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聚焦万洲国际赴港上市

万洲国际赴港发股还债 中国业务仍为重点

证券时报记者 余胜良

万洲国际（

00288.HK

）昨日披露

招股说明书， 在香港首次公开发股

(IPO)

，募资

292

亿

~411

亿港元，募集

资金净额主要用于还债。 公司在招股

书中强调“全球视野”，并详细阐释了

各业务融合带来的机会， 但是根据各

子公司以往表现以及市场机会看，中

国业务仍是未来重中之重。

定价不高

此次， 万洲国际

IPO

拟发售

36.55

亿股股份，发售价每股

8

港元

~

11.25

港元。 公司估计，若按照中间价

9.63

港元计算， 发售所得款项净额约

达

35.53

亿美元。 募资将主要被用于

偿还银团定期贷款。

去年万洲国际以

71

亿美元收购

了美国最大的猪肉生产商史密斯菲尔

德， 收购史密斯菲尔德资金大多为借

款，其中银团定期贷款本金为

40

亿美

元，

Merger Sub

发行优先无抵押票据

融资

9

亿美元。此外，万洲国际手头现

金为

3.19

亿美元，还有根据史密斯菲

尔德融资协议提取的

1.6

亿美元。

就在收购之时，就有传言万洲国际

将通过上市募资还债，今年

1

月

21

日，

双汇国际更名为万洲国际有限公司，也

被业内认为是为赴港上市铺路。

万洲国际

IPO

国际发售部分

34.72

亿股， 香港公开发售部分为

18.275

亿股， 拟将发售所得款项净额

总数不超过约

40

亿美元，用于偿还分

别于

2016

年

8

月

30

日及

2018

年

8

月

30

日到期的三年期及五年期银团

定期贷款， 余下用作营运资金及其他

一般公司用途。

有分析师认为，万洲国际

IPO

时机

并不好， 目前海外股市环境有些变化，

“从万洲国际定价上看，为中等偏下”。

万洲国际目前的询价区间为

15

到

18

倍的市盈率。 按

15

到

18

倍的市盈

率区间计算， 万洲国际的估值在

153

亿

~212

亿美元。 目前，万洲国际子公司

双汇发展（

000895

）市盈率为

22.8

倍。

按照计划，万洲国际的公开发售昨

天上午

9

时开始，至

4

月

22

日中午

12

时结束。 预期发售价将于

4

月

22

日决

定，配售结果预期将于

4

月

29

日公布。

4

月

30

日， 万洲国际将正式登陆香港

联交所。这将是食品及饮料行业第二大

的

IPO

， 仅次于

2001

年卡夫食品的

87

亿美元（折合为

674.42

亿港元）。

过去几年， 万洲国际营业额由

2011

年

54.6

亿美元增至

2013

年

112.5

亿美元，复合年增长率达

43.6%

。

国际化

万洲国际主席兼行政总裁万隆表

示：“万洲国际在香港联交所上市符合

我们作为全球最大猪肉食品企业并向

全球不断扩张之身份。 有助提升公司

形象，提高透明度，推动未来增长。 ”

