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Asia Strategy 
人造肉: 可使食无肉 

■ 人造肉市场将癫覆全球肉类供应格局。 

■ 人造肉在道德、健康、环保和成本方面具有优势。 

■ 随着人造肉成本下降，预计需求将大增。 

■ 行业渗透率每增加 1 个百分点，美国人造肉销售将增加 27 亿美元， 国内销售

将增加 120 亿元人民币。 

■ 我们分析人造肉了对肉类供应链不同公司的影响。 
 

人造肉市场的巨大增长潜力 

在全球肉类市场中，人造肉（包括植物性肉类和基于细胞的肉类）细分市场的增长潜

力不容忽视。据 A.C. Nielson 数据显示，截至 2018 年 6 月的 12 个月，人造肉的销售额

达到 6.7 亿美元，意味着在价值 2,700 亿美元的美国肉类市场中拥有约 0.2％份额。行

业渗透率每增加 1％，将为美国和中国分别带来 27 亿美元和 120 亿元人民币的销售

额。作为参考，以植物为基础的乳制品在北美乳制品市场上已占约 13％市场份额。 

 

随着人造肉产品升级，需求将上升 
由于人造肉的味道、口感和供应均在改善，人造肉相对其他畜肉的竞争力正在提升。

基于以下因素，人造肉具有多个用途：1）宗教和文化原因，以及出于爱护动物的因

素；2）食用人造肉较为健康；3）显着的环保效益；4）长远而言成本或低于传统肉

类。 

 

植物性蛋白质替代品取得商业成功 
以植物为基础的人造肉在北美十分受消费者欢迎。该行业的两家主要企业包括

Beyond Meat 和 Impossible Foods，两者的产品在北美的主要快餐连锁店客户中已取

得商业成功，这些客户包括 Burger King、TGI Friday's、A＆W Canada 以及 Whole 

Foods、Kroger 和 Albertson's 等杂货店。Beyond Meat 的收入从 2016 年的约 1,600

万美元增长到 2018 年的 8,800 万美元，年均复合增长率达 133％。 

 

细胞培养的肉类 - 长远替代品 

用细胞培养技术生产的肉类是传统肉类和牲畜供应商的面对的另一个威胁。细胞培养

的肉类是指在实验室/加工厂中培养出的供人食用的动物细胞。理论上，其味道和质地

与真正的肉/鱼没有分别，但成本较低，对环境生态的负面影响亦低得多。虽然目前将

该技术推向市场的成本太高，但其成本正在下降，且该行业仍在吸引资金投资。 

 

板块投资思路 

人造肉在短期内不太可能取代真正肉类，主要是由于人造肉成本较高、产能有限和消

费者偏好所致，但虽然如此，随着更多新公司进入该行业以及人造肉成本降至与畜肉

相若，这些障碍将会消除。这对肉类生产链的长期影响可能是深远的： 

 

农作物供应商：它们可能会受益于更大的需求，因为 Beyond Meat 和 Impossible 

Foods 等人造肉类供应商在提升份额后持续增加产量。目前，由于成本等原因，豌

豆一般被用作人造肉的植物蛋白质来源，但也可使用其他农作物取代。 

肉类加工商：短期内，预计对 Tyson、Hormel 和 JBS 等大公司的影响不大，因为它

们亦计划推出高端人造肉产品。但从长远来看或有一些负面影响，因它们的份额会

流失至行业新加入者手中。一些经营上游业务的综合生产商也可能受到不利影响。 

肉类替代品公司：随着 Beyond Meat 和 Impossible Foods 扩大产能，它们将受益于

销量上升。它们也可能面临养殖肉类供应商的挑战。 

上游畜牧公司：随着人造肉带来的竞争加剧，养猪业长远的盈利能力将平缓化。中国

畜牧公司目前的估值意味着每头生猪的 EV 值为人民币 5,000-12,000 元，这样的估值

明显虚高，因为每头生猪的长远盈利仅为人民币 300-450 元。 
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全球肉类市场的价值为1.4万亿美元。在美国，肉类是销售额最高的食品类别，在

