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主要数据 

2018 年 10 月 30 日 

收盘价(元) 21.89 

总市值（亿元） 722.27 

总股本(亿股) 33.00 

流通股本(亿股) 32.99 

ROE（TTM） 32.85% 

12月最高价(元) 29.39 

12月最低价(元) 21.00 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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事件：公司发布了2018年三季报。2018年前三季度实现营业总收入366.54亿

元，同比下降1.83%；实现归母净利润36.52亿元，同比增长15.91%，业绩略

低于预期。 

点评： 

◼ Q3屠宰量增速有所下降。2018Q3公司实现营业总收入和归母净利润分别

为129.22亿元和12.67亿元，分别同比增长-2.77%和1.6%。2018Q1和Q2公

司营业总收入分别同比增长-1.38%和-1.23%，归母净利润分别同比增长

21.09%和28.87%。Q3净利润增速下降主要受屠宰量增速下降影响。公司

2018年前三季度屠宰生猪1203万头，同比增长19.27%；鲜冻肉及肉制品

外销量236.19万吨，同比增长3.66%。其中Q3屠宰生猪375.5万头，同比

增长0.3%，增速环比有所下降，主要受非洲猪瘟的影响。 

◼ 盈利能力持续回升。公司2018年前三季度毛利率同比回升1.86个百分点

至21.28%，预计屠宰业务毛利率有所回升；期间费用率同比上升0.32个

百分点至7.66%，其中销售费用率同比提高0.41个百分点至5.32%，管理

费用率和财务费用率分别同比降低0.08个百分点和0.03个百分点，分别达

到2.17%和0.14%。受毛利率回升和费用控制较好影响，净利率同比提高

1.49个百分点至10.33%。 

◼ 生鲜品加快空白市场的开发，肉制品加强新品推广和产品结构升级。生

鲜品业加大特约店、商超、餐饮加工厂等网点开发力度，积极开发空白

市场。公司优化新品推广策略。上半年高温新品无淀粉王中王、润口甜

甜脆等，低温新品马可波罗低温系列、老味道肉肠等，中式新品鸿运当

头卤肉系列、香卤蛋系列等表现较好。未来将优化新品上市推广流程和

考核激励制度，促进肉制品调整结构上规模。 

◼ 维持推荐评级。预计公司2018-2019年EPS分别为1.51元和1.68元，对应

PE分别为15倍和13倍。公司屠宰业务短期受非洲猪瘟影响增速可能下降，

长期来看，公司作为屠宰龙头有望受益行业集中度的上升；肉制品业务

持续加强新品推广和产品结构升级，有望稳增。 

◼ 风险提示：食品安全风险等。 
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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  50,073  52576  57,834  

营业总成本 45,183  43,613  45378  49,879  

营业成本 40907  39,357  41,009  45110  

营业税金及附加 346  300  315  347  

销售费用 2402  2604  2629  2892  

管理费用 1128  1102  1104  1215  

财务费用 55  50  58  38  

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  6619  7298  8055  

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  6634  7313  8070  

减 所得税 1249  1460  1536  1695  

净利润 4511  5175  5777  6375  

减 少数股东损益 191  199  219  242  

归母公司所有者的净利润 4319  4976  5558  6133  

基本每股收益(元) 1.31  1.51  1.68  1.86  

PE（倍） 16.72  14.52  13.00  11.78  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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