猪用地，并且取消了各

种审批手续，降低了审批成本，取消了审批门槛，提倡养殖户充分利用荒山、

荒丘、荒沟、荒滩作为养猪场地，并且向农村养殖户发生生猪养殖补贴，提

供资金扶持，提供信贷、保险、技术、信息等等相关的服务，并且向各地农

村发放因非洲猪瘟疫病造成养猪户的重大经济损失进入补偿等等方法和措

施。 

 

⚫ 第二，是明年正处于猪周期的中后期。这个猪周期是由 2018 年 8 月份传染到

境内的非洲猪瘟疫病引起的各地疫区发生严重的疫情，以及农村生猪禁养规

定带来的农村养猪户大量减少，养猪规模大大缩小，削减了生猪产能。由这
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两个具体原因叠加在一起形成的猪周期，一般需要 2-3 年时间才能终止结束。

2020 年仍然处于这个猪周期之内，生猪价格行情基本上不会改变，仍然处于

上涨的总趋势。 

 

二、关税豁免有助大幅加大对美猪肉进口，有望带动 2020 年美国猪价提升 

1-10 月我国猪肉进口量同增 49%。由于我国猪价的上涨和供给缺口，国内肉制品

企业进口猪肉量逐月攀升，1-10 月进口量达 150.3 万吨，同比+49%；其中 10 月

进口量 17.7 万吨，同比+114%。 

 

预计今年美国出口至中国猪肉量创历史新高。据 USDA，2019 年 1-10 月美国生

猪均价为 1.08 美元/kg，YoY+4.4%，当前中美猪肉价差已达 4-5 倍。美国一年猪

肉产量约 1200 万吨，其中 20-25%出口，约 270 万吨，2019 年至今中国占比提升

至 13%。2019 年 1-10 月出口至中国量已达 28.8 万吨，同比大增 123%。特别是 7

月来每月出口至中国量突破 4 万吨，创新高。 

 

进口猪肉关税将从 72%降至 37%，2020 年进口量将继续大幅提升。贸易战前，

我国对美猪肉进口的关税为 37%，贸易战以来已加征了 35%关税至 72%。若关税

豁免成功，美国对中国的猪肉出口量 2020 年将继续大幅提升，带动生猪价格。 

 

图7、1-10 月中国猪肉进口量同比+49% 图8、年初至今美国生猪均价 1.08 美元/kg，YoY+4.4% 
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数据来源: Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：USDA，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图9、美国 20-25%的猪肉产量用于出口，约 270 万吨 图10、2019 年至今出口至中国比例提升至 13% 
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资料来源：USDA，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：USDA，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图11、1-10 月美国出口至中国量累计同比+123.3% 图12、7 月来每月出口至中国量突破 4 万吨，创新高 
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资料来源：USDA，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：USDA，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

三、万洲 3Q 业绩弹性已显现，高景气预计延续至 2020 年 

⚫ 美国业务 

3Q19 美国业务收入同比增 1.3%，经营利润同比增 172.4%。主要由于有效的对冲

策略和出口增加使得生猪养殖业务扭亏。 

 

养殖：3Q19 美国生猪价格其实是下跌的，但养殖板块经营利润从去年同期的-8000

万美元扭亏至 8800 万美元，这得益于有效的对冲手段。4Q19 美国猪价为季节性

低点，但管理层表示对冲收益可完全抵消 4Q 养殖亏损并继续实现盈利。2020 年

受益中国加大对美进口，美国猪价有望提升，再考虑到 1Q19 养殖亏损 1.57 亿美

元的低基数，美国养殖板块业绩将显著改善。 

 

屠宰：3Q19 屠宰业务实现环比减亏，近几个月屠宰价差已开始回升，公司表示 9

月开始美国屠宰业务已实现盈利，预计 4Q19 将扭亏并实现同比增长。2020 年有

望在今年低基数上进一步实现显著复苏。 

 

肉制品：预计随着产品结构提升，利润率基本稳定。 

 

图13、美国生猪价格及猪肉批发价格 图14、近期屠宰价差有所回升 
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资料来源：USDA，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：USDA，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 中国业务 

3Q19 中国业务收入同比增 22.2%，经营利润同比增 18.3%，主要由于肉制品提价
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和结构升级，以及部分前期冻肉库存的消化。 

