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全文摘要
温州国际公司，定位为全球最大的猪肉食品企业，旗下拥有双汇发展和Smithfield Foods两个上市主体，展现出显著的市场份额，尤其在欧洲和美国市场表现突出。公司业务覆盖从生猪养殖到肉制品消费的全流程，其中肉制品业务贡献了超过80%的利润。尽管市场前期对其研究不足，但其在消费行业低迷期的高涨幅引起了关注，尤其是美国业务的未来增长潜力，包括猪周期影响、SFD估值修复空间及全球运营周期协同作用，显示股价上涨空间。中国业务和屠宰业务亦有改善，欧洲业务展现出长期增长愿景。报告基于美国业务盈利稳定性、SFD估值提升及全球化业务布局，估算合理市值，认为公司股价相对于市场价存在估值差距，具备上涨潜力。

章节速览
00:00 温州国际：全球猪肉食品龙头的未来成长性分析
报告探讨了全球最大的猪肉食品企业——温州国际的业务布局与市场表现，重点分析了其美国业务Smith fair的未来成长性，以及在消费行业低迷背景下股价的高涨幅，评估其后续上涨空间。

02:12 万州国际股价上涨预期分析
对话围绕万州国际股价上涨预期展开，指出其上涨空间主要源于三个方面：美国业务盈利预期、SFD估值修复潜力及中美欧三地业务覆盖带来的业绩平滑能力。此外，提及公司历史财务数据波动，尤其是2023年受美国猪周期影响利润下降，但整体估值较低，有较大修复空间。

05:12 万洲国际业务布局与盈利分析
分析了万洲国际在全球范围内，尤其是中国、美国和欧洲的经营利润占比，指出其主要盈利来源为消费品业务，即肉制品生产。回顾了公司从双汇集团到港股上市，再到收购SFD和加强欧洲业务布局的发展历程。当前，万洲国际持有双汇发展、史密斯菲尔德和欧洲业务的大部分股权，核心管理层持股比例显著。

08:11 全球生猪产业链盈利分析：中美欧对比
对话深入剖析了全球生猪产业链中养殖、屠宰与肉制品三大业务板块的盈利状况，聚焦于美国、中国与欧洲三个区域的经营数据。美国在养殖、屠宰及肉制品业务中展现出高利润，尤其是养殖利润达到17.5美元/头，屠宰利润7.3美元/头，肉制品吨均净利高达856美元。相比之下，中国养殖业务尚处起步阶段，存在亏损，但肉制品销量领先。欧洲养殖技术成熟，利润稳定，屠宰与肉制品业务稳步增长。整体来看，猪价周期对各业务影响显著，未来美国猪价下行可能利好屠宰与肉制品盈利。

12:23 北美猪肉生产商SFD的经营分析
SFD作为北美最大的猪肉生产商，其市场份额达20%，稳居行业第二。过去十年，养殖部门盈利波动大，2023年亏损六亿美元。屠宰部门利润与猪价周期反向，2024-2025年利润上升。肉制品业务整体呈上升趋势，2025年因猪价高位利润略有回落。

15:13 美国生猪养殖业周期性波动与公司战略调整
讨论了美国生猪养殖业受猪周期影响的经营情况，指出2023年因高通胀、粮价上涨及需求疲软导致行业亏损。预测未来几年猪价维持高位，公司计划缩减养殖规模至年出栏1000万头以内，以降低业绩波动风险。通过提升养殖技术与引入优质种猪，旨在优化经营利润稳定性。

21:26 美国屠宰与肉制品业务的经营分析及市场前景
对话重点分析了美国屠宰业务和肉制品业务的经营状况及市场潜力。屠宰业务通过优化和创新，利润逆势上行；肉制品业务因餐桌刚需消费场景稳定，销量稳健，且吨均利润显著提升，得益于收购后的高效管理输出。未来，美国肉制品市场有望稳步增长，为企业提供外需市场支撑，分散经营风险。

