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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   24,410   26,615   28,824  

同比增长 1.01% 7.98% 9.03% 8.30% 

净利润(百万美元)  943   1,237   1,518   1,771  

同比增长 -16.77% 31.21% 22.72% 16.61% 

毛利率 20.78% 21.44% 22.54% 22.75% 

净利润率 5.10% 5.96% 6.71% 7.23% 

净资产收益率 13.70% 16.11% 18.83% 20.91% 

每股收益(美元) 0.064 0.084 0.103 0.121 

股息率 2.26% 2.79% 3.29% 3.75% 

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＃  
 提高目标价至 11.0 港元，维持买入评级：1、美国业务预期仍然乐观，预计随

着中美贸易谈判顺利进行以及中国猪价上涨，中国将加大对美猪肉的进口，进

口量有望创历史新高。而中国的猪肉供给缺口将给美国猪价带来较大弹性，有

望大幅改善美国业务的盈利能力。2、一季度国内肉制品业务逊于预期，但由

于看多未来猪价，因此公司可能保留了低价猪肉库存以备下半年猪价高位时使

用；同时，公司也有望在进口方面具备优于对手的优势；伴随肉制品提价策略，

有望改善肉制品的营业利润率。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。我们上调了

公司 2019-2021 年 EPS 分别至 0.084、0.103 及 0.121 美元，上调幅度分别为

1.2%、5.1%和 19.8%，相应上调目标价至 11.0 港元，相当于 2020 年 13.8 倍

PE，维持买入评级。 

 受猪价低迷及复活节假期因素影响，2019 Q1 公司收入小幅下降。1-3 月公司

实现营业收入 5,282 百万美元，同比-6.0%。分业务来看，肉制品业务受复活

节假期时点和汇率等季节性因素影响，Q1 实现营收 2,866 百万美元，同比

-3.8%。中美猪价低迷，生鲜猪肉业务和生猪养殖业务收入均受影响。1-3 月集

团实现生鲜猪肉业务收入 2,129 百万美元，同比-7.6%；实现生猪养殖业务收

入 146 百万美元，同比-27%。 

 一季度生鲜猪肉业务盈利能力提升，但生猪养殖业务受美国生猪价格压制，

未来改善弹性大。生鲜猪肉业务方面，2019Q1 实现经营利润 148 百万美元，

同比+164.3%。其中中国部分受益于生猪价格偏低以及非洲猪瘟影响，营业利

润率提升至 9.6%，美国部分受益生猪与猪肉价差扩大，营业利润率提升至

5.2%。生猪养殖业务亏损加剧，今年 1-3 月经营亏损 168 百万美元。远高于该

业务去年全年亏损（113 百万美元）。 

 Q1 肉制品业务受益于低猪价，预期未来猪价上涨，肉制品利润承压。分区域

看，2019Q1 中国地区实现肉制品分部营业利润 145 百万美元，但春节后国内

猪价上涨较快，营业利润率同比下降至 16.9%。美国及欧洲共实现肉制品分部

营业利润 252 百万美元，营业利润率提升至 12.6%。管理层将继续通过提价、

利用进口低价库存、调整产品结构等方式降低应对成本上涨压力。 
 

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 

 

 受猪价低迷及复活节假期因素影响，2019 Q1 公司收入小幅下降。1-3 月公司

实现营业收入 5,282 百万美元，同比-6.0%。分业务来看，肉制品业务受复活

节假日时点和汇率等季节性因素影响，销量增速小幅下滑。第一季度肉制品

业务实现营收 2,866 百万美元，同比-3.8%。期内中美猪价低迷，生鲜猪肉业

务和生猪养殖业务收入均受影响。1-3 月集团实现生鲜猪肉业务收入 2,129 百

万美元，同比-7.6%；实现生猪养殖业务收入 146 百万美元，同比-27%。分区

域来看，2019 年第一季度中国地区实现营收 1,764 百万美元，同比-6.1%；美

国地区实现营收 3,093 百万美元，同比-6.0%；欧洲地区实现营收 425 百万美

元，同比-5.6%。 

 

图 1、2014 年-2019Q1 分地区营业收入 图 2、2014 年-2019Q1 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 

