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相关研究 
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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件: 公司 19H1 实现营业收入 254.3 亿，同比+7.7%，归母净

利润 23.82 亿元 ，同比-0.2%，扣非净利润 22.31 亿元，同比

+0.8%；其中 Q2收入 134.8 亿元，同比+15.5%，归母净利润 11

亿元，同比-16.6%。 

 

 核心观点： 

1、非洲猪瘟疫情导致屠宰量下降，价差缩小：上半年公司屠宰

生猪 857.79 万头，同比上升 3.67%，屠宰部门利润 8.3 亿元，

同比增长 68.1%。其中二季度屠宰量 385 万头，同比减少 11.6%，

头均利润从一季度的 113.4 元下降到 75.5 元，屠宰部门营业利

润 2.9 亿元，同比上升 11.52%。 非洲猪瘟疫情导致二季度生

猪和猪肉价格快速上涨，其中猪肉平均价格 23.54 元/公斤，同

比上涨36.26%，生猪平均价格15.69元/公斤，同比上涨41.34%，

生猪价格涨幅明显快于猪肉价格上涨，屠宰毛利被压缩。 

2、猪价急涨，肉制品毛利率下降：上半年肉制品销量基本持平，

事业部营业利润同比下降 16.81%，其中二季度营业利润下降

23.27%，是整体利润不及预期的主要原因。二季度猪肉价格急

速上涨，公司虽然经过 3次提价，累计提价幅度 9%左右，但是

有滞后性且未能完全转嫁成本。上半年高温肉制品和低温肉制

品收入分别增长 7.52%和下降 1.29%，毛利率分别下降 2.42 和

5.97 个百分点，达到 28.06%和 23.19%。 

3、上游供给收缩，盈利能力将继续承压，考验公司运营能力和

产品话语权：根据农业部统计数据，截止 2019 年 6月，我国生

猪存栏量同比减少 26.7%，能繁母猪存栏量同比减少 25.8%。未

来随着生猪供给量的继续减少，公司屠宰和肉制品部门会继续

承压。未来猪价若继续上涨，公司将采取多种措施来对冲成本

的上涨：1）继续调结构促转型，提升产品结构；2）利用综合

优势，包括区域之间的价差，不同原材料之间的调配等；3）工

艺创新，技术创新，降本增效；4）加强内部管理，提升机械化

程度，降低运营费用等；5）直接提价，下半年提价效应会继续

提升。另外，母公司万洲国际旗下 SFD 已经在美国、南美和欧

洲等全球化布局，有望增加进口保障国内需求。 

4、盈利预测与估值：我们预计公司 19-21 年 EPS 分别为 

1.41/1.50/1.59 元，对应估值分别为 15/15/14 倍，给予“推

荐”评级。 

5、风险提示：非洲猪瘟疫情扩散导致猪价大幅上涨，肉制品销

量不及预期，新品推广费用投放加大等。 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 48931.88 54887.98 60431.34 66665.82 

(+/-)(%) -3.26 12.17 10.10 10.32 

净利润 4914.50 4665.69 4953.23 5254.82 

(+/-)(%) 13.78 -5.06 6.16 6.09 

EPS(元) 1.49 1.41 1.50 1.59 

P/E 15.84 15.47 14.57 13.73 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 9761.07 16390.00 23552.53 30957.01 营业总收入 48931.88 54887.98 60431.34 66665.82 

现金 2617.94 9600.52 16232.06 23152.51 营业成本 38346.53 44058.38 48638.19 54103.09 

应收账款 99.67 130.42 144.04 158.74 营业税金及附加 343.44 276.70 373.80 254.29 

其它应收款 32.55 26.58 28.36 31.62 营业费用 2632.25 2919.09 3264.15 3584.86 

预付账款 64.05 76.09 83.08 92.76 管理费用 1129.29 1344.58 1499.03 1647.94 

存货 4228.36 3844.12 4342.04 4793.44 财务费用 55.32 0.00 0.00 0.00 

其他 2718.50 2712.26 2722.95 2727.94 资产减值损失 385.04 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 12586.84 11221.88 9878.90 8567.16 公允价值变动收益 30.24 0.00 0.00 0.00 

