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投资要点 

事件：公司发布 2015 年年报，2015 年营业收入 446.97 亿元，同比

下降 2.19%；归属上市公司股东净利润 42.55 亿元，同比增加 5.34%；  

基本每股收益 1.2892 元／股，同比增加 5.34%。 

 

点评： 

 2015 年业绩低开高走，全产业链优势带动毛利率逆势提升。从

季度来看，4Q15 的营业收入为 124.92 亿元，同比下降 0.4%，相

比上半年降幅持续收窄；利润三季度起，同比由负转正，全年实现

正增长。4Q 归属上市公司股东净利润 11.36 亿元，同比增长高达

29.36%，单季利润同比增速创 1Q14 以来新高。公司全产业链优势

明显，猪价上升周期下整体毛利率仍然提升 0.84pct。同时销售及管

理费用率略微下降，净利率水平提升至 9.88%。 

 屠宰收入占比持续提高，猪价走高助公司收入拐点初步确立。

2015 年公司屠宰量 1239 万头,占全国生猪定点屠宰企业屠宰量

5.79%；屠宰业务收入 244.43 亿元，同比增加 4.85%，占营收比例

提高至 54.69%。受高猪价影响，屠宰业务毛利率略微下降 2.25pct.。

4Q 单季屠宰 341 万头，降幅环比继续收窄。1Q2016 猪价高企，屠

宰企业亏损严重。公司屠宰业务战略清晰，预计大概率将逆势扩大

屠宰规模，通过降低单利压垮竞争对手，加速整合雨润在内其他屠

宰厂。我们预计 1Q2016 猪价上涨带来屠宰售价提升，收入拐点初

步确立。 

 成本优势凸显，产品结构升级进行时，利润拐点到来。在国内

猪肉价位持续高涨下，双汇收购 SFD 优势凸显，进口猪肉价格约

1.9 美元／kg，随着中美猪肉价差进一步拉大至 16 元／kg，进口肉

外销净利超 3000 元／吨，公司成本优势凸显。产品结构上从高温

产品向低温产品结构转移仍在进行，肉制品毛利率 31.37%，同比提

升 5.52pct，高、低温肉制品毛利率分别提升 5.68/5.26pct。新品吨

价 6 万元（14-15 年吨均价 2 万元），预计 16 年新品收入占比超 10%，

盈利能力持续提升。肉制品业务毛利率公司成本优势和产品结构持

续升级保证了公司利润水平拐点到来。 

 盈利预测：公司股息率达 6%以上，分红率高达 40%，随着中

美猪价差拉大，SFD 盈利能力提升,港股万洲国际股价逆市大涨。大

股东占比 60.24%，而机构投资者占比仅 1.34%，公司 2015 年 EPS

为 1.29 元超出预期，我们预计 2016-2018 年公司 EPS 分别为 1.44

元/1.58 元/1.75 元，对应 16 年 PE 仅为 15X，给予 20XPE，目标价

为 28.8 元，“买入”评级。 

 风险提示：猪价高位震荡；业务推进不及预期  
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股价走势 
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相关报告 

1.深度：1Q16 业绩拐点+16PE14x 历史

底部+万洲国际港股大涨+机构持仓低
2016-3-15 

 

市场数据 

收盘价（元） 21.12  

一年最低价/最高价 18.32/40.72 

市净率 4.41  

流通市值（亿） 379.66  
 

 

基础数据 

每股净资产 4.73  

资产负债率 22.91  

总股本（百万股） 3300.87  

流通股A 股（百万股） 1817.41  
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图表 1：预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 8915.8  13152.7  17427.8  22491.2  营业收入 44696.7  51948.1  57936.5  64311.9  

  现金 2426.7  7315.0  10914.8  15269.5  营业成本 35413.3  41657.3  46485.1  51516.7  

  应收款项 219.1  284.6  317.5  352.4  营业税金及附加 190.3  218.2  243.3  328.0  

  存货 3384.8  3994.5  4457.5  4940.0  营业费用 2298.9  2670.1  2977.9  3344.2  

  其他 2885.2  1558.4  1738.1  1929.4  管理费用 1435.0  1662.3  1911.9  2186.6  

非流动资产 13968.7  14795.9  15769.3  16472.9  财务费用 -3.8  -45.4  -27.2  -47.1  

  长期股权投资 161.6  161.6  161.6  161.6  投资净收益 156.0  125.0  100.0  100.0  

  固定资产 12498.5  13379.4  14406.4  15163.8  其他 -109.0  182.2  223.3  318.0  

  无形资产 1074.1  1020.4  966.7  913.0  营业利润 5410.0  6092.7  6668.8  7401.4  

  其他 234.6  234.6  234.6  234.6  营业外净收支 265.2  161.0  220.0  220.0  

资产总计 22884.5  27948.6  33197.1  38964.1  利润总额 5675.2  6253.7  6888.8  7621.4  

流动负债 5119.3  6023.4  6689.4  7386.6  所得税费用 1258.7  1344.6  1481.1  1638.6  

  短期借款 610.4  300.0  300.0  300.0  少数股东损益 160.9  171.8  189.3  209.4  

  应付账款 2317.9  3423.9  3820.7  4234.2  归属母公司净利润 4255.5  4737.4  5218.4  5773.4  

  其他 2191.0  2299.5  2568.7  2852.4  EBIT 5549.4  5958.4  6561.6  7264.3  

非流动负债 78.6  78.6  78.6  78.6  EBITDA 6397.2  6869.1  7604.6  8440.2  

  长期借款 5.8  5.8  5.8  5.8  重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

  其他 72.8  72.8  72.8  72.8  每股收益(元) 1.29  1.44  1.58  1.75  

负债总计 5197.9  6102.0  6768.0  7465.2  每股净资产(元) 5.09  6.32  7.68  9.19  

  少数股东权益 894.2  980.1  1074.8  1179.5  发行在外股份(百万股） 3300.9  3300.9  3300.9  3300.9  

  归属母公司股东权益 16792.3  20866.5  25354.3  30319.4  ROIC(%) 24.1% 25.5% 28.1% 29.4% 

负债和股东权益总计 22884.5  27948.6  33197.1  38964.1  ROE(%) 25.3% 22.7% 20.6% 19.0% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 20.8% 19.8% 19.8% 19.9% 

经营活动现金流 5766.3  7654.0  6377.0  7060.7  EBIT Margin(%) 12.4% 11.5% 11.3% 11.3% 

投资活动现金流 -3289.3  -1792.0  -2046.6  -1897.6  销售净利率(%) 9.5% 9.1% 9.0% 9.0% 

筹资活动现金流 -2970.1  -973.7  -730.6  -808.3  资产负债率(%) 22.7% 21.8% 20.4% 19.2% 

现金净增加额 -482.9  4888.3  3599.8  4354.7  收入增长率(%) -2.2% 16.2% 11.5% 11.0% 

折旧和摊销 847.8  910.7  1043.1  1175.8  净利润增长率(%) 5.3% 11.3% 10.2% 10.6% 

资本开支 -1368.5  -1794.3  -2046.6  -1897.6  P/E 16.38  14.72  13.36  12.08  

营运资本变动 -1543.0  1884.0  0.9  -3.3  P/B 4.15  3.34  2.75  2.30  

企业自由现金流 3462.1  5677.8  4148.1  4977.4  EV/EBITDA 11.71  11.04  10.06  9.14  

资料来源：东吴证券研究所 
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