26:47 双汇发展中国与欧洲业务分析
双汇发展中国业务中，肉制品业务核心地位稳固，屠宰业务与猪价正相关，养殖业务逐步好转；欧洲业务占比虽小但稳健，定位为欧洲肉制品龙头，未来将通过收购壮大规模。

31:48 万州国际估值分析与未来股价上涨空间探讨
讨论了万州国际的高分红政策及其对股价的影响，分析了美国业务经营、SFD估值修复潜力及中美欧猪价联动带来的产业链优势，认为公司存在估值修复空间，未来股价有望上涨。

34:53 万洲国际估值分析与未来增长潜力探讨
报告分析了万洲国际的估值，采用市场价估值和预期差估值两种方法，指出公司合理市值在1650亿至1900亿港元之间，存在40%的重估空间。公司盈利预测增长中枢为5-6%，经营区域全球化，能平衡消费力周期波动，当前PE估值较低，未来股价有明显上涨空间。

发言总结
发言人1
他对万洲国际进行了全面的财务和市场分析，强调了公司在全球猪肉食品行业的领先地位，尤其是在美国和欧洲市场的高占有率。尽管万洲国际的股价在过去几年已显著上涨，但他认为股价仍有上涨空间，这主要基于三个因素：美国业务的高盈利潜力、SFD估值的预期提升，以及中美欧三地猪肉价格波动带来的协同效应。他深入讨论了万洲国际的财务状况、业务模式及未来增长潜力，包括养殖、屠宰到肉制品的产业链各环节，并分析了不同区域市场的发展趋势。此外，他强调了万洲国际的高分红策略、估值优势以及全球产业链布局的优势，坚信公司股价有较大的上涨空间。

问答回顾
发言人1 问：万州国际的基本情况是怎样的？
发言人1 答：万州国际是目前全球最大的猪肉食品企业，其市场份额在欧洲、美国及欧洲三大区域市场均排名第一。公司旗下有两个已上市主体公司，分别是大家熟悉的中国双汇发展和美国业务主体Smithfield（SFD），以及尚未上市但经营欧洲业务的莫莉。

发言人1 问：万州国际的核心业务分布和盈利状况如何？
发言人1 答：万州国际的经营业务覆盖从生猪养殖到屠宰再到肉制品消费的全产业链核心部分，其中肉制品业务是公司盈利最核心的部分，占整体经营利润的80%以上。从区域来看，美国业务具有较高的成长性和预期差，随着猪周期的波动，其盈利有望继续上涨。

发言人1 问：对于万州国际未来股价上涨空间的预期差有哪些？
发言人1 答：未来股价上涨空间主要来自三个方面预期差：一是美国业务在猪价高位时，随着周期波动，肉制品吨利可能进一步释放；二是美国SFD的估值相比同类上市公司较低，存在估值修复空间；三是公司通过覆盖中美欧三地业务，能有效平滑区域间供给不平衡，在猪价周期波动中成为业绩更稳定的龙头公司。

发言人1 问：万州国际当前的整体估值情况如何？万州国际的发展历程是怎样的？
发言人1 答：目前万州国际的整体估值大约在11倍，相较于港股大部分传统消费上市公司估值存在较大差距，具有较大的估值修复空间。万州国际前身是双汇集团，由地方国企通过管理层MBO转变为现代企业，并在2013年港股上市。为实现资产重估，以70亿美元收购了SFD并退市，之后加强了欧洲业务布局，并于2025年2月使SFD重新在美国纳斯达克上市。

发言人1 问：万州国际过去几年的经营利润结构如何？
发言人1 答：万州国际历史上净利润波动较大，尤其是在2023年遭遇了猪周期的大幅下降。但从区域情况看，美国业务贡献了超过50%的经营利润，成为公司主要盈利来源；而猪肉制品业务占据了80%以上的利润占比，是公司利润的核心组成部分。