 

 营业利润方面，中国市场表现平稳，美国下滑幅度较大。分区域来看，今年

1-3 月中国市场实现营业利润 214 百万美元，同比+4.2%；美国及欧洲市场实

现营业利润 118 百万美元，同比-28.5%。受贸易战及当地供应量影响，根据

USDA 数据美国一季度生猪价格下降至 0.90 美元/公斤，导致生猪养殖业务对

美国部分利润造成较大负面影响。 

图 3、2014 年-2019Q1 年分地区营业利润 图 4、2014 年-2019Q1 年分业务营业利润 
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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 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 3 - 

海外跟踪报告(评级) 

 

 一季度生鲜猪肉业务盈利能力提升，但生猪养殖业务受美国生猪价格压制，

导致整体利润水平承压，未来改善弹性大。生鲜猪肉业务方面，2019 年一季

度实现经营利润 148 百万美元，同比+164.3%。其中中国部分受益于生猪价

格偏低以及非洲猪瘟影响，屠宰量同比增加 20.7%，营业利润率提升 5.4pct

至 9.6%，美国部分受益于猪肉需求改善，生猪与猪肉价差扩大，营业利润率

提升 4.0pct 至 5.2%。生猪养殖业务亏损加剧，今年 1-3 月经营亏损 168 百万

美元，远高于该业务去年全年亏损（113 百万美元）。 

根据 USDA 数据，去年全年平均生猪价为 1.01 美元/公斤，而今年第一季度

仅为 0.90 美元/公斤。预期未来中美贸易谈判以及中国猪价上涨拉动中国对美

猪肉进口需求。而中国的猪肉供给缺口将给美国猪价带来较大弹性，有望继

续扩大美国猪肉与生猪价差，大幅改善美国业务的盈利能力。 

 

图 5、2014 年-2019Q1 肉制品业务分地区营业利润 图 6、2014 年-2019Q1 生鲜猪肉业务分地区营业利润 
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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 

 

 一季度肉制品业务受益于低猪价，预期猪价上涨，利润承压。分区域看，2019

年第一季度中国地区实现肉制品分部营业利润 145 百万美元，但春节后国内

猪价上涨较快，营业利润率比去年同期下降 1.4 个百分点至 16.9%。美国及欧

洲地区实现肉制品分部营业利润 252 百万美元，由于 Q1 美国猪价较低，营

业利润率提升 3.4 个百分点至 12.6%。预期未来中美猪价共振将为肉制品业务

带来利润率上的压力，管理层将继续通过提价、利用进口低价的原料肉库存、

调整产品结构并切入高端产品等方式降低应对成本上涨压力。 

 

表 1、公司 2014-2019Q1 各业务营业利润率 

单位：% 2014 2015 2016 2017 2018 2018Q1 2019Q1 
2019Q1 

同比变动 

肉制品 9.9% 13.3% 13.3% 12.2% 12.7% 12.1% 13.9% +1.7 pct 

生鲜猪肉 2.4% 2.6% 5.9% 5.7% 2.7% 2.4% 7.0% +4.5 pct 

生猪养殖 70.2% 5.5% -4.7% 9.8% -16.4% -6.5% -115.1% -108.6 pct 

其他 -48.3% -57.2% -43.8% -35.1% -4.7% -19.3% -25.5% -6.3 pct 

生猪价格(美元/kg) 1.68 1.11 1.02 1.11 1.01 1.08 0.90 -20 pct 
 

数据来源：公司资料、USDA，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 提高目标价至 11.0 港元，维持买入评级：1、美国业务预期仍然乐观，预计

随着中美贸易谈判顺利进行以及中国猪价上涨，中国将加大对美猪肉的进口，

进口量有望创历史新高。而中国的猪肉供给缺口将给美国猪价带来较大弹性，

有望大幅改善美国业务的盈利能力。2、一季度国内肉制品业务逊于预期，但

由于看多未来猪价，因此公司可能保留了低价猪肉库存以备下半年猪价高位

时使用；同时，公司也有望在进口方面具备优于对手的优势；伴随肉制品提

价策略，有望改善肉制品的营业利润率。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。

我们上调了公司 2019-2021 年 EPS 分别至 0.084、0.103 及 0.121 美元，上调

幅度分别为 1.2%、5.1%和 19.8%，相应上调目标价至 11.0 港元，相当于 2020

年 13.8 倍 PE，维持买入评级。 

 