零售和食品服务渠道中估计产生了2,700亿美元。在中国，随着猪肉和禽肉价格上

涨，我们估计市场规模将超过人民币1.2万亿元。 

 

人造肉市场的整体增速远远超过传统肉类行业。例如，Beyond Meat的收入在

2016年至2018年实现了130％的年均复合增长。除了迎合素食者（中国估计有超

过5,500万素食者），人造肉还能满足一般消费者的需求 - 提供常规肉类的口味和

便利，同时更便宜、更健康、更环保。 

 

我们估计，人造肉的市场份额每增加1％，将为美国带来27亿美元销售额，以及为

中国带来人民币120亿元销售额。对于人造肉的行业空间，我们能以植物乳制品市

场作为参考。根据研究公司Mintel数据，美国的非乳制奶产品的销售额在2012 - 

17年的年均复合增长率为10％，2017年估计约20亿美元，占乳制品销售总额的

13％。 

 

推动需求  
1）动物福利、文化和宗教偏好 
虽然在杂货店购买 Beyond Meat 产品的顾客中约有 93％是肉食者，但对于日常

不可食用真正肉类的消费者，人造肉也有吸引力。除了素食主义者和纯素食主义

者之外，人造肉类仍然吸引着提倡动物福利的消费者以及传统上避免食用某些肉

类的宗教团体。例如，Beyond Meat 预计今年将向零售店推出牛肉产品，该产品

将通过伊斯兰教 Halal 和犹太教 Kosher 认证。 

 

2）健康意识 

一些对动物蛋白质消费的研究发现，某些肉类与癌症、心脏病和糖尿病等流行病

之间存在关联。虽然现时人造肉的卡路里含量与普通牛肉饼相似，或甚至含有更

高的钠，但人造肉仍对健康有一定益处。主要益处包括零胆固醇、较低水平的饱

和脂肪和略微增加的纤维。植物性肉类也不含一些传统肉类中常见的激素和抗生

素。然而，植物性肉类的钠含量几乎是传统牛肉汉堡的四倍。 

 
 

 

图1: 营养价值 (Beyond Burger vs. 一般汉堡)    

 

来源: HEALTH.COM, 中国银河国际证券研究部, 公司  

 

 

3）环境效益 

畜牧业已成为温室气体排放的主要来源，对土地、能源和水等资源造成负苛。人

造肉可提供与传统肉类相同的氨基酸、脂类、维生素和水的化学组成/结构，以及

相同的口味和质地，但成本较低且对环境的影响较小。 

 

根据Beyond Meat的招股说明书，人造肉可提供与真正的动物肉相似的味道，但

温室气体排放量低90％、消耗的水减少99％、所占土地减少93％、能耗减少46％。

据联合国统计，估计牲畜占全球气体排放量的15％ - 与运输相同，包括飞机、轮

船、卡车和汽车。牛的气体排放不是唯一的问题；由于农殖牲畜使用大量的水，

农业中使用的毒素会流入自然水道，在此过程中破坏栖息地和野生动植物。畜牧

业也对森林进行大规模砍伐，估计有70％的亚马逊热带雨林是由于放牧而被砍伐

Beyond Burger Regular Burger

Calories 290 287

Total Fat (grams) 22 23

Saturated Fat (grams) 5 9

Sodium (mg) 450 75

Protein (g) 20 19

Fiber (g) 3 0

Cholesterol (mg) 0 80

卡路里

总脂肪（克）

饱和脂肪（克）

钠（毫克）

蛋白质（克）

纤维（克）

胆固醇（毫克）

一般汉宝包
Beyond Burger                          一般汉堡 
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（进一步减少了世界上其中一个最重要的碳汇来源）。大面积的土地可能会用作

重新造林。专家指出，成为素食主义者比拥有电动汽车或减少乘坐飞机更有利于

环境生态。 

 