发言人1 问：美国和中国的养殖业务的规模及利润情况如何？中美欧养殖利润对比是怎样的？
发言人1 答：美国的养殖业务投诉量最高，达到1294万头生猪，且目前处于猪周期顶点，养殖利润为每头17.5美元。相比之下，中国的养殖业务规模较小，仅约60万头，且2022年的投资养殖利润为亏损，每头亏损约22美元。欧洲的养殖投诉量介于中美之间，为374万头，养殖利润相对稳定，每头约为14.5美元，是集团内养殖技术最高的区域。

发言人1 问：美国养殖业务的具体情况及未来的预期如何？
发言人1 答：美国猪肉养殖业务具有最强周期性，受到能繁母猪存栏量的影响明显。2023年由于30年一遇的猪周期波动，南方母猪存栏极度收缩，目前存栏量处于历史低位。疫情、高通胀和俄乌冲突等因素导致粮价大幅上涨，而猪肉需求相对弱，使得生猪养殖成本难以消化，出现了较大的亏损。美国全行业在2023年呈现大幅度亏损，且美国猪周期的波动区间弱于中国，整体仍在箱体内震荡。

发言人1 问：屠宰部门的经营状况如何？
发言人1 答：美国屠宰部门规模最大，2022年屠宰量达2987万头，屠宰利润最高，约为7.3美元一头；中国的双汇发展屠宰规模为1300万头，屠宰利润为4.4美元一头。

发言人1 问：肉制品部门的销量和经营利润分布情况怎样？
发言人1 答：中国在肉制品部门销量最高，但经营利润最多的是美国，2022年美国肉制品经营利润为110.95亿美元，而中国为8.9亿美元。从吨均利润看，北美地区肉制品净利最高，达到856美元一吨。

发言人1 问：猪价周期对养殖、屠宰和肉制品业务的影响是怎样的？
发言人1 答：猪价上涨时，养殖业务盈利较好，但屠宰和肉制品业务盈利负向；反之，屠宰业务在猪价下降过程中对养殖盈利有负面影响，但对屠宰和肉制品业务盈利有正贡献。

发言人1 问：公司在中国、北美和欧洲三个区域的盈利情况有何差异？北美区域的经营主体及其业务状况如何？
发言人1 答：中国经营利润相对稳定，近五年基本保持在9至10亿美元区间；北美持续上升，2025年达到13.9亿美元，成为核心利润区域；欧洲经营利润在过去稳步提升，2025年为2.9亿美元。北美区域经营主体SFD是北美第一大猪肉生产商，市场份额20%，稳居第二名。美国养殖业务过去有明显波动，尤其受疫情影响及猪周期影响；屠宰业务随猪肉价格周期波动，通常不亏损，且在猪价低迷时盈利性最好；肉制品业务经营利润稳步向上，但2025年因猪价高位有所回落。

发言人1 问：这一轮美国的猪价周期为何处于历史高位？
发言人1 答：这一轮美国猪价周期高位的原因主要包括两个方面。首先，美国能繁母猪的数量处于历史低位。其次，当前美国牛肉周期也处于历史高位，由于牛肉养殖的饲料转化率低于生猪，且其补栏周期更长（2到3年），导致牛肉价格持续上涨，进一步推高了整体肉类市场价格。

发言人1 问：2026年美国生猪市场的情况如何？
发言人1 答：根据美国农业部最新预测，2026年美国生猪供应仍然偏紧，预计生猪价格将维持高位运行。同时，尽管饲料价格因国际形势影响处于低位，但整体来看，美国养殖业务的盈利状况预计在今年仍将保持相对较高的水平。

发言人1 问：公司目前的生猪养殖业务规划是什么？
发言人1 答：尽管当前公司生猪养殖业务盈利较高，但未来仍计划持续缩减规模。这是基于公司历史数据显示，其生猪养殖效率低于行业平均水平。公司计划通过关闭经营不善的农场、引入优质种猪等方式提升养殖水平，并在未来几年逐步将生猪存栏量从峰值1700万头减少至每年1000万头以内，以降低风险敞口。

