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表 1：盈利摘要 股價表現 

截止12月31日财政年度 4 2006实际 2007实际 2008预测 2009预测 2010预测

收入（百万港元） 4,621 8,635 12,397 15,238 19,265

变动（%） 4 87 44 23 26

净利润（百万港元） 481 859 1,147 1,312 1,613

每股摊薄收益（港元） 0.33 0.58 0.78 0.89 1.09

变动（%） -4 76 33 14 23

市盈率（倍） 28.1 16.0 12.0 10.5 8.5

每股派息（港元） 0.07 0.08 0.16 0.19 0.22

息率（%） 0.73 0.89 1.67 2.09 2.39
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

 
許斐娜 

86755-33367861 

feina.xu@firstshanghai.com.hk 

主要資料   

行業 消費品(食品飲料) 

股價 9.3 港元 

目標價 11.6 港元 

 （+24.7%） 

股票代碼 1068 

已發行股本 15.3 億股 

市值 142.4 億港元 

52 周高/低 14.0—6.3 港元 

每股淨現值 2.71 港元 

主要股東 Willie Holding 

Limited (51.53%) 

 

 

09 年可望受惠於豬價下降而提升盈利能力  

 經濟衰退對肉製品企業盈利影響小，關注肉類價格的波動

週期：通過對美國兩大肉類製品商 Smithfield 及 Tyson 於

最近兩次經濟衰退的盈利波動以及股價表現的研究，我們

發現肉製品企業基本不受經濟衰退的影響，肉製品企業的

盈利主要還是跟隨肉類價格的週期波動。肉類必須品的消

費穩定性較強，經濟下滑對肉類消費的打擊並不明顯。尋

找肉製品行業的投資機會，更多的應該關注肉製品上游行

業未來的價格波動週期，在肉類價格下降週期裏，肉製品

生產商將獲得盈利提升。 

 09 年豬肉價格下降，雨潤可望提升盈利能力：我們認為 08

年的豬價沒有如大家預期明顯下滑，主要是由於 08 年飼料

價格高漲。從豬糧比價來看，08 年的豬糧比價一直維持在

8:1 以上，遠高於 5.5 的盈虧平衡點，08 年的養豬利潤較

高，豬農補欄積極性高，09 上半年的生豬供應量不會快速

下降。根據美國農業部對玉米及豆粕供求量的預測，我們

預期飼料的價格將跟隨農產品價格同比下降。我們預期 09

年隨著飼料價格下降，豬肉價格將延續 08 年第四季度的下

跌趨勢，由此步入下行週期。作為豬肉加工領導企業之一

的雨潤將受益於豬肉價格下降而提升盈利能力。 

 08 年起公司的上游加工業務可享受免征企業所得稅：國家

於近期發佈了《享受企業所得稅優惠政策的農產品初加工

範圍(試行)》通知，其中農產品初加工範圍包括肉類初加

工，即公司的上游加工業務可享受免征企業所得稅。 

 調降目標價至 11.6 港元，維持買入評級：基於新的資訊，

我們調降了對公司的有效稅率的假設，並調升公司 08 年及

09 年的淨利潤 2.2%及 2.3%。由於市場估值下調，我們將公

司的 12 個月目標價由 15.2 港元調降至 11.6 港元，對應 08

及 09 年預測市盈率為 15 倍及 13 倍，維持買入評級。 
 

★1 港元 0 89 人民幣
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09 年可望受惠於豬價下降而提升盈利能力  
美國肉製品企業 Smithfield 在兩次經濟危機時的表現 

 我們試圖通過研究美國上市的兩大肉製品企業在兩次經濟危機時的經營面及股價表

現，來得出一些結論。兩次經濟危機時衰退的時間段為：90 年 7 月—91 年 3 月間

及 01 年 3 月—01 年 11 月間，衰退期均為 8 個月。 

Smithfield 是美國最大的肉製品企業之一，業務包括豬肉類製品及牛肉類製品，其

財務報表是以截止 4 月為止的財年計算的，我們根據衰退期選擇對應的財政年度作

對比。公司於 2002 財年的銷售收入同比上升 24.7%（2001 財年為 14.6%），經營利

潤同比上升 8.6%，毛利率同比下降 3 個百分點至 13.1%，經營利潤率也同比下降

0.8 個百分點至 5.5%。在此次衰退的過程中股價表現十分強勁，衰退期上漲 70%，

提前半年的週期中上漲 39%（一般說來股價會提前半年反映實體經濟）。 

公司於 1991 財年的銷售收入增幅同比上升 25.6%（1990 財年為 10.1%），毛利率

同比上升 1.7 個百分點至 12%，經營利潤率也同比上升 2.7 個百分點至 4.5%。在此

次衰退的過程中股價表現十分強勁，衰退期上漲 157%，提前半年的週期中上漲

10%。 

 

