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证券研究报告 

  2015 年 5 月 12 日 

    
食品饮料  
中美猪肉市场月度跟踪（第 4 期）  

  行业动态       

行业近况 

我们结合中金独家跟踪的商超肉制品消费数据，以及中美两国农
业部的权威数据，定期跟踪万洲国际在中美两国市场动态。 

从商超数据观察，双汇肉制品一季度销量和销售额同比下降，但
好于行业和竞争对手；中国猪价回升至 13.84 元/公斤；美国猪价
处于正常水平的 6.9 元/公斤（50.3 美元/英担），中美生猪价差
72%。一季度中国进口美国猪肉量同比下降 26%，环比 2015 年
四季度上涨 75%。 

评论  

双汇集团（中国市场）：表现领先行业，期待后续改善 

► 肉制品：中金商超数据一季度肉制品销量同比下滑 12.1%，
其中双汇同比下滑 9.2%，略好于竞争对手金锣（-25.8%）
和雨润（-17.8%）。从商超销售额看，行业同比下降 13.1%，
双汇同比下降 11.1%，同样好于同业。从前 5 大单品来看，
一季度双汇旗下产品降幅有企稳趋势，金锣-肉粒多同比降幅
扩大至 35.4%。我们认为大概率公司将在 2 季度实现销量利
润转正，下半年有望实现双位数增长，期待后续改善。 

► 屠宰：近期猪价虽有恢复但仍在盈亏平衡线以下。养殖户信
心较低母猪继续淘汰。公司因为库存因素造成一季度屠宰量
同比下降，实际鲜冻品销售量仍然实现增长。 

史密斯菲尔德（美国市场）：猪价和盈利回归正常水平 

► 美国猪价一季度已经处于正常水平，目前猪粮处于 5.98 的正
常水平。我们预计美国养殖板块头均营业利润 5~10 美元/头，
同时下游肉制品受益于成本下降盈利有所改善。 

► 根据 USDA 公布数据，一季度美国出口中国猪肉同比下降
26%。目前中美猪肉价差达 72%，该价差有利于促进美国猪
肉出口到中国。 

估值与建议  

双汇发展和万洲国际分别对应 18.1x 和 13.3x 2015 年市盈率，我
们继续推荐买入。（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，双汇的龙头地位无可撼动；（3）双汇新产品近期迎来大范围
铺货，并在近期积极探索社区电商 O2O 新思路；（4）中美价差扩
大后，或将促进中美协同。 

风险  

中美猪价剧烈波动。 

 

  
 

   目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2015E 2016E 

万洲国际-H 确信买入 6.99 13.3 11.8 

双汇发展-A 推荐 52.00 18.1 16.4 
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  相关研究报告 

 
◎ 安全边际下寻绝对收益—— 1-2 月零研月报 (2015.04.03) 

◎ 思路清晰，经营稳健 (2015.04.03) 

◎ 短看业绩弹性，长看营销变革 (2015.03.31) 

◎ 业绩符合预期，关注改革动向 (2015.03.31) 

◎ 启动进口酒战略，搭建大平台 (2015.03.31) 

◎ 短期继续承压，长期红利仍未释放 (2015.03.31) 
  

  资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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双汇集团（中国市场）：表现领先行业，期待后续改善 

► 肉制品：中金商超数据一季度肉制品销量同比下滑 12.1%，其中双汇同比下滑 9.2%，
略好于竞争对手金锣（-25.8%）和雨润（-17.8%）。从商超销售额看，行业同比下
降 13.1%，双汇同比下降 11.1%，同样好于同业。从前 5 大单品来看，一季度双汇
旗下产品降幅有企稳趋势，金锣-肉粒多同比降幅扩大至 35.4%。我们认为大概率公
司将在 2 季度实现销量利润转正，下半年有望实现双位数增长，期待后续改善。 

► 屠宰：近期猪价虽有恢复但仍在盈亏平衡线以下。养殖户信心较低母猪继续淘汰。
公司因为库存因素造成一季度屠宰量同比下降，实际鲜冻品销售量仍然实现增长。 

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: 肉食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 