发言人1 问：公司对于生猪养殖业务未来的利润指引是什么？
发言人1 答：公司未来对生猪养殖业务的利润指引是持续降低生猪存栏量，从而控制风险敞口，并通过提升养殖技术水平和规模缩减来显著降低整体业绩波动性和经营利润的波动性。

发言人1 问：美国屠宰业务的利润状况及优化措施？
发言人1 答：美国屠宰业务的核心利润来源于猪肉价格和生猪价格之间的价差。近年来，尽管猪肉价格波动较大，但公司通过提升对外销售产品的附加值、加大产品创新以及拓展美国猪肉出口市场等方式优化屠宰业务，使得投资利润逆势上行。随着美国猪价周期下行，屠宰业务利润将进一步好转。

发言人1 问：美国肉制品业务的特点和竞争优势？
发言人1 答：美国肉制品业务以餐桌刚需消费场景为主，产品销量相对稳健。SFD公司的肉制品品牌覆盖广泛价格带，拥有丰富的品种组合以满足不同消费者需求。经过双汇收购后的整合和管理提升，美国肉制品业务在多个核心品类中占据行业领先地位，吨均销售额显著提高。此外，美国肉制品具有较强的定价权，提价后价格粘性强，有助于成本转化和利润保护。

发言人1 问：美国肉制品市场的增长趋势如何？对万洲国际股价未来上涨空间的看法？
发言人1 答：美国肉制品整体市场空间呈现稳步上涨趋势，这主要得益于美国的人口结构和通胀环境。万州国际因其拥有美国及欧洲这样的外需市场作为支撑，能够在降低经营风险的同时实现更好的分散化。万洲国际拥有高分红资产特性，且分红承诺提高至50%以上。尽管目前存在一些市场分歧，如美国业务未来经营、SFD估值修复以及中美欧猪价联动带来的产业链布局优势，但综合考虑，万洲国际股价存在较大上涨空间，合理市值可达到1650亿港元至1900亿美元港元，对应PE估值仍有低估，且利润增长中枢优于不少国内消费品公司。

发言人1 问：双汇发展在中国业务方面的情况如何？
发言人1 答：双汇发展上市时间较长，但近年来市场对其重视程度提升不够。不过，其国内经营情况有所改善，肉制品业务占据核心地位。尽管屠宰经营利润在19年和20年有过显著上涨后趋于稳定，但自2020年起加大了生猪养殖投入，目前养殖环节虽仍为拖累项，但投资利润情况逐步好转，并计划今年将养殖规模提升至约100万头，有望实现减亏。

发言人1 问：双汇的屠宰业务与猪价的关系及未来预期是怎样的？
发言人1 答：双汇屠宰业务曾与猪价呈负相关走势，但在18年和19年后转变为正相关关系。公司学会了利用库存储备和进口猪肉来对冲猪周期波动，使得屠宰业务成为猪价上涨的受益者。随着猪价处于上涨周期预期中，双汇整体盈利也将有所改善。

发言人1 问：双汇肉制品业务的发展趋势及竞争优势是什么？
发言人1 答：双汇肉制品业务以休闲消费场景为主，销量虽有萎缩，但吨利持续创新高，原因在于其强大的定价权和市场份额。双汇通过产品创新、新渠道拓展（如零食量贩、电商、会员店超市等）等方式优化销售策略，肉制品销量自2025年下半年开始企稳并好于行业平均水平。

发言人1 问：双汇未来肉制品业务的发展方向以及欧洲业务定位是什么？
发言人1 答：双汇肉制品业务未来将更趋向餐桌化发展，拓展速冻类肉制品及预制菜产品。欧洲业务定位为欧洲肉制品龙头公司，通过持续收购扩大规模，目前欧洲业务体量较小，但经营利润相对稳健，未来有望逐步做大。

