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证券研究报告 

  2017 年 10 月 17 日 

    
食品饮料  
猪肉月报：3Q17 中国业务利润改善，美国业务承压  

  行业动态       

行业近况 

我们结合中金独家的商超肉制品消费数据，以及中美两国农业部
的权威数据，定期跟踪双汇发展和万洲国际在中美两国市场动态。 

商超数据显示，双汇肉制品 8 月销量和销售额同比+8.1%和
+10.8%，销售额增长快于行业且超越竞争对手金锣；8 月中国生
猪均价 14.43 元/公斤，同比去年下降 22%，环比 7 月上升 3.3%；
美国 8月猪价 9.22元/公斤（61.5美元/英担），环比 7月下降 8.6%，
中美生猪价差扩大至 56.5%。8 月中国进口美国猪肉量同比下降
29.6%，环比 7 月上升 2.3%。 

评论 

双汇集团（中国市场）：肉制品销量预计转正，利润稳步增长。 

► 肉制品：8 月 Smithfield 品牌的低温肉制品新品销售额市占率
略低于 Hormel（见图表 8-10）。预计 3Q17 双汇肉制品销量
同比呈现正增长，4Q 将有多款新产品推出，同时肉制品结构
调整正在稳步进行。此外，3Q 起猪肉价格下降的利好有望推
动肉制品营业利润同比较快增长。 

► 屠宰：近期生猪价格季节性反弹不改长期下降趋势，预计
2H17 公司屠宰量仍将保持较快增长，同时头均盈利有望环比
提升。公司规划全年进口猪肉量不低于去年水平，预计 2H
将持续有进口猪肉到岸。 

史密斯菲尔德（美国市场）：3Q 猪价飙升有利于养殖业务，但可
能同时挤压公司屠宰及肉制品业务盈利。 

► 7-8 月，美国生猪均价同比大涨 26%，高于同期猪肉均价同
比 16%涨幅，显示生猪屠宰及下游肉制品业务盈利可能双双
承压。同期，玉米价格同比微涨，豆粕价格延续同比大幅下
跌态势，显示生猪养殖业务盈利或有明显回升。但综合来看，
公司三季度盈利（营业利润层面）承压。 

估值与建议 

双汇发展和万洲国际分别对应 2017 年 17.7x 和 14.0x 市盈率，维
持推荐评级。（1）猪肉是中国最主要的蛋白供应且行业高度分散，
上游整合和下游升级的空间仍大；（2）肉制品行业壁垒高，双汇
龙头地位无可撼动；（3）双汇下半年将有多款新品推出，且将受
益后期猪价环比下降。 

风险 

中美猪价剧烈波动。 

  

 

  
 

     目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2017E 2018E 

双汇发展-A 推荐 28.28 17.7 16.1 

万洲国际-H 推荐 9.32 14.0 11.8 
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  相关研究报告 

 
• 猪肉月报：看好中国业务 3Q 量利齐升 (2017.09.17) 

• 猪肉月报：下半年利润增长动力将转至中国 (2017.08.17) 

• 猪肉月报：2Q17 中美屠宰业务均表现较好 (2017.07.19) 
  

  资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 
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双汇集团（中国市场）：肉制品销量预计转正，利润稳步增
长 

► 肉制品：8 月 Smithfield 品牌的低温肉制品新品销售额市占率略低于 Hormel（见图
表 8-10）。预计 3Q17 双汇肉制品销量同比呈现正增长，4Q 将有多款新产品推出，
同时肉制品结构调整正在稳步进行。此外，3Q 起猪肉价格下降的利好有望推动肉制
品营业利润同比较快增长。 

► 屠宰：近期生猪价格季节性反弹不改长期下降趋势，预计 2H17 公司屠宰量仍将保
持较快增长，同时头均盈利有望环比提升。公司规划全年进口猪肉量不低于去年水
平，预计 2H 将持续有进口猪肉到岸。 

图表 1: 肉制品商超数据概览 

 

 

 

 

 

 

资料来源：全国连锁店超市信息网，中金公司研究部 

图表 2: 肉制品商超渠道市场份额 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：全国连锁店超市信息网，中金公司研究部 

图表 3: 主要公司商超渠道销量增速 

 
资料来源：全国连锁店超市信息网，中金公司研究部 
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图表 4: 前 5 大单品的商超渠道销量增速 

 
资料来源：全国连锁店超市信息网，中金公司研究部 

图表 5: 商超渠道单价变动 

双汇商超渠道单价变动 

 

 

 

 

 

 

雨润商超渠道单价变动 

 

 

 

 

 

 

金锣商超渠道单价变动 

 

 

 

 

 

资料来源：全国连锁店超市信息网，中金公司研究部 
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图表 6: 肉制品行业 8 月份分地区销售情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：全国连锁店超市信息网，中金公司研究部 

图表 7: 双汇 8 月份分地区销售情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：全国连锁店超市信息网，中金公司研究部 
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图表 8: Smithfield/Hormel/伊藤商超渠道销售额比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：全国连锁店超市信息网，中金公司研究部 

图表 9: Smithfield/Hormel/伊藤商超渠道均价比较 图表 10: Smithfield/Hormel/伊藤商超渠道市占率比较 

 
 