4）成本竞争力将得到改善 

如果人造肉真的是真正肉类的廉价替代品，那么其需求和消费将会增加。目前，

消费者购买人造肉的价钱会较高。纽约Whole Foods的Beyond Burger的两个小肉

饼价格为5.99美元，大约是传统碎牛肉馅饼的两倍。Impossible Food的汉堡还没

有通过零售渠道销售，但在餐馆可以买到，而且它们一般较常规馅饼的价钱高出3

美元。虽然今天人造肉的成本仍高于普通肉类，但随着规模扩大，将有助于在中

长期降低成本。 

 

Impossible Foods今年与Burger King一起推出汉堡，当中植物性汉堡比普通肉类

汉堡的价格仅高1美元。竞争对手Beyond Meat也试图通过投资替代植物蛋白源来

削减成本，例如葵花籽、芥菜籽和羽扇豆，这将降低成本。该公司首席执行官说

其产品价格销售有望在未来五年内低于动物蛋白。 
 

  

图2: 此前周期的猪肉价格走势  图3: 美国瘦肉猪期货价格  

  

来源: 中国银河国际证券研究部, WIND   来源: 中国银河国际证券研究部, CME, 彭博   

  

 

随着消费者转向食用人造肉，将有助应对动物肉类行业在成本和供应链的限制，

例如过去12个月肉价上涨已反映了这些限制。随着农业和牲畜饲养业取得巨大发

展，世界上76亿人口的大多数人都有能力购买肉类食品，但是从长期来看，人造

肉的价格可能更低，并且价格更稳定。例如，人造肉不会受到牲畜疾病爆发的影

响，而牲畜疾病可能会干扰肉类价格。 

 

供給侧  
从历史上看，对肉类市场的投资一般仅限于通过改变动物饮食、抗生素、育种和

激素疗法来提高肉类的质量或产量。今天，新技术已允许人类完全绕过牲畜，从

植物性物质或实验室培养的细胞中获取肉类。迄今为止，只有植物性肉类替代品

取得主流商业的成功，但泰森食品等公司仍将继续投资于有关实验室细胞培育肉

类的技术。 

植物蛋白 

植物蛋白开始获得主流商业成功，特别是在北美。植物性肉类市场的两家主要企

业是 Beyond Meat 和 Impossible Foods。Beyond Meat 的产品主要基于菜籽油和

豌豆基蛋白（以及用于着色的甜菜汁），而 Impossible Foods 的人造肉使用大豆

蛋白和椰子油作为主要成分。Impossible Foods 使用来自大豆植物之中的含铁量

丰富的分子“血红素”（heme）来制造肉味，这也使其蔬菜馅饼看似“流血”。 
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两家公司都在北美取得成功。例如，在2018年夏天，连续12周，Beyond Meat的

Beyond Burger销售（按单位）超过了Ralph加利福尼亚南部分部的所有包装牛肉

饼的销售（Ralph是Kroger的子公司，而Kroger是美国最大的传统杂货店之一）。

此外，在2018年，Beyond Burger在加拿大第二大快餐店A＆W推出，其需求推高

了商店流量，并超过了预测，导致2018年Beyond Burger的供应中断。Beyond 

Burger现在由美国和加拿大的约12,000家餐厅和餐饮店以及美国15,000家杂货店

出售。 

 

与Beyond Foods不同，Impossible Foods仅通过餐厅渠道销售其产品。据报道，

截至2018年11月底，Impossible Burger在全美约5,000家餐厅出售，而去年则为

50家。 2019年，公司继续取得进展，并在4月与Burger King成功试推出了一款无

肉的Whopper汉堡。目前，Burger King正在全国范围（7,000多个地点）推出该

产品。除了Burger King，Impossible Food的产品也在White Castle有售。 

 
 

图 4: 主要的植物性肉类公司概况 

 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 

 

 

 

细胞培养肉类（即是清洁肉） 

细胞培养肉类，也称为培养肉或清洁肉，是通过取一小部分动物细胞并在培养物

中进行复制而生产的。它是细胞农业的一种生产形式。 

 

