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公司数据 

市值(百万港元) 107,378 

3月平均流通量 (百万港元) 689.2   

52周内股价高/低 (港元)  9.95/5.51 

总股本 (百万) 14,664.2 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

Rise Grand 35.94% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -20.2% -13.7% 

3-月 -6.8% -3.1% 

6-月 20.1% 12.8% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 
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近期报告 

1. 1Q19 net profit fell but earnings 

outlook still positive – 2019年 4月

30日 

2. 美国生猪价格复苏；上调目标价至

9.00港元 – 2019年 3月 18日 
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概要。与管理层沟通后，我们下调了 FY19-21E 的每股盈利 2-4%，原因是下调
了中国屠宰业务销售量及利润预测，并把目标价从 11.10 港元调低至 10.70 港元，
维持买入评级。 

 在墨西哥取消关税后，美国猪后腿价格上涨了 7%。公司于 FY18 出口了 21

万吨新鲜肉(猪后腿为主)到墨西哥，占出口量/新鲜肉销售量分别为 29%/8%。
猪后腿价格涨幅比生猪价涨幅 0.2%更高，利好美国屠宰业务利润率。回顾去
年，墨西哥在 6 月 5 日上调美国进口猪肉关税后，公司股价一周内下跌 12%，
反映美墨贸易纠纷对公司的影响明显。 

 中国报复性关税影响有限。中国政府于 5 月 13 日公布对美国进口盐渍猪肠衣
及猪后腿加收 25%关税，我们认为对公司业务影响不大，原因是公司出口到
中国的主要是内脏、猪头、猪耳、猪尾等副产品。 

 中国屠宰业务增速将放缓。FY19 一季度屠宰量增长 21%以及头均利润 114

人民币都是不可持续的。非洲猪瘟持续，四月底生猪存栏数同比下跌 21%，
猪只数量减少将限制屠宰业务量的增长。另外，因为非洲猪瘟导致各地生猪价
格出现明显差异的情况已于 3 月底消失，预期二季度开始屠宰利润将会正常
化(头均 40-50人民币)。 

 投资主题。美国农业部预测中国猪肉产量于 FY19E 同比下跌 10%，其进口量
将同比增长 41%至 220万吨，占全球猪肉进口量比例从 20%升至 25%。由于
中国母猪存栏数于四月底同比下跌 23%，加上约需 18 个月的时间去增加供应，
我们相信这将推动全球猪价于 2019及 2020年上涨。 

 估值。我们把 SOTP 基准的目标价从 11.10 港元略为下调至 10.70 港元，对
应 FY19E 15.4倍 P/E。催化剂﹕(1)中国降低美国猪肉关税或增加采购美国猪
肉﹔(2)美国生猪价格高于预期。风险﹕(1)猪价上涨致肉制品及屠宰业务利润
率明显受压﹔(2)肉制品及新鲜肉销售量低于预期。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万美元) 22,379  22,605  24,775  26,542  26,427  

净利润 (百万美元) 1,127  1,047  1,315  1,432  1,477  

调整后净利润 (百万美元) 1,090  1,046  1,315  1,432  1,477  

调整后每股盈利 (美元) 0.075  0.071  0.090  0.098  0.101  

同比增长 (%) 1.0  (4.9) 25.7  8.9  3.1  

市盈率 (倍) 12.5  13.1  10.5  9.6  9.3  

市凈率 (倍) 1.8  1.8  1.6  1.4  1.3  

股息率 (%) 3.7  2.7 4.3 4.7 4.8 

股本回报率(%) 15.8 13.8 16.0 15.7 14.9 

净负债率 (%) 22  30  21  15  9  

资料来源：公司及招银国际证券预测  
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