 

屠宰：3Q19 受益低价冻肉库存释放，经营利润大增 122.6%。4Q19 继续受益低价

冻肉库存，2020 年在关税豁免后，则将大幅受益于低价进口冻肉，经营利润提升

有望继续延续。 

 

肉制品：2019 年至今因成本上涨先后进行了 6 次提价，年初 2.5%，二季度 2.5%，

7 月 5%，11 月 10%，总共 20%，从结果来看销量仍同比保持稳定。3Q19 肉制品

吨利达 3300 元/吨，主要由于低价冻肉库存的释放、提价和产品结构调整。4Q19

受益低价冻肉库存及持续增加的进口冻肉，肉制品吨利有望维持高位，预计吨利

同比持平，达 2800 元/吨。公司表示 2020 年将继续进行肉制品提价与结构调整保

障肉制品利润率。 

 

表 1、公司 2019 年经营情况 

百万美元 19Q1 19H1 19Q1-3 Q1-3 YoY 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 Q3 YoY 

收入 5,282 11,127 17,193 3.7% 5,466 6,020 5,282 5,845 6,066 11.0% 

肉制品 2,866 5,886 8,893 10.0% 1,941 1,768 2,866 3,020 3,007 22.2% 

生鲜猪肉 860 1,732 2,701 1.2% 908 788 860 872 969 6.7% 

生猪养殖 1,816 3,744 5,537 16.4% 957 905 1,816 1,928 1,793 32.4% 

其他 190 410 655 -66.7% 2 2 190 220 245 -100.0% 

中国 1,764 3,745 6,117 10.0% 1,941 1,768 1,764 1,981 2,372 22.2% 

肉制品 860 1,732 2,701 1.2% 908 788 860 872 969 6.7% 

生鲜猪肉 833 1,851 3,118 16.4% 957 905 833 1,018 1,267 32.4% 

生猪养殖 2 2 2 -66.7% 2 2 2 - - -100.0% 

其他 69 160 296 44.4% 74 73 69 91 136 83.8% 

美国 3,093 6,446 9,539 -0.7% 3,052 3,573 3,093 3,353 3,093 1.3% 

肉制品 1,816 3,744 5,537 -0.2% 1,813 2,227 1,816 1,928 1,793 -1.1% 

生鲜猪肉 1,145 2,400 3,476 -3.4% 1,136 1,192 1,145 1,255 1,076 -5.3% 

生猪养殖 132 302 526 13.1% 103 154 132 170 224 117.5% 

其他           

欧洲 425 936 1,537 8.5% 473 679 425 511 601 27.1% 

肉制品 190 410 655 4.3% 222 288 190 220 245 10.4% 

生鲜猪肉 151 349 607 16.7% 165 242 151 198 258 56.4% 

生猪养殖 12 25 40 -2.4% 10 20 12 13 15 50.0% 

其他 72 152 235 3.5% 76 129 72 80 83 9.2% 

经营利润 341 765 1,295 7.2% 341 442 341 424 530 55.4% 

肉制品 223 425 709 -1.3% 240 208 223 202 284 3.2% 

生鲜猪肉 145 288 497 13.0% 197 148 145 143 209 17.8% 

生猪养殖 80 125 194 n.a. 31 53 80 45 69 n.a. 

其他 -5 -7 -10 n.a. 2 2 -5 -2 -3 n.a. 

中国 223 425 709 -0.7% 240 208 223 202 284 18.3% 

肉制品 145 288 497 -11.9% 197 148 145 143 209 6.1% 

生鲜猪肉 80 125 194 54.0% 31 53 80 45 69 122.6% 

生猪养殖 -5 -7 -10 -433.3% 2 2 -5 -2 -3 -250.0% 

其他 3 19 28 33.3% 10 5 3 16 9 -10.0% 

美国 110 294 501 23.4% 76 209 110 184 207 172.4% 

肉制品 237 446 601 8.1% 162 229 237 209 155 -4.3% 

生鲜猪肉 68 -15 -20 -1100.0% 17 46 68 -83 -5 -129.4% 

生猪养殖 -157 -62 26 n.a. -80 -68 -157 95 88 n.a. 

其他 -38 -75 -106 n.a. -23 2 -38 -37 -31 n.a. 