细胞培养肉类使用许多相同的组织生产，采用传统上用于再生医学的工程技术。

首先将少量细胞浸泡在含有动物血清和其他营养素的生物反应器中。然后复制细

胞，直到它们长成仿似真正动物肉的状态。这些细胞需要从动物身上取出，但不

需要饲养和屠宰牲畜，从长远来看，它可以取代传统的牲畜饲养并成为一种具有

成本效益、更人道和更环保的生产方式。 

 

目前，这生产仍存在一个问题，因为最流行的血清是由胎牛血清（FBS）制成，

而胎牛血清来自屠宰怀孕母牛的胎儿，这违背了清洁肉不伤害牲畜的目的。而为

了获得素食者和其他消费者的认可，养殖肉类生产者需要开发另一种培养基。

Memphis Meats 等公司声称已经开发了替代品，但它们尚未取得主流商业成功。 

 

有新想法的新公司 

尽管该行业目前由 Beyond Meat 和 Impossible Foods 主导，但该行业还有更多新

加入者。Beyond Meat 以 25 美元成功上市及其后实现 50 亿美元市值的案例，将

吸引更多新的行业者参与者。该领域吸引了数百万投资者寻找能以与真正肉类竞

争的价格提供优质口感产品的公司。 

 
 

 

 

 

 

Technology Key Products Distribution

Beyond Meat

Pea based protein, Canola Oil, Beet

Juice (for coloring and allows the

patties to "bleed" when cooked)

1. Beyond Burger (~70% sales)

2. Beyond Sausage

3. Beyond Beef Crumbles

60% retail : (Albertson's, Kroger, Wegmans,

Whole Foods)

40% restaurant : BurgerFi, Bareburger, Carl's

Jr., Del Taco, TGI Fridays, A&W Canada.

Impossible Foods

Soy Protein, Coconut Oil, Heme.

Heme is an iron rich molecule

extracted from soy plants which

allows the Company to achieve a

meat-like taste.

Impossible Burger

100% restaurant : White Castle, Burger King

(rolling meatless Whopper out to 7,000

locations nation wide in 2019).

技术 主要产品 分销

(约占70%销售)豌豆基蛋白质、菜籽油、甜菜汁（用于着色
并使馅饼可在烹饪时“流血”）

大豆蛋白、椰子油、血红素。 血红素是从
大豆植物中提取、含有丰富铁质的分子，

使产品能够有类似肉的味道

60%零售:(Albertson’s、Kroger 、Wegmans 、Whole 
Foods)
40%餐廳:BurgerFi、Bareburger、Carl’s Jr.、Del 
Taco、TGI Fridays、A&W Canada。

100%餐厅:White Castle、Burger King
(2019年推出无肉Whopper汉堡并推广至全国)
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根据 Good Food Institute 的数据，在过去十年投资于美国的植物性肉类、蛋类和

乳制品公司的 160 亿美元中，有 130 亿美元是在 2017 年和 2018 年流入。植物性

肉类制造商 Impossible Foods 在 2019 年 5 月的融资中筹集了 3 亿美元，超过了

其主要竞争对手 Beyond Meat 在 5 月初的 IPO 募集的 2.4 亿美元。自成立以来，

Impossible Foods 已从投资者筹集了超过 7.5 亿美元。 

 

图 5 列出了一些新兴公司。它们的业务更专门，主要开发在验室种植的牛肉、猪

肉、家禽和海鲜，当中包括 Mosa Meat、Memphis Meats、SuperMeat 和

Finless Foods。 
 

图5: 细胞培养肉类公司  

 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, CRUNCHBASE   

 

 

一些亚洲公司也在朝这个方向发展。日清食品控股公司宣布，它们将与东京大学

合作生产用于即食拉面的切块牛排。公司采用了细胞培养技术，采用胶原凝胶作

为生长牛肌细胞的支架结构。香港上市子公司日清食品（1475.HK，未评级）可

能会从中受惠，但效益或有限。 

 

