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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万美元) 22,379 23,391 24,751 26,261 

同比增长 3.92% 4.52% 5.82% 6.10% 

净利润(百万美元) 1,133 1,104 1,211 1,349 

同比增长 9.36% -2.56% 9.67% 11.44% 

毛利率 19.29% 19.42% 19.37% 20.02% 

净利润率 5.89% 5.55% 5.75% 6.04% 

净资产收益率 16.04% 14.95% 15.62% 16.58% 

每股收益(美元) 0.078 0.075 0.082 0.092 

股息率 4.45% 3.70% 3.98% 4.34% 

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＃  
 公司总体收入上升 4.8%，除生鲜猪肉外其余业务收入全部增长:公司 1H18

实现营业收入 111.7 亿美元，同比+4.8%。分产品来看，肉制品实现营业

收入 59.0亿美元，同比+6.9%，占公司总收入的 52.8%；生鲜猪肉实现营

业收入 45.9亿美元，同比-1.1%，占营业总收入 41.0%；生猪养殖实现营

业收入 3.97 亿美元，同比+44.4%，占比 4%；其他业务实现营业收入 2.8

亿美元，同比+27.6%，占比 2.0%。从区域角度分析，欧洲市场实现营业

收入 9.4 亿美元，同比-26.6%，占比 8.5%；中国市场实现营业收入 36.7

亿美元，同比+5.3%，占比 32.8%；美国市场实现营业收入 65.6亿美元，

同比+2.1%。 

 生猪肉产品平均价格下降，公司经营利润下降 3.7%：公司 1H2018实现经

营利润 8.7 亿美元，同比-3.7%。在三个核心业务中，肉制品尤其值得关

注。肉制品实现 7.9亿美元营业利润，同比+14.9%，占比 90.9%；生鲜猪

肉实现营业利润 9.3亿美元，同比-62.2%，占公司营业利润 10.7%；生猪

养殖实现营业利润 2.2 亿美元，同比-55.1%，占比 2.5%；其他业务亏损

3.6亿美元，占比 4.2%。按区域而言，中国市场实现营业利润 4.7亿美元，

同比+32.0%，占比 54.7%；美国市场实现营业利润 3.3亿美元，同比-30.1%，

占比 38.1%；欧洲市场实现营业利润 0.6亿美元，同比-10.0%，占比 7.2%。 

 我们的观点：自贸易战以来，公司股价一直承压，主要担心美国业务受到

贸易战的影响，同时也担心中国猪肉成长上升。我们预计：下半年中国业

务将继续维持较好表现，原因是高端新品不断推出以及低价猪肉库存有利

于下半年业务的营业利润率。美国方面二季度承压，但预计随着美国和墨

西哥贸易摩擦问题的推进解决，美国市场对于猪肉价格的预期将不会那么

悲观，四季度有望明显改善。综合来看，下半年中国和美国业务相对较为

乐观，唯一中美贸易摩擦对行业的影响仍有不确定性，但已基本反应在股

价当中。我们下调了公司 2018-2019年 EPS预测分别至 0.075及 0.082美

元，下调目标价至 7港元，相当于 2018年 12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 

 公司总体收入上升 4.8%，除生鲜猪肉外其余业务收入全部增长：公司 1H18

实现营业收入 111.7 亿美元，同比+4.8%。分产品来看，肉制品实现营业收入

59.0 亿美元，同比+6.9%，占公司总收入的 52.8%；生鲜猪肉实现营业收入

45.9 亿美元，同比-1.1%，占营业总收入 41.0%；生猪养殖实现营业收入 3.97

亿美元，同比+44.4%，占比 4%；其他业务实现营业收入 2.8 亿美元，同比

+27.6%，占比 2.0%。从区域角度分析，欧洲市场实现营业收入 9.4 亿美元，

同比-26.6%，占比 8.5%；中国市场实现营业收入 36.7 亿美元，同比+5.3%，

占比 32.8%；美国市场实现营业收入 65.6 亿美元，同比+2.1%。 

 

图 1、产品收入结构  图 2、区域收入结构 

 
 

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 
 

 生猪肉产品平均价格下降，公司经营利润下降 3.7%：公司 1H2018 实现经营

利润 8.7 亿美元，同比-3.7%。在三个核心业务中，肉制品尤其值得关注。肉

制品实现 7.9 亿美元营业利润，同比+14.9%，占比 90.9%；生鲜猪肉实现营

业利润 9.3 亿美元，同比-62.2%，占公司营业利润 10.7%；生猪养殖实现营业

利润 2.2 亿美元，同比-55.1%，占比 2.5%；其他业务亏损 3.6 亿美元，占比

4.2%。按区域而言，中国市场实现营业利润 4.7 亿美元，同比+32.0%，占比

54.7%；美国市场实现营业利润 3.3 亿美元，同比-30.1%，占比 38.1%；欧洲

市场实现营业利润 0.6 亿美元，同比-10.0%，占比 7.2%。 
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图 3、区域业务细分表现 图 4、肉制品经营利润实现 7.9亿美元 

  

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 
 

 