圖表 1：Smithfield20 年的主要盈利指標變動 圖表 2：84—08 年的 Smithfield 股價變動圖 
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資料來源：彭博 資料來源：彭博 

美國肉製品企業 Tyson 在兩次經濟危機時的表現 
 Tyson 是美國最大的肉製品企業之一，業務包括豬肉類製品、雞肉類製品及牛肉類

製品。公司於 2001 年的銷售收入同比上升 42.6%（2000 年為 0.6%），經營利潤同

比倒退 9.2%，毛利率同比下降 4.3 個百分點至 8.6%，經營利潤率也同比下降 1.7

個百分點至 3.0%。在此次衰退的過程中股價仍然保持增長，衰退期上漲 4%，提前

半年的週期中上漲 17%。 

公司於 1990 年的銷售收入同比上升 50.7%（1989 年為 31.1%），經營利潤同比上

升 55.1%，毛利率同比上升 0.4 個百分點至 19.4%，經營利潤率也同比上升 0.2 個

百分點至 8.5%。在此次衰退的過程中股價仍然保持增長，衰退期上漲 31%，提前半

年的週期中上漲 5%。 
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圖表 3：Tyson20 年的主要盈利指標變動 圖表 4：84—08 年的 Tyson 股價變動圖 
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資料來源：彭博 資料來源：彭博 

經濟衰退對肉製品企業盈利影響小，關注肉類價格的波動週期 

 從 Smithfield 及 Tyson 於最近兩次經濟衰退的盈利波動以及股價表現來看，我們發

現肉製品企業基本不受經濟衰退的影響，肉製品企業的盈利主要還是跟隨肉類價格

的週期波動。從兩家企業的盈利指標變動圖可以看到，在兩次經濟衰退期期間，兩

家企業的銷售收入均在 20%以上的快速增長水準，而且年度銷售收入增速同比還呈

現上升，主要是由於肉類價格處於上升週期，由肉製品的價格上升所帶動的。由此

看來，肉類必須品的消費穩定性較強，經濟下滑對肉類消費的打擊並不明顯。尋找

肉製品行業的投資機會，更多的應該關注肉製品上游行業未來的價格波動週期，在

肉類價格下降週期裏，肉製品生產商將獲得盈利提升。 

08 年，飼料價格高漲導致豬肉價格下跌緩慢 
 此輪豬肉價格上漲週期從 07 年 5 月開始到 08 年 2 月達到最高點後，在高位徘徊多

月，到 08 年 9 月才開始較明顯的下跌。我們認為 08 年的豬價沒有如大家預期明顯

下滑，主要是由於 08 年飼料價格高漲。從豬糧比價來看，08 年的豬糧比價一直維

持在 8:1 以上，遠高於 5.5 的盈虧平衡點，08 年的養豬利潤較高，豬農補欄積極性

高，09 上半年的生豬供應量不會快速下降。  

 

圖表 5: 36 個城市月度豬肉零售均價 
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資料來源：發改委價格監測中心 
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09 年豬肉價格下降，雨潤可望提升盈利能力 
 根據美國農業部預測，08/09 年度的全球玉米供需仍然偏緊，其價格在 09 年 9 月後

有可能再次走高，但是在 09 上半年價格再次快速上漲的可能性小，目前玉米期貨

價格已經較高位下跌 50%以上，我們預期 09 年玉米的價格將低於 08 年。美國農業

部預測 08/09 年度的全球的豆粕及大豆能夠維持供需平衡狀態，其 09 年價格可望

進一步下降。牲畜及禽類的飼料結構大致相同，約 60%為玉米，20%為豆粕，我們預

期飼料的價格將跟隨農產品價格同比下降。 

我們預期 09 年隨著飼料價格下降，豬肉價格將延續 08 年第四季度的下跌趨勢，由

此步入下行週期。作為豬肉加工領導企業之一的雨潤將受益於豬肉價格下降而提升

盈利能力。 

 

圖表 6: 芝加哥期貨交易所玉米期貨價格走勢圖 圖表 7: 芝加哥期貨交易所豆粕期貨價格走勢圖 
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資料來源：彭博 資料來源：彭博 

 

09 年產能擴張的成本可望獲得顯著下降 

 未來三年，公司計畫快速擴張產能，因此未來三年需要 20—30 億元的資本開支，

公司需要通過貸款等融資方式籌集資金，負債比率將進一步上升。但從長遠來看，

公司的盈利增長是比較確定的，在物價下滑時期，產能擴張的成本將明顯下降，有

利於公司的策略性佈局。如公司在 08 年建造 50 萬頭屠宰產能的廠房需要 1.7 億—

2 億元的資本開支，較物價上漲前上升了近 70%。 

 