2015年3月 当月 同比 环比 年初累计 同比 2015年2月 2015年1月 1Q 2015 4Q 2014 3Q 2014 2Q 2014 1Q 2014

全国商超肉制品

销售额 126,630.4   -9.4% -46.1% 493,676.2   -13.1% 41.2% -49.5% -13.1% -20.3% -31.4% -14.6% -6.4%

销售量 35,174.4     -14.4% -39.4% 130,423.7   -12.1% 33.5% -41.6% -12.1% -27.1% -24.9% -10.8% -2.4%

单位均价 36.0           5.8% -11.1% 37.9           -1.2% 5.8% -13.5% -1.2% -28.1% -7.6% -4.2% -4.1%

其中(销售额)：

双汇 50,166.2     -9.8% -26.8% 169,933.2   -11.1% 18.3% -33.9% -11.1% -31.2% -21.4% -11.9% -7.2%

雨润 8,253.2      -15.8% -55.5% 35,288.1     -18.4% 63.9% -61.6% -18.4% -14.2% -40.8% -16.3% -4.1%

金锣 14,496.1     -26.4% -23.5% 46,783.8     -28.2% -4.4% -48.0% -28.2% -43.5% -32.1% -14.0% -0.8%

得利斯 1,984.0      -17.3% -76.1% 12,477.1     -22.2% 105.1% -77.1% -22.2% 12.5% -60.6% -24.8% -21.1%

高金 27.0           -32.6% -76.9% 180.5          -35.9% 69.9% -78.8% -35.9% -0.8% -52.3% -14.6% -60.8%
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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 1~2 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 1~2 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: 中国猪价走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 9: 中国猪粮比走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 10: 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）：猪价和盈利回归正常水平 

► 美国猪价一季度已经处于正常水平，目前猪粮处于 5.98 的正常水平。我们预计美国
养殖板块头均营业利润 5-10 美元/头，同时下游肉制品受益于成本下降盈利有所改
善。 

► 根据 USDA 公布数据，一季度美国出口中国猪肉同比下降 26%。目前中美猪肉价差
达 72%，该价差有利于促进美国猪肉出口到中国。 

图表 11: 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 12: 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 13: 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 14: 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 15: 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 16: 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 
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图表 17: 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 

图表 18: 快消公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

  

公司 代码 市值

2015/5/11 美元 百万元
 

2014A

 

2015E 2016E

 

2014A

 

2015E 2016E

 

2014

 

2015E 2016E  2014A

 

2015E 2016E

 

2014

 

2015E 2016E  2014A

 

2015E 2016E

肉制品公司

荷美尔食品有限公司 HRL US Equity 15,377       22.4   21.0   19.7 4.0 3.6 3.4 16% 6% 11.5 17.7 17.3 17.0 2.6 11.1 11.1 1.7 1.9 2.1

日本火腿 2282 JP Equity 4,948         20.7   18.9   n.a. 1.6 1.6 n.a. 25% -7% n.a. 8.0 8.3 n.a. 1.5 3.7 3.9 1.5 1.6 n.a.

桑德森农场公司 SAFM US Equity 1,800         6.8     11.7   51.4 1.6 1.4 1.8 5% -45% 11.6 22.8 12.3 3.5 4.1 6.6 -2.4 1.2 1.2 1.2

泰森食品公司 TSN US Equity 15,707       11.3   10.6   9.4 1.6 1.4 1.2 65% 6% 6.5 13.8 13.1 13.1 1.4 6.0 6.4 1.0 1.0 1.2

Pilgrim's Pride公司 PPC US Equity 6,267         7.6     11.2   12.1 9.0 9.0 n.a. 15% -32% 6.0 117.4 80.1 n.a. 3.5 8.2 n.m 24.0 n.a. n.a.
万洲国际 0288.HK 10,320       13.3   13.3   11.9 1.9 1.6 1.5 -386% 0% 12% 14.1 12.3 12.5 0.1 0.1 0.1 0.0 2.3 2.5

均值 9,069.7     13.7  14.4  20.9  3.3    3.1    2.0    32.3   23.9  11.5  2.2    5.9    3.8    4.9     1.6   1.8   

EBIT Margin (%) 分红收益率 (%)市盈率 净利润增速 净资产收益率 (%)市净率

当前股价

2015/5/11 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E

肉制品板块

双汇发展 000895.SZ 38.05             20.7 18.3 16.5 5.4 4.9 4.4 26.1 27.0 26.8 3.7 3.7 3.7 14.2 12.7 11.3