在中国，总部位于深圳的齐善素食已开始向沃尔玛供应植物性产品，而沃尔玛在

中国拥有 400 家分店。生产豌豆蛋白产品的双塔食品（002481 CH，未评级）将

受益于植物蛋白肉生产商日益增长的需求。 

 

在香港，Right Treat 推出了一种猪肉替代品 Omnipork，专为东方食品而设计。

它由蘑菇、豌豆和大米制成。 

 

对市场影响 
由于成本、产能、技术问题以及消费者喜好，人造肉在短期内不会取代真正的肉

类。然而，人造肉的价格已大幅下降。尤其，2013 年第一块实验室种植的牛肉馅

饼的价格为 330,000 美元。鉴于近期肉类价格上涨，未来几年人造肉价格或能与

真正肉类竞争。 

这将产生非常强劲的需求增长。其市场份额每增加 1％，将在美国产生 27 亿美元

销售额以及在中国产生 120 亿元人民币销售额。作为参考，植物乳制品在北美乳

制品市场的市场份额约 13％。人造肉的出现将对肉类产业产生巨大影响。 

 

植物蛋白生产者将受益 

当植物性肉类的成本接近传统肉类时，植物蛋白生产者可能会受益。  Beyond 

Meat 和许多植物性蛋白质供应商均使用豌豆而非大豆作为蛋白质来源，而大豆曾

是许多无肉产品的首选蛋白质来源。大豆的问题在于它不仅是过敏原，而且植物

经常被转基因。因此，许多年轻消费者均避免食用大豆（根据 American Pulse 

Association）。豌豆在北方气候生长，加拿大是全球产量最高的国家，占总产量

的 30％。其他生产国家包括法国、比利时和德国。 

 
 

Company Description Estimated Funding

New Age Meats
Lab-grown sausage. The first cell-based meat to be

made using both fat and muscle cells
~USD 250k

Memphis Meats
Now producing clean meat for USD 40 per gram,

less than 1/50th the cost from a few years ago.
~USD 22m

JUST
Aiming to be the first to roll out chicken nuggets by

the end of this year using a cell-based process.
~USD 220m

Mosa Meat
Plans to sell its clean-meat hamburgers for US$10 a

patty by 2020
~EUR 7.5m

Finless Foods

Using cellular-agriculture technologies to grow

marine-animal cells, creating sustainable seafood.

Its first product is bluefin tuna, an expensive fish

threatened by predatory fishing practices.

~USD 3.5m (as of mid-

2018)

公司 概况 估计集资金额

生产实验室种植的香肠，是第一种使用脂肪

和肌肉细胞制成的细胞培养肉类

现在以每克40美元的价格生产清洁肉，不到

几年前成本的1/50

旨在成为第一家使用细胞培养技术在今年年

底前推出鸡块的公司

计划到2020年以10美元的价格出售其清洁肉汉

堡包

利用细胞农业技术培育海洋动物细胞，可持

续性地创造海鲜。公司的第一个产品是蓝鳍

金枪鱼，是一种受到掠夺性捕捞活动威胁的

昂贵鱼类。

(截至2018年中旬)
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图6: 美国豌豆价格 (美元/吨)  

 

来源: 中国银河国际证券研究部, USDA  

 

 

如图 6 所示，自 2000 年以来，美国豌豆价格一直保持在每吨 300 美元左右。由

于对豌豆的需求增加，价格或会被推高，并促使人们使用其他农作物。在中国，

对于大豆种植能否增加以及现有大豆蛋白工厂是否可转化为豌豆蛋白质设施，，

现在还有待观察。生产豌豆蛋白产品的双塔食品（002481 CH，未评级）会成为

受益者。 

 

肉类加工商 

最大的肉类公司如荷美尔食品、泰森食品和 JBS，它们的市值超过 600 亿美元，

短期内可能不会明显受到人造肉影响。事实上，如果消费者愿意为这些独特产品

支付溢价，那么最大的加工肉生产商可从中受益。例如，已投资 Beyond Meat、

Memphis Meats 和 Future Meat Technologies 的泰森食品将在 2019 年三季度推

出自己的蛋白质替代品。 

 