长期投资 222.48 278.88 332.32 386.74 投资净收益 47.53 56.40 53.44 54.43 

固定资产 11276.09 9943.16 8632.44 7348.73 营业利润 6347.12 6345.62 6709.62 7130.06 

无形资产 1015.45 927.02 841.33 758.87 营业外收入 14.01 0.00 0.00 0.00 

其他 72.81 72.81 72.81 72.81 营业外支出 29.48 0.00 0.00 0.00 

资产总计 22347.91 27611.88 33431.43 39524.17 利润总额 6331.64 6345.62 6709.62 7130.06 

流动负债 8130.89 8410.94 9023.18 9587.98 所得税 1255.24 1432.00 1502.30 1602.12 

短期借款 2322.21 2322.21 2322.21 2322.21 净利润 5076.40 4913.62 5207.31 5527.94 

应付账款 1928.28 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 161.90 247.93 254.08 273.12 

其他 3880.40 6088.73 6700.97 7265.77 归属母公司净利润 4914.50 4665.69 4953.23 5254.82 

非流动负债 217.81 217.81 217.81 217.81 EBITDA 7383.55 7201.96 7544.37 7933.45 

长期借款 5.08 5.08 5.08 5.08 EPS（元） 1.49 1.41 1.50 1.59 

其他 212.72 212.72 212.72 212.72      

负债合计 8348.69 8628.74 9240.98 9805.78 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 1025.08 1273.01 1527.09 1800.21 成长能力     

股本 3299.56 3299.56 3299.56 3299.56 营业收入 -0.03 0.12 0.10 0.10 

资本公积 1924.53 1924.53 1924.53 1924.53 营业利润 0.14 0.00 0.06 0.06 

留存收益 7725.57 12391.27 17344.50 22599.32 归属母公司净利润 0.14 -0.05 0.06 0.06 

归属母公司股东权益 12974.14 17639.84 22593.07 27847.89 获利能力     

负债和股东权益 22347.91 27541.59 33361.14 39453.88 毛利率 0.22 0.20 0.20 0.19 

     净利率 0.10 0.09 0.08 0.08 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.38 0.26 0.22 0.19 

经营活动现金流 5194.85 6544.25 6123.32 6412.09 ROIC 0.44 0.51 0.64 0.83 

净利润 5076.40 4913.62 5207.31 5527.94 偿债能力     

折旧摊销 975.76 912.74 888.19 857.81 资产负债率 0.37 0.31 0.28 0.25 

财务费用 88.15 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.18 0.13 0.10 0.08 

投资损失 -47.53 -56.40 -53.44 -54.43 流动比率 1.20 1.95 2.61 3.23 

营运资金变动 -1224.52 774.29 81.25 80.76 速动比率 0.68 1.49 2.13 2.73 

其他 326.58 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 -2250.77 508.62 508.22 508.36 总资产周转率 2.15 2.20 1.98 1.83 

资本支出 -449.28 508.62 508.22 508.36 应收账款周转率 416.95 477.09 440.35 440.36 

长期投资 -1847.90 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 25.91 56.93 — — 

其他 46.41 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -6356.87 -70.29 0.00 0.00 每股收益 1.49 1.41 1.50 1.59 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 1.57 1.98 1.86 1.94 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 3.93 5.35 6.85 8.44 

普通股增加 120.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 54.56 57.45 56.49 P/E 15.84 15.47 14.57 13.73 

其他 -6476.87 -124.86 -57.45 -56.49 P/B 6.00 4.09 3.19 2.59 

现金净增加额 -3412.80 6982.58 6631.54 6920.44 EV/EBITDA 10.50 9.01 7.72 6.47 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许
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本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司
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公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 
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