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公司数据 

市值(百万港元)  102,629  23,671 

3月平均流通量 (百万港元)  249.22  不适用  

52周内股价高/低 (港元)   8.59/ 5.90  40/10.09 

总股本 (百万)  14,720.8  2,076.4 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

Rise Grand 34.11% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 3.1% 2.1% 

3-月 1.2% -9.5% 

6-月 -1.8% -15.5% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：EY 
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     2021 年 3 月 1 日 

买入（维持） 

目标价 HK$9.30 

(此前目标价 HK$8.70) 

潜在升幅   +34% 

当前股价 HK$6.96 
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我们将 2020-22 财年调整后净利润预测下调 2-11%，鉴于 2020 年第四季度美国
业务不及预期。但是，我们预测 2021 财年调整后净利润在美国市场推动下将会
反弹23%，主要由于生猪价格上涨和疫情相关费用减少。我们认为，如果FDA授
权使用强生疫苗，会加速美国疫苗接种，这将成为一个催化剂。由于我们将估值
基础往前推，我们基于分部加总法的目标价由 8.70 港元上调至 9.30 港元，相当
于 13.2倍 2021财年预测市盈率。当前股价相当于 9.9倍 2021年市盈率，低于历
史平均水平的 10.9倍。维持买入评级，估值不高。 

 美国业务受到疫情和一次性项目影响。我们预计 2020 财年美国业务营业利润下降

49%，至 4.71亿美元。我们估计 2020财年猪生产损失 1.91亿美元（每头损失 11

美元）。由于生猪价格低，套期保值头寸减少及饲料成本上涨，我们估计 2020 年

第四季度亏损扩大至 1.55 亿美元（而 2020 年第三季度亏损为 1,600 万美元）。

接下来，由于新冠病例激增，2020 年第四季度肉制品类和新鲜猪肉细分市场销量

低于我们预期。此外，还有一项关于解决北卡罗来纳州的诉讼和终止养老金帐户

的一次性拨备。 

 2020 财年中国业务营业利润增长 19%至 11.36 亿美元。由于 2021 年春节较晚，

我们预计 2020 年第四季度肉制品类销量持平，营业利润率环比稳定。肉制品类的

营业利润将增长 29%至 8.67 亿美元。对于新鲜猪肉业务，由于冷冻肉销售减少，

2020 年第四季度营业利润将环比下降。到 2020 年第四季度，生猪屠宰量将恢复

正增长。2020财年，新鲜猪肉营业利润将下降 13%至 2.29亿美元。 

 预计 2021 年将恢复。我们预计美国业务营业利润将增长 55%，由于（1）生猪价

格反弹：当月生猪即月期货价格年初至今上涨 28%，2021 年远期期货价格远高于

2020 年的生猪现价。FDA 批准强生疫苗（只需注射一剂）将加速疫苗接种，封锁

限制放松，餐饮服务需求将恢复；（2）疫情相关成本减少：自 2020 年第二季度

以来，疫情相关成本按季环比下降（2020 年第二/三季度为 3.5/2.5 亿美元）。我

们预计中国业务营业利润将增长 9%。由于生猪/母猪存栏回升（2020 年第四季度

同比增长 31%/+35%），生猪价格将下降，肉制品利润率将提高。 

 维持买入评级。鉴于美国市场复苏弱于预期，我们将 2020/21/22 财年调整后净利

润预测下调 11%/8%/2%。催化剂：（1）美国疫苗接种加快；（2）中国生猪价格

下跌。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入 (百万元美元) 22,605  24,103  25,545  25,969  27,550  

净利润 (百万元美元) 1,047  1,380  1,035  1,331  1,514  

调整后净利润 (百万元美元) 1,046  1,378  1,085  1,331  1,514  

调整后每股盈利 (美元) 0.071  0.094  0.074  0.090  0.103  

每股盈利变动 (%) (4.9) 31.5  (21.4) 22.6  13.7  

市场预测每股盈利 (美元) 不适用 不适用 0.088  0.102  0.109  

调整后市盈率 (倍) 12.5  9.5  12.2  9.9  8.7  

市帐率 (倍) 1.7  1.5  1.3  1.2  1.1  

股息率 (%) 2.9  4.5  3.4  4.3  4.9  

调整后权益收益率 (%) 13.8  16.8  11.5  12.5  13.1  

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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2021 年美国市场将引领复苏 
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免责声明及披露 

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。 
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