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事件：公司发布了2018年中报，2018年上半年实现营业总收入237.32亿元，

同比下降1.3%；实现归属于上市公司股东的净利润23.85亿元，同比增长

25.28%，业绩略超预期。 

点评： 

◼ 屠宰量保持较快增长，肉制品业务保持稳定增长。公司2018年上半年屠

宰生猪827.45万头，同比增长30.42%；鲜冻肉及肉制品外销量155.19

万吨，同比增长6.65%。分业务来看，上半年肉制品业务实现营业收入

114.22亿元，同比增长4.49%；屠宰业务实现营业收入139.52亿元，同

比下降4.22%。分产品来看，上半年高温肉制品实现营业收入72.31亿元，

同比增长6%；低温肉制品实现营业收入41.91亿元，同比增长1.99%；生

鲜冻品实现营业收入139.52亿元，同比下降4.22%。 

◼ 盈利能力持续回升。公司2018年上半年毛利率同比回升2.76个百分点至

21.36%，其中肉制品业务毛利率同比下降0.02个百分点至29.98%，屠宰

业务毛利率同比提高3.62个百分点至10.28%；期间费用率同比上升0.39

个百分点至7.74%，其中销售费用率同比提高0.49个百分点至5.34%，管

理费用率和财务费用率分别同比降低0.05个百分点和0.07个百分点，分

别达到2.25%和0.11%。受毛利率回升和费用控制较好影响，净利率同

比提高2.15个百分点至10.41%。 

◼ 加强新产品推广，加快产品结构调整。公司肉制品业务将围绕“稳高温、

上低温、中式产品工业化、休闲产品更休闲、肉蛋奶菜粮相结合”的产

品战略，持续做好新产品推广工作，用新产品引领消费新需求；生鲜品

不断扩大预制化和调理产品的销售，提高鲜销率，实现快产快销、大产

大销。 

◼ 加强渠道和网络开发，提升销量上规模。生鲜品继续坚持“建网络、扩

鲜销，大进大 出上规模”的经营方针，深度开发区域市场，加密市场网

络，通过与新型商超系统合作，推进商超网点建设，通过引导农贸客户

建设自营农批中心或批发交易中心，加快农批客户升级转型，进一步扩

大销售网络，实现生鲜业务的较快增长；肉制品围绕“推新品、拓新渠、

调整结 构上规模”的经营方针，快速推进熟食店建设，加大对高端精品

超市、连锁便利店、生鲜超市等销售渠道的开发力度，为肉制品提升规

模提供新空间。 

◼ 维持推荐评级。预计公司2018-2019年EPS分别为1.55元和1.73元，对应

PE分别为15倍和14倍。公司是屠宰和肉制品龙头，屠宰业务长期受益行

业集中度上升，肉制品业务将受益于产品结构调整与消费升级，公司保

持稳增长可期。风险提示：食品安全风险等。 
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主要数据 

2018 年 8 月 14 日 

收盘价(元) 24.01 

总市值（亿元） 792.22 

总股本(亿股) 33.00 

流通股本(亿股) 32.99 

ROE（TTM） 35.83% 

12月最高价(元) 29.39 

12月最低价(元) 20.22 

  

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 50,578  51,590  54169  59,586  

营业总成本 45,183  44,933  46753  51,391  

营业成本 40907  40,550  42,252  46477  

营业税金及附加 346  310  325  358  

销售费用 2402  2683  2708  2979  

管理费用 1128  1135  1138  1251  

财务费用 55  50  59  39  

其他经营收益 74  160  100  100  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 74  0  0  0  

营业利润 5547  6816  7517  8296  

加 营业外收入 242  25  25  25  

减 营业外支出 30  10  10  10  

利润总额 5759  6831  7532  8311  

减 所得税 1249  1503  1582  1745  

净利润 4511  5329  5950  6565  

减 少数股东损益 191  205  226  249  

归母公司所有者的净利润 4319  5124  5724  6316  

基本每股收益(元) 1.31  1.55  1.73  1.91  

PE（倍） 18.34  15.46  13.84  12.54  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 
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