据万洲国际公关部门负责人称，

新公司名称中的“万”和“洲”分别取其

“永恒”和“大洲”的含意，而新公司标

志上四条河流和五个板块的设计也象

征着世界四大洋和五大洲。

万洲国际在招股说明书中， 也反

复强调其“全球视野”。

美国是世界上最大的生猪出口

国， 史密斯菲尔德则是美国最大的猪

肉食品企业，由于饲料价格优势，

2011

年

~2012

年美国平均生猪价格比中国

低

40%

。 万洲国际表示，考虑到美国

庞大的养殖规模和中国消费者对优质

猪肉需求， 可以显著增加从美国猪肉

进口量， 斯密斯菲尔德占美国猪肉出

口总量的

36.7%

。

万洲国际一直希望加大在养殖环

节的实力，但在中国建有的

7

个规模化

养殖场，在

2011

年

~2013

年间，分别出

栏

30.3

万头、

30.6

万头和

31.77

万头，

基本上全部用于内部消化。而史密斯菲

尔德

2011

年

~2013

年出栏量分别达到

1640

万头、

1580

万头、

1600

万头。

此外， 万洲国际还拥有

Cam－

pofrio37%

股权，

Campofrio

在西班牙马

德里及巴塞罗那上市， 该部分股权通

过史密斯菲尔德间接控制。

Campofrio

是西班牙一家以生产肉制品特别是猪

肉制品为主的跨国食品企业， 成立于

1952

年，是第一个在欧洲市场上从事

肉类产品生产贸易的公司。 目前为欧

洲最大的肉制品企业（以销售额计） ，

产品销往

80

多个国家和地区，

2013

年销售额超

19

亿欧元， 净利润为

1200

万欧元。

史密斯菲尔德有权向

Campofrio

董

事会委任

7

名中的

2

名。 目前万洲国际

与

Sigma Alimentos S.A. de C.V

（一家

墨西哥公司）正在联合要约收购

Cam－

pofrio

的全部余下股份，并在

Campofrio

退市

3

年之后，两者中任一方可向对方

收购所拥有

Campofrio

全部股权。

整合

万洲国际整合了从生猪养殖、猪

肉加工到生鮮猪肉和肉制品销售的各

个环节。 万洲国际认为，全产业链，全

球布局，可以发挥很多优势。 比如，将

史密斯菲尔德生产出来的猪肉卖到中

国。史密斯菲尔德长于养殖，而双汇发

展擅长加工和销售。

万洲国际已经从今年

1

月份开始

首次从美国进口生猪， 并通过在中国

的分销网络进行销售。 万洲国际计划

将斯密斯菲尔德出栏量在

3.6

万头

/

日

（不含莱克多巴胺） 的基础上， 提升

55.6%

。 万洲国际不仅想通过扩大美

国业务出口来实现收入增长， 还希望

稳定美国生猪价格， 降低养殖业周期

波动的波幅。

万洲国际表示，美国消费者不大喜

欢的猪副产品，可以运到中国销售。 此

外，万洲国际还希望利用美国的原材料

和生物技术， 在中国推出优质肉制品，

抓住高端肉制品行业增长的契机，加强

业务和财务经验上和技术上的交流。

与单一经营生鲜猪或肉制品公司

相比，利用市场供需变化，可以在生鲜

猪肉和肉制品部门之间配置资源，同

时， 生猪养殖体系可以从源头上保证

食品质量， 还可根据消费者偏好和监

管要求生产。 例如生产不含莱克多巴

胺（一种新型瘦肉精）的猪肉。 全产业

链还保证在任何周期内， 原材料和生

猪之间维持稳定供应。

对于万洲国际的如意算盘， 申银

万国分析师赵金厚担忧食品进出口会

有一定管制。资料显示，最近有美国农

业部及畜牧业官员称， 中国政府已对

