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公司数据 

市值(百万港元) 118,861 

3月平均流通量 (百万港元) 483.82   

52周内股价高/低 (港元)  9.95/5.11 

总股本 (百万) 14,664 

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 -1.5% -1.1% 

3-月 -13.9% -9.1% 

6-月 18.4% 12.7% 

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. 美国猪后腿价格在墨西哥取消关税

后上涨 – 2019年 5月 24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。我们预计净利润将同比下降 16%至 4.67 亿美元（对比一季度下降 21%），
主要原因是中国市场肉制品经营利润率下跌以及美国生猪业务亏损。鉴于中国母
猪和生猪数量由于非洲猪瘟而不断下降，我们预计猪肉供应短缺将导致全球生猪
和猪肉价格在 2019下半年和 2020年上涨。 

 二季度美国市场经营利润跌幅收窄。我们预计美国业务的上半年经营利润将
下降 1%至 3.25 亿美元（对比一季度的-22%）。二季度在生猪价格上涨下，
我们估计生猪养殖业务经营利润为 20 美元/头（对比一季度 36 美元/头的亏
损）。肉制品经营利润率受惠产品结构改善，估计经营利润率从 1H18的 10.5%
上升至 1H19 的 11.8%。但是，二季度鲜肉价格表现低于生猪价格，预期屠宰
业务于 1H19 录得亏损。 

 中国市场上半年经营利润下降。中国业务的 1H19 经营利润预计下降 12%至
4.17 亿美元。随着白条肉平均价格上涨约 11%，我们估计 1H19 肉制品经营
利润率将缩小 4.4 个百分点至 16.4%。屠宰业务经营利润估计将从一季度的人
民币 114/头降至二季度人民币 65/头。 

 预期下半年表现较好。鉴于生猪供应紧张（6月生猪存栏数下降 26%）以及下
半年为消费旺季，我们预计中国生猪价格下半年将上涨，并带动全球生猪价格
上涨，有利万州在美国和欧洲的业务。此外，2H18 美国生猪业务的巨大亏损
是低基数。 

 2020 年中国生猪供应持续偏紧。母猪存栏数量下降速度在 18年 6月加速至同
比 27%。由于增加生猪供应需要约 18 个月的时间，我们预计生猪的价格在供
应紧张的情况下会保持高企。 

 美国生猪供应增长放缓。根据美国农业部的资料，19 年 6 月 1 日繁殖用猪只
存栏数同比增长放缓至 1%（18 年 9 月 1 日同比增长为 3%）。此外，截至 19
年 6月 1日止的季度内，受孕母猪数同比持平(截至 18年 6月 1日止的季度内同比
增长 4%)。鉴于从母猪受孕到生猪出栏约需 11.5个月时间，我们预期未来 12个月
生猪供应增长将会放缓，有利生猪价格。截至 19 年 7 月 22 日止，2020 年 6 月美
国生猪期价收市价为每磅 0.902美元，较 2018年 6月生猪平均价高出 14%。 

 维持买入。我们的 SOTP基准的目标价为 10.70港元，对应 FY19E 15.4 倍市
盈率。催化剂﹕(1)中国降低美国进口猪肉关税或增加采购美国猪肉﹔(2)美国
生猪价值强于预期。风险﹕(1)肉制品及屠宰业务利润率受累猪价上升﹔(2)肉
制品及鲜肉销售低于预期。 

  

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) 13.8 14.5 11.6 10.7 10.3 

市凈率 (倍) 2.0 2.0 1.8 1.6 1.5 

股息率 (%) 3.3 2.5 3.9 4.2 4.4 

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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1H19 业绩预览，预期下半年表现较好 
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 
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未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  
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