肉制品板块总体平均 17.1 15.9 16.5 3.6 3.3 4.4 20.1 19.7 26.8 1.9 3.0 3.7 10.5 10.4 9.3

乳制品板块

伊利股份 600887.SH 36.83             27.2 20.8 17.2 6.1 5.2 4.4 22.2 25.1 25.8 2.2 2.2 2.4 18.8 14.5 11.7

光明乳业 600597.SH 19.84             43.0 30.5 22.1 4.6 4.8 4.1 10.7 15.7 18.6 1.0 1.0 1.0 20.5 16.5 13.8

贝因美 002570.SZ 20.89             310.1 59.8 38.4 6.0 5.4 4.9 1.9 9.1 12.7 0.0 0.5 0.5 88.7 32.9 22.2

乳制品板块总体平均 61.8 25.4 25.9 4.1 3.5 4.5 14.3 16.2 19.0 0.9 1.3 1.3 25.6 14.2 11.4

调味品板块

海天味业 603288.SH 33.67             43.6 35.2 29.3 12.2 11.3 9.5 27.9 32.2 32.4 4.0 3.1 3.7 32.5 25.8 21.2

中炬高新 600872.SH 21.73             60.4 67.9 52.3 7.4 6.8 6.2 12.2 10.0 11.8 0.4 0.4 0.4 39.2 33.7 27.4

恒顺醋业 600305.SH 26.19             100.8 35.7 38.9 6.3 5.4 4.8 6.2 15.2 12.5 0.3 0.3 0.3 32.1 25.3 19.6

调味品板块总体平均 68.3 46.2 40.2 8.6 7.9 6.8 15.4 19.1 18.9 1.6 1.3 1.5 34.6 28.3 22.7

综合食品板块

百润股份 002568.SZ 163.35           1,375.6 85.8 43.0 120.8 53.5 26.0 8.8 62.3 60.4 0.1 0.3 0.3 1,243.8 73.1 36.9

承德露露 000848.SZ 26.61             30.1 25.3 22.0 10.2 8.0 6.7 33.7 31.7 30.7 1.3 2.2 2.5 20.3 16.9 13.9

三全食品 002216.SZ 16.68             82.8 62.8 46.9 3.6 3.5 3.3 4.4 5.5 7.0 0.3 0.6 0.6 113.4 51.6 42.3

洽洽食品 002557.SZ 27.06             31.2 25.9 22.8 3.4 3.1 3.0 10.8 12.1 13.0 1.8 2.5 2.9 21.4 17.8 15.8

克明面业 002661.SZ 45.50             59.4 49.8 41.4 5.3 5.0 4.6 8.9 10.0 11.2 1.0 1.0 0.9 36.3 26.1 22.0

涪陵榨菜 002507.SZ 31.45             48.0 37.2 31.1 5.6 5.0 4.5 11.6 13.4 14.3 2.1 2.7 3.2 35.7 25.6 21.4

煌上煌 002695.SZ 38.22             47.9 40.2 36.7 3.2 3.0 2.9 6.7 7.5 7.8 0.7 0.7 0.7 32.5 26.3 23.5

双塔食品 002481.SZ 32.99             99.3 111.7 101.5 12.7 11.7 10.6 12.8 10.4 9.5 0.2 0.2 0.0 55.3 61.0 55.5

好想你 002582.SZ 28.50             78.3 51.3 37.6 3.0 2.9 2.7 3.8 5.6 7.2 0.3 0.3 0.4 37.6 24.7 22.4

黑芝麻 000716.SZ 21.50             107.8 52.8 38.1 2.9 2.8 2.6 2.7 5.3 6.9 0.2 0.4 0.7 44.3 33.4 22.8

综合食品板块总体平均 196.0 54.3 42.1 17.1 9.8 6.7 10.4 16.4 16.8 0.8 1.1 1.2 164.1 35.7 27.6

公司

A股
代码

市盈率 市净率 净资产收益率  (%) 股息收益率  (%) EV/EBITDA
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天津环贸商务中心（天津中心）10层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 