美国生猪进口实施了更加严格的限制

性措施。不过从去年

9

月开始，中国对

猪肉进口已取消进口许可管理， 这对

万洲国际进口猪肉有利。

此外，

Campofrio

在伊比利亚火

腿、塞拉诺火腿、帕尔玛火腿等享誉世

界的发酵火腿上具有很强的技术优

势， 在欧洲是发酵肉制品行业的领导

企业， 且西式发酵肉制品相比中式发

酵肉制品含盐量较低， 更适合于家庭

日常消费食用。

中国业务

万洲国际特别提到在中国的营销

网络： 肉制品拥有

5000

个经销商、

63.8

万个终端网点， 生鲜猪肉拥有

2.43

万个终端网点。

中投证券分析师蒋鑫认为， 万洲

国际上市后， 双汇发展将成为全球业

务的中国销售平台， 成为参与全球肉

类整合后的销售平台。

2014

年双汇发

展计划从史密斯菲尔德采购不超过

33

亿元的猪肉。

齐鲁证券分析师胡彦超认为，从盈

利能力和成长性角度比较看，国内的双

汇发展要远好于史密斯菲尔德和

Cam－

pofrio

， 双汇发展的估值水平也应高于

万洲国际香港上市的整体估值水平。

胡彦超认为，史密斯菲尔德盈利能

力差的原因在于低利润率的生猪养殖

业务占比大、波动剧烈，

Campofrio

盈利

能力差的原因是西班牙乃至整个欧洲

地区糟糕的宏观环境和严重的通货膨

胀。 去年， 史密斯菲尔德收入增速在

5%

，

Campofrio

则几乎没增长。所以他认

为， 万洲国际的主要看点还是双汇发

展。中国业务，具体也就是双汇发展。从

万洲国际的招股说明书可以看出，万洲

国际希望全球化和行业整合，但是基本

上是将其他国家的先进部分拿到中国

市场，除了中国猪肉市场庞大，还因为

欧美猪肉市场已增长乏力。

关于发展空间，万洲国际认为，中

国行业集中是个机会。

万洲国际认为中国猪肉行业将加

快整合步伐， 地方保护的影响将逐步

减弱。 截至

2013

年

9

月，中国前五大

肉制品企业和生鲜猪肉企业的市场份

额为

27.3%

和

8.2%

，但美国市场上述

指标的比例为

38.7%

和

68.7%

。 万洲

国际希望成为市场整合者， 抓住国内

小规模猪肉加工企业退出带来的市场

空间，扩充产能。

万洲国际点燃

香港新股认购热情

证券时报记者 李明珠

万洲国际（00288.HK）将于 4 月

30 日在香港上市，昨日是公司正式招

股的首日， 证券时报记者从香港投行

界人士处了解到， 作为近一年来全球

最大的一宗 IPO 交易，万洲国际已点

燃香港新股市场的认购热情。

万洲国际的联席保荐人合计有 7

家外资投行， 包括以中银国际和中信

证券国际为代表的中资券商以及摩根

士丹利、渣打银行、高盛、瑞银以及星

展银行等 5 家投行。其中，中银国际在

万洲国际去年 5 月以 71 亿美元收购

美国最大猪肉生产商史密斯菲尔德食

品公司， 同年 9 月完成跨国并购的过

程中发挥主导作用，此次 IPO 又占据

首要地位。

农银国际的机构销售人员者昨日

对记者表示，认购首日“手上的股票

已被一抢而空” 。 海通国际企业融资

主管石平表示， 尽管并不了解万洲国

际首日国际机构的整体认购情况，但

就企业和私人银行的客户反响而言，

还算可以。

在周一举行的万洲国际上市新

股发布会上，公司主席兼行政总裁万

隆表示：“万洲国际在香港联交所上

市，符合其作为全球最大猪肉食品企

业并向全球不断扩张之身份。 同时，

成为于香港这一重要金融中心上市

的公司将有助提升整体的形象，促进

问责性，提高透明度，推动公司的未

来增长。 ”