08 年起公司的上游加工業務可享受免征企業所得稅 

 國家於近期發佈了《享受企業所得稅優惠政策的農產品初加工範圍(試行)》通知，

通知裏明確了能夠享受企業所得稅優惠政策的農產品初加工的範圍，屬於此文中列

出範圍的農產品初加工企業可從 2008 年 1 月 1 日起免征企業所得稅， 文中還指

出對屬已明確的免稅專案，如有徵稅的，要及時退還稅款。農產品初加工範圍包括

肉類初加工，即公司的上游加工業務可享受免征企業所得稅。 
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調降目標價至 11.6 港元，維持買入評級 

 基於新的資訊，我們調降了對公司的有效稅率的假設，我們預測公司的 08 及 09 年

有效稅率分別為 8%及 10%，同時，我們調升公司 08 年及 09 年的淨利潤 2.2%及

2.3%，至 11.5 億港元及 13.1 億港元。由於市場估值下調，我們將公司的 12 個月

目標價由 15.2 港元調降至 11.6 港元，對應的 08 及 09 年預測市盈率 15 倍及 13

倍，現價距離目標價有 24.7%的上升空間，維持買入評級。 
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主要財務報表 
损益表

<港元百万>, 财务年度截至<十二月>

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

收入 4,621 8,635 12,397 15,238 19,265
毛利 711 1,220 1,701 2,191 2,804 15.4% 14.1% 13.7% 14.4% 14.6%
其他业务收入 89 191 212 150 130 11.3% 11.1% 10.3% 10.3% 10.3%
销售及管理费用 (326) (540) (769) (945) (1,166) 10.4% 10.0% 9.2% 8.6% 8.4%
其他收入 0 0 0 0 0
营运收入 475 872 1,144 1,396 1,768
财务开支 12 41 104 61 60 7.1% 6.2% 6.2% 6.2% 6.1%
联营公司 (1) (1) (1) (1) 1 1.1% 5.6% 8.0% 10.0% 12.0%
税前盈利 485 912 1,247 1,457 1,830 34.9% 26.7% 25.0% 25.0% 25.0%
所得税 (6) (51) (100) (146) (220) 48 34 32 30 28
少数股东应占利润 1 (2) (1) 1 3 20 16 16 16 16
净利润 481 859 1,147 1,312 1,613 25 21 20 19 18
折旧及摊销 46 83 131 169 211
EBITDA 520 955 1,276 1,566 1,980

净负债/股本 0.29 0.54 0.55 0.52 0.51
增长 收入/总资产 1.47 1.35 1.67 1.89 2.16
总收入 (%) 3.8% 86.9% 43.6% 22.9% 26.4% 总资产/股本 1.29 1.54 1.55 1.52 1.51
EBITDA (%) 18.0% 83.4% 33.6% 22.8% 26.4% 盈利对利息倍数 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用

资产负债表

<港元百万>, 财务年度截至<十二月>

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

现金 844 1,966 1,034 638 361 EBITDA 520 955 1,276 1,566 1,980
应收账款 323 501 679 793 950 融资成本 (8) 7 (104) (61) (60)
存货 514 682 938 1,072 1,263 营运资金变化 (88) (123) (296) (145) (198)
其他流动资产 177 257 575 379 439 所得税 (2) (43) (84) (130) (194)
总流动资产 1,858 3,406 3,227 2,883 3,012 其他營运活动 (27) (48) (74) (6) 2
固定资产 934 1,779 2,423 3,019 3,567 396 748 717 1,223 1,530
无形资产 0 0 0 0 0
长期投资 360 1,192 1,778 2,154 2,340 资本开支 (325) (671) (800) (800) (800)
总资产 3,151 6,377 7,428 8,057 8,919 其他投资活动 (420) (644) (591) (204) (121)
应付帐款 213 331 469 572 722 (746) (1,315) (1,391) (1,004) (921)
短期银行贷款 43 268 298 178 228 负债变化 (20) 999 (20) (320) (550)
其他短期负债 246 445 678 848 1,098 股本变化 0 771 0 0 0
总短期负债 502 1,043 1,445 1,598 2,048 股息 (155) (168) (229) (287) (328)
长期银行贷款 0 826 826 826 626 其他融资活动 8 (33) (9) (9) (8)
其他负债 189 177 167 157 147 (167) 1,569 (258) (616) (886)
总负债 690 2,047 2,438 2,581 2,821
少数股东权益 12 192 192 192 192 (517) 1,002 (932) (396) (278)
股东权益 2,449 4,139 4,798 5,284 5,906

1,303 844 1,966 1,034 638
每股账面值 1.69 2.80 3.25 3.58 4.00 汇兑变化 58 120 0 0 0
营运资金 1,168 1,360 789 302 191 844 1,966 1,034 638 360

期初持有现金

期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

财务状况

现金流量表

<港元百万>, 财务年度截至<十二月>

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)

 

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
 
本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。

此報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向

人作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報

告所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而

引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結

論的報告。第一上海或其雇員將不會對因使用此報告的材料而引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會持有此

報告內所提及到的證券或投資項目。 
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