欧洲 8 46 85 -3.4% 25 25 8 38 39 56.0% 

肉制品 15 27 46 17.9% 12 11 15 12 19 58.3% 

生鲜猪肉 - -7 -18 -280.0% -3 9 - -7 -11 n.a. 

生猪养殖 -6 24 54 63.6% 13 -4 -6 30 30 130.8% 

其他 -1 2 3 -50.0% 3 9 -1 3 1 -66.7% 

归母净利润 348 569 874 37.0% 124 305 348 221 305 146.0% 

归母净利润（生物公

允价值调整前） 

196 463 820 8.5% 199 290 196 267 357 79.4% 
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资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

四、我们的观点：假设 2020 年出口至中国猪肉达 40 万吨，在美国生猪价格不变

的情况下，35%的关税豁免可节约 1.62 亿美元，即带来 9%经营利润的增长。我

们上调公司 2019-2021 年净利润 8.5%/4.4%/6.1%至 13.08/14.37/16.82 亿美元，上

调目标价 6%至 10.6 港元，相当于 2019/2020 年 15.1/13.8 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1、公司 P/E band 图2、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3、公司港股通持股比例 图4、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 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 8 - 

海外跟踪报告(评级) 

 

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    5,250    5,502    5,823    营业收入 22,605      24,428   26,590   28,158   

货币资金 579      915      978      1,119    营业成本 17,907      19,542   21,405   22,470   

交易性金融资产 -      -      -      -      毛利 4,698       4,886    5,185    5,688    

应收账款 1,135    977      1,064    1,126    销售费用 2,139       2,260    2,460    2,619    

其他应收款 430      345      359      365      管理费用 732         537      532      563      

存货 2,969    3,014    3,102    3,213    其他经营费用 -339        -183     -99      -54      

非流动资产 9,838    10,726   11,116   11,424   营业利润 2,166       2,271    2,293    2,560    

可供出售金融资产 -      -      -      -      其他支出 74          73       80       84       

长期股权投资 352      356      359      363      其他收入 98          122      133      141      

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       14       

商誉及无形资产 3,581    3,634    3,652    3,671    财务成本 115         122      133      113      

土地使用权 175      177      179      180      利润总额 1,411       1,876    2,061    2,443    

其他非流动资产 423      1,234    1,597    1,878    所得税 258         338      371      464      

资产总计 15,298   15,977   16,618   17,247   净利润 1,153       1,539    1,690    1,979    

流动负债 3,328    3,363    3,513    3,636    少数股东损益 210         231      254      297      

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         1,308    1,437    1,682    

应付票据及账款 977      977      1,070    1,123    EPS(美元) 0.064 0.089 0.098 0.115

应缴税金 61       63       65       67       

其他流动资产 1,471    1,545    1,639    1,743    主要财务比率

非流动负债 3,552    3,576    3,616    3,648    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    1,295    1,334    1,366    营业收入增长率 1.01% 8.06% 8.85% 5.90%

负债合计 6,880    6,940    7,129    7,284    营业利润增长率 -20.98% 28.10% 9.89% 17.05%

流动资产净值 2,132    1,887    1,989    2,187    净利润增长率 -16.77% 38.69% 9.86% 17.07%

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% 20.00% 19.50% 20.20%

股东权益合计 8,418    9,037    9,489    9,963    净利率 5.10% 6.30% 6.36% 7.03%

负债及权益合计 15,298   15,977   16,618   17,247   ROE 13.70% 17.03% 17.81% 19.86%

现金流量表 偿债能力(%)

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 资产负债率 44.97% 43.44% 42.90% 42.23%

净利润 1,153    1,539    1,690    1,979    流动比率 1.64 1.56 1.57 1.60

折旧和摊销 437      450      464      478      速动比率 0.77 0.87 0.88 0.91

营运资金的变动 -570     123      -263     -222     

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 1.53 1.60 1.63

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 0.089 0.098 0.115

经营活动产生现金流量 1,255    2,101    1,917    2,355    每股经营现金 0.09 0.14 0.13 0.16

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     324      64       135      估值比率(倍)

现金的期初余额 1,279    484      808      871      PE 16.16 11.65 10.60 9.06

现金的期末余额 484      808      871      1,007    PB 1.81 1.69 1.61 1.53

单位:百万美元 单位:百万美元
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