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表 1：盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测

收入（百万人民币） 4,454 4,721 7,254 8,690 11,485

变动（%） 72 6 54 20 32

净利润（百万人民币） 359 489 575 721 906

每股摊薄收益（人民币元） 0.34 0.34 0.40 0.50 0.62

变动（%） 86 -2 18 25 26

市盈率（倍） 26.2 26.8 22.8 18.2 14.5

每股派息（人民币元） 0.00 0.07 0.08 0.10 0.12

息率（%） 0.00 0.73 0.91 1.06 1.33
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來源: 公司資料, 第一上海 來源: 彭博 

中期業績勝預期 
 中期純利同比大幅增長 49.5％：公司 07 年上半年的銷售收

入和淨利潤分別為 34.1 億元人民幣和 3.8 億元人民幣，較

06 年同期增長 63.7％及 49.5％，公司的中期純利遠超我們

的預期。如除去政府補貼及收購四間企業造成的負商譽等

兩項其他收入，公司的中期純利較 06 年同期增長 27％，仍

高於我們的預期。 

 合理佈局有助維持產能利用率：07 年上半年公司的冷鮮肉

及冷凍肉業務銷售量較 06 年同期分別增長 27%及 30%，我

們認為這主要為來自新增屠宰產能的貢獻。公司的生豬屠

宰廠房的佈局較為合理，且公司大多數的屠宰廠房產能在

50 萬—120 萬頭之間，這有助公司於當地獲得充足的豬

源，保持屠宰產能利用率穩定。 
 整體毛利率可能繼續受壓：今年上半年以來公司產品已經

成功提價三次。這顯示了公司對上游產品有較強的提價能

力，但我們認為公司的成本轉嫁能力並不強，我們相信如

生豬價格繼續上漲，仍將對公司各業務的毛利率造成壓

力。 

 積極的產能擴張計畫：公司將繼續通過自建及收購方式進

行產能擴張，公司預計 2007-2010 年間屠宰產能的複合年

均增長率可望達 29%。2007-2010 年間深加工產能的複合年

均增長率可望達 23%。公司積極的擴張計畫可能導致未來幾

年的資本開支均處於高水準，但我們認為產能增長有助公

司銷售額保持較快速的增長。 

 提升目標價至 9.9 港元，維持評級為持有：基於新的資

訊，我們將 07 年度的每股盈利上調 3%及將 08 年度的每股

盈利下調 4% ，並提升公司的 12 個月目標價至 9.9 港元，

新的目標價相當於 08 年度預測每股盈利的 20 倍。目標價

較現價有 6.5%的上升空間，我們維持投資評級為持有。 
★1 港元=0.97 人民幣  
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中期業績勝預期 
07 年中期純利同比大幅增長 49.5％ 

 公司 07 年上半年的銷售收入和淨利潤分別為人民幣 34.1 億元和 3.8 億元，較 06

年同期增長 63.7％及 49.5％，每股盈利由人民幣 0.18 元增長至 0.26 元，公司的

中期純利遠超我們的預期。如除去政府補貼及收購四間企業造成的負商譽等兩項其

他收入，公司的中期純利較 06 年同期增長 27％，仍高於我們的預期。公司銷售收

入的大幅增長主要受益于冷鮮肉,冷凍肉及低溫肉業務銷售額分別同比 06 年快速增

長 84%，69%及 38%；其中冷鮮肉及冷凍肉業務銷售額的高速增長是由產品的大幅提

價及銷售量的增長來驅動，而低溫肉業務則主要由銷售量增長帶動。 

 

圖表 1：中期業績評述 

百万元人民币 2006年中期 2007年中期 变动 评论

销售收入 2,081 3,407 64%
冷鲜肉,冷冻肉及低温肉业务
销售额均快速增长

销售成本 (1,727) (2,902) 68% 生猪售价上升

毛利 354 506 43%
毛利率较06年同期下降了2.2
个百分点至14.8%

销售及市场推广成本 (104) (135) 30%
分销成本占总销售额比例较

06年同期下降了1.0个百分点

行政及其他开支 (44) (85) 93%

行政及其他开支占总销售额
比例较06年同期上升了0.4个
百分点至2.5%

其他收入 7 9 35%

政府补贴 1 58 9646%
负商誉 40 50 25%

经营溢利 253 403 59%
融资收入净额 3 3 -19%
应占联营公司溢利/亏损 (1) (0) -30%
除所得税前溢利 256 405 58%

所得税开支 (2) (24) 1230%
有效税率较06年同期上升了
5.3个百分点至6.0%

少数股东权益 0 (0) -348%

本公司股东溢利 254 380 49%
净利润率较06年同期下跌了
1.1个百分点至11.2%

每股基本盈利（人民币元） 0.18 0.26 50%  
資料來源：公司資料，第一上海 

 