从长远来看，情况不那么明确。随着肉类替代品的供应变得更广泛，肉类价格或

会受到影响。其中一些食品公司，如泰森食品，拥有上游业务，包括农业和畜牧

业业务。人造肉价值链的发展或会影响这些上游业务的盈利能力。 

 

肉类替代品公司 

Beyond Meat 等肉类替代品公司的未来更值得留意。Beyond Meat 具有成为先行

者和最大生产者的优势。目前 2019 年市销率达 26 倍的 Beyond Meat 有望继续实

现销量增长，但新加入者可能会牺牲利润以夺取市场份额。Beyond Meat 必须维

持强大品牌以抵抗新加入者的竞争；这些新加入者之中，一些可提供口味不同的

产品（Impossible Foods），一些有更好的分销业务（Tyson Foods）或技术优势

（细胞培养肉类生产商，如 Memphis Meats）。 

 

上游畜牧业 

最近生猪价格上涨（见图 2 和图 3）导致猪肉行业公司的股价大涨。由于供应短

缺，我们预计 2020 年上半年的行业盈利将会更高。根据农业农村部的资料显示，

自 2012 年以来，每头生猪的平均养殖利润为人民币 100-300 元，而目前约为人

民币 400 元，与过往相比相对较高（图 7）。养猪殖的主要成本是饲料， 我们可

以通过饲料价钱计算养殖的平均利润。过去 7  -  8 年， 生猪养殖的盈亏平衡水平

约为 6：1。 
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图7: 中国生猪养殖盈利能力  

 

来源: 中国银河国际证券研究部, 国家发改委, WIND  

 

 

我们的分析显示，效率较高的养猪场更具成本效益，其养殖生猪的利润比小型养

猪场高出每头人民币 50-150 元。因此，如果供应因疫情短缺变得更为严重，最大

型的养殖场有可能未来 6-12 月实现每头生猪能产生人民币 1,000 元利润短暂情况。

但是，这种盈利水平在中期内不太可能持续。人造肉的出现不仅解决了供应问题，

而且在中期内也将实现较低的生产成本，这可能会进一步限制了养殖生猪的盈利

能力。 

 

图 8: 同业估值: 主要中国上市公司的每头生猪应占EV值 

 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司  

 

过去六个月，上市生猪养殖商的股价大涨，推高了估值。根据目前中国生猪加工

企业的估值，每头生猪应占的企业价值为人民币 5,000-12,000 元（见图 8）。由

于人造肉的发展，生猪养殖长远的盈利能力可能会缓化，我们认为当前估值过高

（每头生猪企业价值为高峰期盈利的 10 倍）。 

相关股份估值 

猪肉相关股受到猪肉价格刺激向上，部分股份的股价年初至今上涨20％-160％。

它们的市盈率为18倍-45倍或更高，但我们认为2020年盈利是盈利高峰期的更好

参考（2019年盈利预测仍受2019年一季度业绩不佳影响）。 

 

在此基础上，生猪养殖商的2020年市盈率为7倍-10.5倍。行业领导者温氏股份的

市盈率为9倍，而牧原的2020年市盈率为10.4倍。若市场获利出售这些股份导致

股价调整，将带来重新关注的机会。考虑到养猪的大宗商品性质和低入门门槛，

供应短缺的问题最终会解决。三个最大的养猪场仅占国内年产量的5.5％，但它们

的总市值约为500亿美元。考虑到估值较高，以及它们或会因人造肉市场发展而受

冲击，投资者应更选择性地买入股份。 
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生猪养殖预期盈利 (人民币/头) (右轴)

Ticker Company

Market Cap

(RMBm)

Enterprise Value

(RMBm)

2018 Hogs Sold

(Mn heads)

EV/Hog

(RMB)