 我们的观点：自贸易战以来，公司股价一直承压，主要担心美国业务受到贸

易战的影响，同时也担心中国猪肉成长上升。我们预计：下半年中国业务将

继续维持较好表现，原因是高端新品不断推出以及低价猪肉库存有利于下半

年业务的营业利润率。美国方面二季度承压，但预计随着美国和墨西哥贸易

摩擦问题的推进解决，美国市场对于猪肉价格的预期将不会那么悲观，四季

度有望明显改善。综合来看，下半年中国和美国业务相对较为乐观，唯一中

美贸易摩擦对行业的影响仍有不确定性，但已基本反应在股价当中。我们下

调了公司 2018-2019 年 EPS 预测分别至 0.075 及 0.082 美元，下调目标价至 7

港元，相当于 2018 年 12 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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附表 

资产负债表 利润表

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产 5,666    6,026    6,600    7,163    营业收入 22,379  23,391      24,751   26,261   

货币资金 1,440    1,729    2,129    2,628    营业成本 18,061  18,848      19,957   21,003   

交易性金融资产 -      -      -      -      毛利 4,318   4,543       4,794    5,259    

应收账款 989      936      990      1,050    销售费用 1,930   2,129       2,228    2,416    

其他应收款 342      368      361      359      管理费用 823     772         792      867      

存货 2,895    2,994    3,121    3,125    其他经营费用 318     -         -      -      

非流动资产 9,592    9,596    9,617    9,687    营业利润 1,247   1,643       1,775    1,976    

可供出售金融资产 7        7        7        7        其他支出 326     94          99       105      

长期股权投资 295      298      301      304      其他收入 113     94          99       105      

投资性房地产 -      1        2        3        权益性投资损益 22      23          24       25       

固定资产净值 5,037    5,138    5,163    5,166    非经营性损益 7       12          12       13       

商誉及无形资产 3,580    3,633    3,687    3,706    财务成本 198     94          74       79       

土地使用权 197      199      201      203      利润总额 1,501   1,584       1,737    1,936    

其他非流动资产 476      321      257      301      所得税 182     285         313      348      

资产总计 15,258   15,622   16,217   16,850   净利润 1,319   1,299       1,424    1,587    

流动负债 3,499    3,390    3,497    3,643    少数股东损益 186     195         214      238      

短期借款及长期借款当期到期 809      769      730      694      归属母公司净利润 1,133   1,104       1,211    1,349    

应付票据及账款 1,076    942      998      1,050    EPS(美元) 0.078 0.075 0.082 0.092

应缴税金 50       52       53       55       

其他流动资产 1,564    1,628    1,716    1,844    主要财务比率

非流动负债 3,537    3,546    3,600    3,631    会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E

长期借款 2,297    2,297    2,320    2,320    成长性(%)

其他 1,240    1,249    1,280    1,311    营业收入增长率 3.92% 4.52% 5.82% 6.10%

负债合计 7,036    6,936    7,097    7,274    营业利润增长率 2.62% 8.00% 8.04% 11.35%

流动资产净值 2,167    2,636    3,104    3,520    净利润增长率 9.36% -2.56% 9.67% 11.44%

股本 1        1        1        1        

未分配利润 7,444    7,816    8,207    8,617    盈利能力(%)

少数股东权益 777      869      912      958      毛利率 19.29% 19.42% 19.37% 20.02%

股东权益合计 8,222    8,686    9,120    9,576    净利率 5.89% 5.55% 5.75% 6.04%

负债及权益合计 15,258   15,622   16,217   16,850   ROE 16.04% 14.95% 15.62% 16.58%

现金流量表 偿债能力(%)

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 资产负债率 46.11% 44.40% 43.76% 43.17%

净利润 1,319    1,299    1,424    1,587    流动比率 1.62 1.78 1.89 1.97

折旧和摊销 389      401      413      425      速动比率 0.94 1.08 1.19 1.28

营运资金的变动 -321     -257     -205     -164     

出售固定资产收到现金 40       36       32       29       营运能力(次)

资本性支出 530      546      562      579      资产周转率 1.47 1.50 1.53 1.56

投资损失 1,274    1,317    1,362    1,407    存货周转率 9.48 9.50 9.50 10.00

债务增加 4,181    4,223    4,265    4,308    

债务减少 4,117    4,158    4,200    4,242    每股资料(美元)

支付股利合计 668      655      644      634      每股收益 0.078 0.075 0.082 0.092

经营活动产生现金流量 1,512    1,626    1,726    1,815    每股经营现金 0.10 0.11 0.12 0.12

投资活动产生现金流量 -784     -808     -832     -857     每股净资产 0.57 0.59 0.62 0.65

融资活动产生现金流量 -591     -561     -533     -507     

现金净变动 137      257      360      451      估值比率(倍)

现金的期初余额 1,123    1,279    1,555    1,934    PE 9.93 10.29 9.38 8.42

现金的期末余额 1,279    1,555    1,934    2,404    PB 1.37 1.31 1.25 1.19

单位:百万美元 单位:百万美元
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

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。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票
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股价（或行业指数）相对同期相关证券市
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特别声明 
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