公开资料显示，万洲国际将是食

品及饮料行业第二大宗 IPO， 仅次于

2001 年卡夫食品 87 亿美元 (折合为

674.42 亿港元)； 同时也是继 2010 年

友邦保险上市集资 205 亿美元 (折合

为 1589.15 亿港元)后亚太区的最大一

宗 IPO。

万洲国际股票公开发售于昨日上

午 9 时开始， 至 4 月 22 日中午 12 时

结束。 预期发售价将于 4 月 22 日确

定， 配售结果预期将于 4 月 29 日公

布。 股份预期于 4 月 30 日(星期三)于

港交所开始买卖。

万洲国际半年前重奖两高管8.19亿股

按8港元/股的发行底价计算，价值65.52亿港元

证券时报记者 仁际宇

双汇发展（

000895

）控股方万洲国

际（

00288.HK

）即将登陆港交所，而半

年前， 万洲国际的两位高管刚获得了

约

8.19

亿股万洲国际的股票奖励。 如

果万洲国际顺利上市，按照

8

港元

/

股

的发行底价计算， 这部分股权至少价

值

65.52

亿港元（约合

52.57

亿元人民

币）。 但也有专家认为，此种激励方式

未必能达到预期效果。

根据万洲国际的招股书， 为了

表彰及奖励公司执行董事、 主席兼

行政总裁万隆和执行董事兼副总裁

杨挚君为

2013

年收购美国最大猪

肉生产商史密斯菲尔德所做的贡

献， 决定于

2013

年

10

月分别向两

人控制的离岸公司配发及发行约

5.73

亿股和

2.46

亿股股票。 万洲国

际招股书显示， 这部分股票当时的

公允价值约为

5.97

亿美元。 为了授

予这些股票， 万洲国际也付出了

2013

年度亏损的代价。

资料显示， 万洲国际

2013

年的

年内利润亏损约

6700

万美元， 而此

前的

2011

年和

2012

年，公司的年内

利润分别约为

1.88

亿美元和

4.68

亿

美元。 万洲国际在招股书中表示，公

司

2013

年的年内利润为负数的主要

原因是收购史密斯菲尔德以股份支

付的开支和专业费用等。 另外，当初

万洲国际收购史密斯菲尔德全部股

权的交易价格约为

47.2

亿美元现金，

并承担史密斯菲尔德的

24

亿美元债

务。 因此

5.97

亿美元的奖励金额，大

约是收购史密斯菲尔德交易总价款

71.2

亿美元的

8.4%

。

价值

5.97

亿美元的激励本身已

十分诱人，而随着万洲国际即将上市，这

部分股权还将大幅增值。按照

5.97

亿美

元持有约

8.19

亿股计算，每股价格大约

是

0.73

美元， 折合港币大约是

5.66

港

元

/

股。 而根据万洲国际的招股书，公司

的招股价格介于

8

港元

/

股到

11.25

港

元

/

股之间。 相比于上市前的公允价值，

短短半年，分别增值

41.3%

和

98.8%

。 而

且，以最低价格计算，上述股权的总市值

约为

65.52

亿港元， 最高价计算则为

92.14

亿港元。

面对如此巨大的上市大礼， 有分

析认为其激励作用未必会令人满意。

北京师范大学经济与工商管理学院副

院长、 北京师范大学公司治理与企业

发展研究中心主任高明华在接受证券

时报记者采访时表示：“就单个事件进

行股权奖励的激励作用是十分有限

的，而且具有短期性。 一般情况下还是

选择股票期权的模式，可以使激励效果

比较有持续性。 ”

另外， 这种奖励是否符合公司治理

规范也值得研究。 高明华表示：“股权激

励如果涉及新发股份， 应该由股东大会

决定，不应该由董事会代为决定，因为这

摊薄了股东收益。 而且国内上市公司普

遍由内部人控制， 比较容易损害其他投

资者的利益。 同时国内董事会中外部董

事的数量也比较少，缺乏制衡机制，而欧

美发达国家外部董事的数量可能占多

数，治理结构更合理。 ”

万洲国际招股书显示， 公司现有董

事会成员

9

人，其中独立董事

3

人。 招股

书中并未明确披露万洲国际向万隆和杨

挚君授予股权所履行的具体程序，不过，

该公司过往给予公司高管的股权奖励主

要是通过全体董事及全体股东的书面决

议形式进行。

万洲国际业务分布图

欧洲最大的肉制品公司

万洲国际控制37%股权

美国最大的猪肉食品企业

万洲国际控制100%股权

中国最大的肉制品加工企业

万洲国际控制51.46%股权
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