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证券研究报告·上市公司简评 农林牧渔 

18H1 符预期，产业链升级布局， 

全球肉制品龙头有望稳增 

 

事件 

9 月 10 日，万洲国际发布 2018 年中期报告。 

公司 2018 年 1-6 月实现营业收入 111.69 亿美元，同比增长

4.79%；实现毛利润 23.41 亿美元，同比增长 14.92%；实现归母

净利润 5.14 亿美元，同比下滑 7.72%。 

业绩基本符合预期。 

我们的分析与判断 

全球布局+产业协同，肉制品龙头 18H1 业绩稳增 

尽管受到中美贸易战影响，公司通过发挥全球产业布局和产

业链优势，持续提升产销规模，保持营收和核心利润增长。其中，

2018 上半年营业收入 111.69 亿美元，同比增长 4.79%；净利润

5.14 亿美元，同比下滑 7.72%；核心利润 5.57 亿美元，同比增

长 13.21%。 

分业务看：肉制品业务方面，尽管生猪价格走势下行，公司

肉制品平均销价仍随产品组合优化上升，表现良好，2018 上半年

肉制品销量同比提升 2.80%至 160.3 万吨，营收同比增长 6.86%

至 59.01 亿美元（占总营收的 52.83%）；生鲜猪肉业务方面，公

司通过调整各市场的屠宰量及肉类价格，灵活应对供需变化及生

猪价格变动。2018 年上半年生猪屠宰量同比上升 7.30%至 2783.2

万头，生鲜猪肉业务营收同比下滑 1.10%至 45.89 亿美元（占比

41.09%）；生猪养殖业务方面，由于公司增加谷物销售及对冲结

果有利，2018 年上半年生猪养殖量同比上升 1.30%至 1012.7 万

头，生猪养殖业务营收同比增长 44.36% 至 3.97 亿美元（占比

3.55%）。 

分区域看，2018 年上半年中国市场营收同比增长 5.34%至

36.69 亿美元，占总营收的 32.85%；美国市场营收同比增长 2.05%

至 65.57 亿美元，占总营收的 58.71%；欧洲及其他市场营收同比

增长 25.73%至 9.43 亿美元，占总营收的 8.44%。 

中国市场：低位猪价支持需求+肉制品产品组合优化，驱动

业绩回暖 

受益于屠宰业规模大幅提升、肉制品结构持续调整，公司在

中国市场的业绩获得改善。生鲜猪肉方面，猪价处于低位有 
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效地支持了市场需求，2018 上半年公司在中国的生猪屠宰量大幅增长 30.4%，达到 827.4 万头，营收同比小幅