300498 CH Wens Foodstuffs 187,075       188,946               22.3                   6,185     

002714 CH Muyuan Foodstuffs 123,321       132,508               11.0 12,035   

002157 CH Zhengbang Tech 42,053         49,907                 5.5 6,756     

1610 HK COFCO Meat 9,490          12,477                 2.6 4,893     

股票代号 公司 市值(百万人民币)  企业价值(百万人民币)  2018年出售生猪(百万头)  每头生猪EV
(人民币)
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图9: 同业估值   

 

来源: 中国银河国际证券研究部, 彭博, 

 

 

Company Ticker Mkt Cap Price 52 week 52 week PER (x) P/B (x) Price Performance

(US$m) (LC) high (LC) low (LC) 2018 2019E 2020E 2018 2019E MTD QTD YTD

Hog Production Companies

Wens Foodstuffs Group Co Ltd 300498 CH 27,045     35.16 45.6 19.9 46.8 17.9 9.0 5.3 4.3 -15% -13% 34%

Muyuan Foodstuff Co Ltd 002714 CH 17,690     58.60 74.5 20.4 344.7 30.1 10.4 12.4 7.6 -9% -7% 104%

Jiangxi Zhengbang Technology C 002157 CH 6,198     18.05 24.7 3.4 225.6 21.9 7.2 6.4 5.1 -19% 11% 240%

Tech-Bank Food Co Ltd 002124 CH 3,052     18.18 23.5 3.7 -37.1 30.9 10.3 6.9 6.6 -10% 4% 167%

Tangrenshen Group Co Ltd 002567 CH 1,596     13.18 18.8 4.2 82.4 23.8 8.9 3.2 2.9 -21% 0% 132%

Other Hog-related Companies

New Hope Liuhe Co Ltd 000876 CH 11,072     18.14 18.9 5.6 45.4 24.3 14.1 3.5 3.1 5% 36% 149%

Henan Shuanghui Investment & D 000895 CH 12,028     25.18 29.9 21.0 16.9 15.9 14.9 6.4 5.6 -10% -3% 7%

Tecon Biology Co Ltd 002100 CH 1,285       9.21 12.8 3.7 27.9 16.6 8.9 2.8 2.4 -9% 2% 119%

Poultry-related Companies

Shandong Yisheng Livestock & P 002458 CH 1,951     23.50 32.2 7.1 37.0 12.6 15.8 8.9 5.2 -12% 14% 178%

Shandong Minhe Animal Husbandr 002234 CH 1,524     34.86 43.0 9.6 27.7 14.1 18.1 9.4 5.6 -12% 36% 204%

Shandong Xiantan Co Ltd 002746 CH 1,296     28.95 32.3 10.3 22.3 12.7 11.1 3.7 2.9 -1% 25% 112%

Fujian Sunner Development Co L 002299 CH 5,216     29.07 35.7 13.6 23.9 13.2 12.5 4.6 3.7 10% 17% 76%

H-shares and overseas

WH Group Ltd 288 HK 13,605       7.26 10.0 5.1 14.4 10.9 9.7 1.8 1.5 -22% -14% 20%

COFCO Meat Holdings Ltd 1610 HK 1,387       2.79 3.5 1.1 -15.3 13.1 6.0 2.0 1.7 -13% -2% 92%

CP Pokphand Co Ltd 43 HK 2,177       0.71 0.8 0.6 8.1 9.0 9.0 1.6 1.1 6% 0% 6%

Tyson Foods Inc TSN US 29,867     81.87 83.4 49.8 9.9 13.7 12.3 2.3 2.1 9% 18% 53%

Beyond Meat Inc BYND US 5,144     86.09 96.8 45.0 -18.1 -120.4 -127.5 -4.9 NA NA NA NA

公司 股票代号 市值 (百万美元)  股价(当地货币) 52周高 52周低 市盈率（倍） 市净率（倍） 股价表现
(当地货币) (当地货币) 2018          2019E        2020E         2018          2019E         MTD          QTD           YTD
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