资料来源：全国连锁店超市信息网，中金公司研究部 资料来源：全国连锁店超市信息网，中金公司研究部 

图表 11: 中国猪价走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 12: 中国猪粮比走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 13: 中国生猪/母猪存栏量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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史密斯菲尔德（美国市场）： 3Q 猪价飙升有利于养殖业务，
但可能同时挤压公司屠宰及肉制品业务盈利 

► 7-8 月，美国生猪均价同比大涨 26%，高于同期猪肉均价同比 16%涨幅，显示生猪
屠宰及下游肉制品业务盈利可能双双承压。同期，玉米价格同比微涨，豆粕价格延
续同比大幅下跌态势，显示生猪养殖业务盈利或有明显回升。但综合来看，公司三
季度盈利（营业利润层面）承压。 

图表 14: USDA 美国生猪产量和价格最新预测 

 
资料来源：美国农业部，中金公司研究部 

图表 15: 美国生猪和玉米价格走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：美国农业部，中金公司研究部 

图表 16: 美国猪粮比 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：美国农业部，中金公司研究部 
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图表 17: 玉米和大豆库存消费比 

  
资料来源：美国农业部，中金公司研究部 

图表 18: 中美猪肉价格对比 

 
资料来源：万得资讯，美国农业部，中金公司研究部 

图表 19: 美国对中国出口猪肉量及增速 

 
资料来源：美国农业部，中金公司研究部 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0
0
/0

1

0
1
/0

2

0
2
/0

3

0
3
/0

4

0
4
/0

5

0
5
/0

6

0
6
/0

7

0
7
/0

8

0
8
/0

9

0
9
/1

0

1
0
/1

1

1
1
/1

2

1
2
/1

3

1
3
/1

4

1
4
/1

5

1
5
/1

6

1
6
/1

7
E

全球玉米库存/消费比 美国玉米库存/消费比

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

 (40)

 (20)

 -

 20

 40

 60

 80

 100

 120

08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17E

大豆：供给-需求 期末库存

期末库存/消费量

（百万吨）

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5
美国生猪价格 中国生猪价格USD/Kg

中国/美国= 1.6x

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

A
u

g
-1

2

N
o
v
-1

2

F
e
b
-1

3

M
a
y
-1

3

A
u
g
-1

3

N
o
v
-1

3

F
e
b
-1

4

M
a
y
-1

4

A
u
g
-1

4

N
o
v
-1

4

F
e
b
-1

5

M
a
y
-1

5

A
u
g
-1

5

N
o
v
-1

5

F
e
b
-1

6

M
a
y
-1

6

A
u
g
-1

6

N
o
v
-1

6

F
e
b
-1

7

M
a
y
-1

7

A
u

g
-1

7

美国向中国出口猪肉数量 同比增速（右轴）

1000 磅

http://www.hibor.com.cn/


 中金公司研究部: 2017 年 10 月 17 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

9 

图表 20: 国际肉制品公司估值表 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部（盈利预测采用 Bloomberg 一致预期） 

图表 21: 肉制品公司估值表 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部（盈利预测来自 CICC） 

 

公司 代码
市值

（百万美元）

2017/10/16 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E

荷美尔食品有限公司 HRL US Equity 16,811              19.0         20.4      19.3   3.5      3.6          3.4     11.3   11.8   11.3   18.7       17.8        17.8     13.9     3.4         13.8     1.8      2.1       2.3       

日本火腿 2282 JP Equity 6,316               19.1         17.6      16.6   1.7      1.6          1.5     10.4   9.7     9.2     9.0         9.2          9.2      4.5      n.m 4.7      1.6      1.7       1.8       

泰森食品公司 TSN US Equity 27,465              15.3         13.5      12.5   2.5      2.5          2.1     10.8   9.7     8.9     16.3       18.4        17.0     7.7      2.2         8.7      0.9      1.3       1.4       

桑德森农场公司 SAFM US Equity 3,334               17.5         11.6      12.7   2.4      2.2          1.9     7.8     5.5     6.0     13.7       19.1        15.3     10.4     3.9         10.8     1.3      1.1       1.1       

Pilgrim's Pride公司 PPC US Equity 7,244               16.7         11.9      11.2   6.3      n.m n.m 9.4     6.9     6.4     37.7       n.m n.m 9.0      3.2         9.6      9.4      n.m -       

平均 17.5         15.0      14.5   3.3      2.5          2.3     9.9     8.7     8.3     19.1       16.1        14.8     9.1      3.2         9.5      3.0      1.6       1.3       

市盈率 市净率 EV/EBITDA 净资产收益率 (%) EBIT Margin (%) 分红收益率 (%)

当前股价 市值

2017/10/16 亿元 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E

肉制品板块

双汇发展 000895.SZ 24.34             803 18.2 17.7 16.1 5.7 5.6 5.5 31.0 31.7 34.3 8.6 5.5 6.0 12.2 12.3 11.2

上海梅林 600073.SH 9.99               94 36.5 21.2 16.6 1.8 1.4 1.2 5.0 6.4 7.4 0.5 0.9 1.0 20.3 13.9 13.8

万洲国际 0288.HK 7.90               1158 14.3 14.0 11.8 2.3 2.2 1.9 16.4 15.6 16.7 3.4 3.5 4.1 7.6 7.4 6.6

肉制品板块总体平均 23.0 17.6 14.8 3.3 3.0 2.9 17.5 17.9 19.5 4.2 3.3 3.7 13.4 11.2 10.5

代码
净资产收益率  (%)市净率 股息收益率  (%) EV/EBITDA市盈率
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