下滑 1.83%至 17.72 亿美元。伴随着国内屠宰行业整合，公司将持续发挥现有产能来实现销量增长，不断扩大市

场占有率。肉制品方面，受高端产品表现强劲所带动，2018 上半年中国的销量同比提升 3.0%，营收同比增长

12.16%至 17.62 亿美元，经营利润同比提升 15.05%至 3.67 亿美元。有利的猪价以及产品持续升级，将继续推动

中国肉制品业务盈利能力的有效提升。 

美国市场：肉制品继续稳定增长，生鲜猪肉业务下半年预计企稳 

2018 年上半年，美国生鲜肉业务受到市场供应增加和贸易摩擦的影响有所下滑，但凭借积极有效的对冲和

产业链的优势，养殖业务盈利大幅改善，肉制品业务稳步增长。肉制品方面，随着产品组合向高附加值升级以

及相对低廉的猪肉价格带来原材料成本优势，美国肉制品业务 2018H1 营收同比增长 2.00%至 37.33 亿美元，经

营利润同比提升 10.67%至 3.94 亿美元。生鲜猪肉方面，上半年美国生猪屠宰规模有所下滑，屠宰量较去年同期

下跌 1.4%，公司美国生鲜猪肉业务营收同比下降 2.22%至 24.62 亿美元。随着屠宰量下跌对产能扩充的抑制，

下半年公司在美国的生鲜肉业务将有望企稳。生猪养殖方面，2018 上半年公司在美国的生猪养殖业务营收同比

增长 46.56%至 3.62 亿美元，同时公司采取方案成功对冲生猪价格下降，使经营利润由去年同期亏损 2,100 万

美元转为今年上半年获利 100 万美元。 

欧洲市场：兼并收购完善产业布局，经营规模、竞争优势持续提升 

2018 年上半年公司通过收购罗马尼亚肉制品产能项目，继续完善在欧洲的产业布局，营收规模大幅提升。

其中肉制品欧洲业务营收同比增长 39.52%至 4.06 亿美元，主要得益于量价齐升，公司未来也将通过持续扩张

销量及提高效率促进增长。生鲜猪肉方面，公司在欧洲的生猪屠宰量较去年同期增长 8.50%，有力支持了肉制

品业务的增长并继续提升规模经济效益。 

规模效应助推毛利率上升，公司费用率、净利率相对稳定 

毛利率方面，2018 年上半年公司实现毛利 23.41 亿美元，同比增长 14.92%，毛利率为 20.96%，同比提升

1.85pct。费用率方面，2018 年上半年公司销售费用率为-9.27%，同比下降 0.64pct；管理费用率为-3.37%，同

比下降 0.02pct；财务费用率为-0.49%，同比提升 0.82pct。公司期间费用率保持相对稳定。 

淨利率方面，2018 年上半年公司净利率为 4.60%，同比下降 0.62pct。 

投资建议： 

随着全球业务的进一步完善和布局，以及产品持续升级、产品结构优化，公司有望保持增长。我们预计，

万洲国际 2018-2019 年收入分别为 232.29、243.56 亿美元，同比分别增长 3.80%、4.85%；归母净利润分别为

11.84、13.14 亿美元，同比分别增长 4.50%、11.00%。公司当前市值为 806 亿港元（按照最新汇率对应市值为

103 亿美元），2018、2019 年对应 PE 分别为 8.7x 和 7.8x，首次覆盖,暂未给予评级。 

风险提示： 

猪价变动剧烈、肉制品行业竞争加剧、生鲜猪肉业务发展不如预期。 

 

表 1：万洲国际主要财务数据及盈利预测 

 
2014 2015 2016 2017H1 2017 2018H1 2018E 2019E 

  营业收入（亿美元） 222.43 212.09 215.34 106.58 223.79 111.69 232.29 243.56 

同比(%) 97.66 -4.65 1.53 1.96 3.92 4.79 3.8 4.85 

  毛利（亿美元） 32.64 40.8 42.07 20.37 43.18 23.41 -  -  

同比(%) 84.09 25 3.11 0.05 2.64 14.92 -  -  
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  归母净利润（亿美元） 7.66 7.86 10.36 5.57 11.33 5.14 11.84 13.14 

同比(%) -391.25 2.61 31.81 1.09 9.36 -7.72 4.5 11 

销售毛利率（%） 14.67 19.24 19.54 19.11 19.29 20.96 -  -  

归母净利润率（%） 3.44 3.71 4.81 5.23 5.06 4.6 -  -  

销售费用率（%） -6.79 -8.41 -8.33 -8.62 -8.62 -9.27 -  -  

管理费用率（%） -3.41 -3.49 -3.47 -3.35 -3.68 -3.37 -  -  

财务费用率（%） -1.67 -1.03 -0.85 -1.31 -0.88 -0.49 -  -  

ROE(摊薄)(%) 14.93 13.64 16.4 8.38 15.22 6.86 -  -  

EPS（最新摊薄股本） 0.05 0.05 0.07 -  0.08 -  0.08 0.09 

PE（最新市值 / 归母净利润） 13.45 13.1 9.94 -  9.09 -  8.7 7.84 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

 

表 2：万洲国际业绩拆分 

 
2016 2017H1 2017 2018H1 

  营业收入（亿美元） 215.34 106.58 223.79 111.69 

    分产品         

肉制品（亿美元） 110.74 55.22 117.77 59.01 

同比（%） -1.48 3.37 6.35 6.86 

占比（%） 51.43 51.81 52.63 52.83 

生鲜猪肉（亿美元） 91.78 46.40 95.26 45.89 

同比（%） 6.83 1.20 3.79 -1.10 

占比（%） 42.62 43.54 42.57 41.09 

生猪养殖（亿美元） 8.44 2.75 5.72 3.97 

同比（%） -14.75 -13.52 -32.23 44.36 

占比（%） 3.92 2.58 2.56 3.55 

其他（亿美元） 4.38 2.21 5.04 2.82 

同比（%） 12.89 6.25 15.07 27.60 

占比（%） 2.03 2.07 2.25 2.52 

    分地区         

中国（亿美元） 77.55 34.83 74.46 36.69 

同比（%） 9.43 -10.44 -3.98 5.34 

占比（%） 36.01 32.68 33.27 32.85 

美国（亿美元） 123.58 64.25 132.78 65.57 

同比（%） -3.04 8.99 7.44 2.05 

占比（%） 57.39 60.28 59.33 58.71 

欧洲及其他（亿美元） 14.21 7.50 16.55 9.43 

同比（%） 3.20 12.11 16.47 25.73 

占比（%） 6.60 7.04 7.40 8.44 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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