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一、IPO申购建议： 

中粮肉食是在中国快速发展的猪肉企业，垂直整合业务模式覆盖了整个行业价值链，业务包括饲料生

产、生猪养殖、屠宰、生鲜猪肉及肉制品生产、经销与销售及冷冻肉类产品进口及销售。公司发展迅

速，截至最后实际可行日期已经拥有策略性地遍布于中国的 47 个生猪养殖场、2 个屠宰加工工厂及 2

个肉制品加工工厂。根据弗若斯特沙利文的资料，于 2015 年按育肥猪产量计，公司在中国生猪养殖市

场排名第四。 

中粮肉食独特的定位使公司受益于中国猪肉行业的现有趋势，包括行业逐步整合向大规模生猪养殖场

发展的趋势、消费者对安全优质产品的需求日益增加的趋势及符合日益严格的环保规定的需要。根据

弗若斯特沙利文的资料，公司是中国首批采用大规模生猪养殖的企业之一，生猪年产能从 2013 年 12

月 31 日的 1.3 百万头增至 2015 年 12 月 31 日的 2.3 百万头，复合年均增长率为 30.7%。公司预期在

2016 年底前将生猪年产能提高到逾 3.5 百万头。未来五年，公司拟继续扩张，目标是到 2020 年底前

将生猪年产能扩大至 5.5百万头，实现 2015年至 2020年 19.3%的复合年均增长率。据招股文件所述，

中粮肉食 2015 年度净利润为 1.5 亿元人民币，招股价对应 2015 年的市盈率 44.89 倍至 59.48 倍，对

应 2015 年的预测市净率为 1.78 至 2.07倍，建议谨慎申购。 

 

2、食品饮料行业估值对照 

表 1、食品饮料行业估值对照 
代码 公司名称 股价 市值(亿）EPS PE PB

2015A 2016E 2017E 2017E 2015A 2016E 2017E 2017E 2015A 2016E 2017E 2017E
288 hk equity 万洲国际 7.06 1034.18 0.45 0.50 0.56 0.61 9.72 14.22 12.64 11.52 1.42 2.07 1.89 1.73
151 hk equity 中国旺旺 4.85 615.50 0.30 0.32 0.32 0.33 18.56 15.02 15.02 14.65 5.13 3.94 3.45 3.09
2319 hk equity 蒙牛乳业 14.68 575.86 0.70 0.69 0.82 0.91 17.37 21.39 17.85 16.13 1.88 2.08 1.92 1.76
3799 hk equity 达利食品 4.16 569.68 0.28 0.26 0.29 0.32 15.35 15.75 14.37 12.93 4.24 3.67 3.24 2.85
322 hk equity 康師傅控股 8.77 491.37 0.35 0.24 0.33 0.37 31.23 36.47 26.91 23.55 2.75 2.12 2.00 1.85
6863 hk equity 辉山乳业 2.86 385.43 0.06 0.06 0.08 0.08 49.72 45.92 37.57 33.97 2.68 2.76 2.61 2.48
220 hk equity 统一企业中国 5.41 233.68 0.22 0.26 0.27 0.31 25.87 20.76 20.05 17.57 1.86 1.64 1.54 1.45
345 hk equity 维他奶国际 16.78 176.31 0.51 0.48 0.55 0.55 31.24 34.96 30.51 30.34 7.57 7.95 7.13 6.71
平均 24.88 25.56 21.87 20.08 3.44 3.28 2.97 2.74  
 

数据来源：彭博，国元证券（香港）  
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三、中粮肉食( 1610.HK)招股详情 

名称及代码 中粮肉食控股有限公司（1610.HK) 

保荐人 摩根士丹利、摩根大通 

上市日期 2016年 11月 01日(周二) 

招股价格 2.00-2.65港元 

集资额 21.58亿港元（以中位数 2.33港元计算） 

每手股数 1000 

入场费 2676.7 港元 

招股日期 2016年 10月 19日～10月 24日中午 12时整 

国元(香港)认购截止日期 2016年 10月 21日 

招股总数 9.76亿股(可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定) 

国际配售 8.78亿股(可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定)，约占 90% 

公开发售 0.98亿股(可予调整)，约占 10% 

数据来源：公司资料，国元证券（香港） 

 

 

四、中粮肉食（1610.HK）简介  

中粮肉食是在中国快速发展的猪肉企业，垂直整合业务模式覆盖了整个行业价值链，业务包括饲料生

产、生猪养殖、屠宰、生鲜猪肉及肉制品生产、经销与销售及冷冻肉类产品进口及销售。公司发展迅

速，截至最后实际可行日期已经拥有策略性地遍布于中国的 47 个生猪养殖场、2 个屠宰加工工厂及 2

个肉制品加工工厂。根据弗若斯特沙利文的资料，于 2015 年按育肥猪产量计，公司在中国生猪养殖市

场排名第四。中粮肉食独特的定位使公司受益于中国猪肉行业的现有趋势，包括行业逐步整合向大规

模生猪养殖场发展的趋势、消费者对安全优质产品的需求日益增加的趋势及符合日益严格的环保规定

的需要。根据弗若斯特沙利文的资料，公司是中国首批采用大规模生猪养殖的企业之一，生猪年产能

从 2013 年 12月 31 日的 1.3百万头增至 2015年 12月 31 日的 2.3百万头，复合年均增长率为 30.7%。

公司预期在 2016 年底前将生猪年产能提高到逾 3.5 百万头。未来五年，公司拟继续扩张，目标是到

2020年底前将生猪年产能扩大至 5.5百万头，实现 2015年至 2020年 19.3%的复合年均增长率。  

中粮肉食的持续经营业务收益由 2013 年的人民币 3,733.6 百万元增至 2015 年的人民币 5,055.7 百万

元，复合年均增长率为 16.4%；并由截至 2015年 4月 30日止四个月的人民币 1,375.6百万元增加 43.0%

至 2016 年同期的人民币 1,967.6 百万元。 
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五、募集资金用途  

假设以中间价 2.33 港元计算，估计全球发售所得全部款项净额(经扣除与全球发售有关的包销费及应

付的估计费用，并假设超额配股权未获行使)将约为 21.58 亿港元。公司目前拟将该等款项净额用作以

下用途： 

 

表 2：资金用途归类 

用    途 资金分配 

用于建设新的猪场及饲料厂 65% 

用于偿还短期及长期贷款 20% 

用于扩大销售网络及推广品牌 5% 

用于一般运营资金 10% 

数据来源：公司资料，国元证券（香港）  
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免责条款 
此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的

邀请。此刊物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元证

券(香港)有限公司及/或国元期货(香港)有限公司(下称〝国元(香港)〞)编写，所载资料的来源皆被国元(香港)认为可

靠及准确。此刊物所载的见解、分析、预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元(香港)或任

何个人对其准确性或完整性不作任何担保。此刊物所载的资料(除另有说明)、意见及推测反映国元(香港)于最初发此刊

物日期当日的判断，可随时更改。国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料

而招致直接或间接的损失概不负任何责任。 

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认： 

(1) 分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及 
(2) 分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。 

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中
所提及的投资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物
并没有把任何人的投资目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资
者务请运用个人独立思考能力，慎密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意
见。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的
人)可能 

(1) 随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及 
(2) 已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的

证券发行公司的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的

地方的人阅读之意图。 

未经国元(香港)事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元(香港)保留一切追究权利。 

规范性披露 

 分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。 

 国元证券(香港)有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经

纪业务的集团公司，并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市

公司在过去12个月内并无就投资银行服务收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的

任何上市公司的高级人员及没有为此刊物所评论的任何上市公司的证券进行庄家活动。 
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