 风险提示： 

食品安全及瘟疫蔓延，猪肉价格超预期波动；汇兑风险；贸易政策 
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附表 

单位:百万美元 单位:百万美元

    5,460     5,170     5,625     6,090       22,605    24,410    26,615    28,824 

货币资金       579       880     1,191     1,383 营业成本       17,907    19,176    20,616    22,267 

交易性金融资产       -         -         -         -   毛利        4,698     5,234     5,999     6,557 

应收账款     1,135       976     1,065     1,153 销售费用        2,139     2,270     2,475     2,652 

其他应收款       430       340       347       362 管理费用          732       781       905       951 

存货     2,969     2,975     3,023     3,193 其他经营费用         -339      -318      -299      -282 

    9,838    10,782    10,959    11,162        2,166     2,501     2,918     3,236 

可供出售金融资产       -         -         -         -   其他支出           74        98       106       115 

长期股权投资       352       356       359       363 其他收入           98        98       106       115 

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       115 

土地使用权       175       177       179       180        1,411     1,786     2,233     2,604 

其他非流动资产       423     1,289     1,440     1,617 所得税          258       330       447       521 

   15,298    15,952    16,585    17,252 净利润        1,153     1,456     1,786     2,083 

    3,328     3,343     3,488     3,643 少数股东损益          210       218       268       312 

短期借款及长期借款当期到期       819       778       739       702          943     1,237     1,518     1,771 

应付票据及账款       977       959     1,031     1,113 0.064 0.084 0.103 0.121

应缴税金        61        63        65        67 

其他流动资产     1,471     1,543     1,653     1,761 

    3,552     3,573     3,608     3,646 

长期借款     2,259     2,282     2,282     2,282 

其他     1,293     1,291     1,326     1,364 营业收入增长率 1.01% 7.98% 9.03% 8.30%

负债合计     6,880     6,915     7,096     7,289 营业利润增长率 -20.98% 25.31% 24.40% 15.17%

流动资产净值     2,132     1,828     2,137     2,447 净利润增长率 -16.77% 31.21% 22.72% 16.61%

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% 21.44% 22.54% 22.75%

    8,418     9,037     9,489     9,963 净利率 5.10% 5.96% 6.71% 7.23%

   15,298    15,952    16,585    17,252 ROE 13.70% 16.11% 18.83% 20.91%

资产负债率 44.97% 43.35% 42.79% 42.25%

净利润     1,153     1,456     1,786     2,083 流动比率 1.64 1.55 1.61 1.67

折旧和摊销       437       450       464       478 速动比率 0.77 0.85 0.92 0.98

营运资金的变动      -570       180      -203      -336 

出售固定资产收到现金        20        18        16        15 

资本性支出       -         -         -         -   资产周转率 1.48 1.53 1.60 1.67

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 

支付股利合计       795       907     1,047     1,222 每股收益 0.064 0.084 0.103 0.121

    1,255     2,068     2,149     2,403 每股经营现金 0.09 0.14 0.15 0.16

   -1,217      -874      -811    -1,002 每股净资产 0.57 0.62 0.65 0.68

     -790      -903    -1,043    -1,218 

现金净变动      -752       291       295       183 

现金的期初余额     1,279      

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 营业收入

非流动资产 营业利润

利润总额

资产总计

流动负债

归属母公司净利润

EPS(美元)

主要财务比率

非流动负债 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

成长性(%)

股东权益合计

负债及权益合计

现金流量表 偿债能力(%)

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

营运能力(次)

每股资料(美元)

经营活动产生现金流量

投资活动产生现金流量

融资活动产生现金流量

估值比率(倍)

 484       775     1,070 PE 17.48 13.33 10.86 9.31

现金的期末余额       484       775     1,070     1,253 PB 1.96 1.82 1.74 1.65  
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