合理佈局有助維持產能利用率 
 

07 年上半年，冷鮮肉及冷凍肉業務銷售量較 06 年同期分別增長 27%及 30%，這主要

為來自新增屠宰產能的貢獻。截止 07 年 6 月 30 日，公司的屠宰產能達到 1205 萬

頭，較 06 年同期的 886 萬頭增長 36%，較 06 年底的 1025 萬頭增長 18%。 

07 上半年，生豬供應出現緊張，但公司的生豬屠宰量仍獲得 13%的同比增長，維持

產能利用率在 61%的水準，但其主要競爭對手于 07 上半年出現生豬屠宰量顯著下跌

30%以上的情況。我們認為公司的生豬屠宰廠房的佈局較為合理，于東北，華北及
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西南等地的廠房分佈比較分散，受疫情影響較有限；且公司大多數的屠宰廠房產能

在 50 萬—120 萬頭之間，有助公司於當地獲得充足的豬源，滿足生產。由於公司的

主要競爭對手的大部分屠宰廠房為產能在 200 萬頭以上，因此，我們預期在 07 下

半年生豬供應量還是比較緊張的情況下，公司可望達到較其主要競爭對手更為理想

的產能利用率。 

整體毛利率可能繼續受壓 
 公司表示公司產品於今年元月首次提價至今，已經成功提價三次。07 年上半年公司

的冷鮮肉的平均售價較 06 年同期增長了 47%，銷售量同比增長了 27%；根據國家農

業部的統計，同時期的國內的生豬平均價格增長為 46%，因此，我們相信公司對上

游產品有較強的提價能力。但 07 上半年公司的冷鮮肉業務毛利率從 06 年同期的

14%下降至 11.5%，我們認為公司的成本轉嫁能力並不強。由於公司表示其產品的原

料儲備期長達 6 個月，因此我們認為冷凍肉及低溫肉業務毛利率可維持穩定，這主

要是受惠於前期存貨的成本較低。而占 07 年上半年總銷售收入 46%的冷鮮肉業務毛

利率的明顯下降導致公司上半年的整體毛利率下降了 2.2 個百分點，我們相信如生

豬價格繼續上漲，仍將對公司各業務的毛利率造成壓力。 

 

圖表 2：公司各業務產品的平均售價及毛利率變化 

2006年中期 2007年中期 2006年中期 2007年中期

冷鲜肉 8,312    12,188   47% 14.0% 11.5% -2.5

冷冻肉 6,218    8,321    34% 7.9% 8.1% 0.2

低温肉 15,886   17,295   9% 27.4% 27.0% -0.4

高温肉 9,123    9,160    0% 20.1% 18.3% -1.8
下游产品

产品分类
毛利率

变动(百分点)

上游产品

平均售价(人民币/吨)
业务 变动

資料來源：公司資料，第一上海預測 

 

積極的產能擴張計畫 

 公司將繼續通過自建及收購方式進行產能擴張，公司預計於 07 年底生豬屠宰產能

將增加到 1400 萬頭，至 2010 年底生豬屠宰產能將達 3000 萬頭，2007-2010 年間屠

宰產能的複合年均增長率可望達 29%。而下游深加工產能將增加至 07 年底的 21.7

萬噸，到 2010 年將增加到 40 萬噸，2007-2010 年間深加工產能的複合年均增長率

可望達 23%。儘管公司積極的擴張計畫可能導致未來幾年公司的資本開支將處於高

水準，但我們認為這有助公司銷售額保持較快速的增長。 

 

提升目標價至 9.9 港元，維持評級為持有 

 基於新的資訊，我們將 07 年度的預測每股盈利上調 3%及將 08 年度的預測每股盈利

下調 4% ，至人民幣 0.40 元及 0.50 元。我們同時提升公司的 12 個月目標價至 9.9

港元，新的目標價相當於 08 年度預測每股盈利的 20 倍水準。目標價較現價有 6.5%

的上升空間，我們維持投資評級為持有。 

 
 

- 3 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 



第一上海證券有限公司 2007 年 8 月 

主要財務報表 
损益表

<人民币百万>, 财务年度截至<十二月>

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2005年

实际

2006年

预测

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

收入 4,454 4,721 7,254 8,690 11,485

毛利 639 726 973 1,249 1,684 14.3% 15.4% 13.4% 14.4% 14.7%

其他业务收入 23 91 120 80 20 9.9% 11.3% 10.0% 10.5% 10.2%

销售及管理费用 (264) (333) (457) (521) (655) 8.1% 10.4% 7.9% 8.3% 7.9%

其他收入 0 0 0 0 0

营运收入 398 485 636 807 1,050

财务开支 (31) 10 17 21 28 -5.9% -7.1% -6.3% -6.0% -5.7%

联营公司 (1) (1) (1) (1) (1) -2.1% -1.1% -12.0% -13.0% -16.0%

税前盈利 366 494 652 828 1,077 44.7% 25.1% 25.0% 25.0% 25.0%

所得税 (8) (6) (78) (108) (172) 39.9 47.0 42.0 37.0 32.0

少数股东应占利润 0 1 1 1 1 14.0 19.4 19.0 19.0 1

净利润 359 489 575 721 906 26.7 25.0 23.0 21.0 21.0

折旧及摊销 43 47 90 108 126

EBITDA 441 532 726 916 1,176

净负债/股本 0.27 0.29 0.27 0.24 0.24

增长 收入/总资产 1.56 1.50 1.97 2.02 2.21

总收入 (%) 71.8% 6.0% 53.7% 19.8% 32.2% 总资产/股本 1.27 1.29 1.27 1.24 1.24

EBITDA (%) 39.9% 20.6% 36.6% 26.1% 28.4% 盈利对利息倍数 12.83 不適用 不適用 不適用 不適用

资产负债表

<人民币百万>, 财务年度截至<十二月>

2005年

实际

2006年

预测

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2005年

实际

2006年

预测

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

现金 1,356 844 802 1,131 1,520 EBITDA 441 532 726 916 1,176

应收账款 326 323 457 500 661 融资成本 34 (9) (17) (21) (28)

存货 417 514 723 754 859 营运资金变化 (127) (79) (228) (14) (143)

其他流动资产 145 177 253 282 350 所得税 (25) (2) (55) (96) (147)

总流动资产 2,244 1,858 2,235 2,668 3,390 其他營运活动 (50) (32) (36) 1 25

固定资产 588 934 1,149 1,346 1,526 273 411 390 785 882

无形资产 0 0 0 0 0

长期投资 25 360 299 289 279 资本开支 (127) (326) (300) (300) (300)

总资产 2,857 3,151 3,684 4,303 5,195 其他投资活动 1,138 (401) (9) (7) (11)

应付帐款 146 212 327 387 510 1,010 (727) (309) (307) (311)

短期银行贷款 20 43 50 50 50 负债变化 (312) (20) 7 0 0

其他短期负债 159 246 270 303 411 股本变化 1,620 0 0 0 0

总短期负债 325 502 647 741 971 股息 0 (160) (123) (144) (180)

长期银行贷款 0 0 0 0 0 其他融资活动 (1,486) (13) (7) (5) (3)

其他负债 290 189 123 74 37 (179) (193) (123) (148) (183)

总负债 615 690 770 815 1,009

少数股东权益 0 12 12 12 12 1,105 (510) (42) 329 389

股东权益 2,242 2,449 2,902 3,477 4,174
251 1,356 844 802 1,131

每股账面值 1.54 1.69 2.00 2.39 2.87 汇兑变化 (0) (2) 0 0 0

营运资金 1,629 1,168 1,465 1,853 2,381 1,356 844 802 1,131 1,520

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

<人民币百万>, 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  (%)

9.0

 

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
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