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Tabl e_Title 

双汇发展（000895.SZ） 

业绩低于预期，肉制品销量与利润率有望逐季改善 
Table_Summary  

 受春节提前影响收入小幅下降，原材料上涨导致肉制品利润率下降 

公司 2017 年第一季度实现营业收入 122.12 亿元，同比下降 4.14%。分

业务来看，肉制品分部实现收入 52.4 亿元，同比下降 2.54%；屠宰分部实

现收入 77.41 亿元，同比增长 0.86%。公司一季度共屠宰生猪 290 万头，同

比下降 16.61%，主要由于 16 年一季度公司采取薄利上量策略，屠宰量基数

较高；公司鲜冻肉及肉制品外销 70.17 万吨，同比下降 1.84%，主要由于今

年春节提前导致归入 17 年一季度的旺季时间缩短而影响销售。  

公司 2017 年一季度营业利润 11.06 亿元，同比下降 21.31%，归母净利

润 8.79 亿元，同比下降 18.2%。分业务来看，肉制品分部实现营业利润 9.59

亿元，同比下降 25.11%，营业利润率 18.3%，同比下降 5.5 个 PCT，主要

由于库存猪肉与鸡肉价格较高，导致成本同比上升；屠宰分部实现营业利

润 1.03 亿，同比增加 89.65%，营业利润率 1.33%，同比增长 0.62 个 PCT，

一方面由于进口肉同比增长贡献利润，另一方面由于 16年一季度基数较低。 

 肉制品销量与利润率有望逐季改善 

由于原材料成本同比上升，肉制品一季度营业利润大幅下滑，随着猪

肉、鸡肉价格回落，公司肉制品销量与利润率有望逐季改善：（1）一季度

猪肉与鸡肉价格均出现下降，目前存货水平低，预计对肉制品成本的改善

从二季度起逐渐显现。（2）公司低温肉制品销量有望逐步改善。16 年公司

建立八大研发中心，未来将逐步出现效果；公司继续渠道下沉与扩大销售

网络，推动纯低温肉制品 16 年实现较快增长，17 年增长有望延续。 

 投资建议 

看好未来肉制品销量与利润率改善带来业绩弹性。预计公司 17-19 年实

现收入 515.53/554.65/614.84 亿元，增速-0.6%/7.6%/10.8%，归母净利润

46.41/51.48/57.25 亿元，增速 5.4%/10.9%/11.2%，EPS 为 1.41/1.56/1.74 元，

对应 16/15/13 倍 PE，维持买入评级。 

 风险提示 

食品安全问题；肉制品销售不及预期；屠宰量增长不及预期；猪肉、

鸡肉成本大幅上涨风险。 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 44,696.67 
51,845.0

6 
51,552.58 55,464.55 61,481.42 

增长率(%) -2.19% 15.99% -0.56% 7.59% 10.85% 

EBITDA(百万元) 6,238.83 6,559.50 6,850.50 7,486.73 8,192.68 

净利润(百万元) 4,255.54 4,405.06 4,640.75 5,147.69 5,725.24 

增长率(%) 5.34% 3.51% 5.35% 10.92% 11.22% 

EPS（元/股） 1.289 1.335 1.406 1.560 1.735 

市盈率（P/E） 15.83 15.68 16.39 14.77 13.28 

市净率（P/B） 4.01 4.86 5.11 4.73 4.26 

EV/EBITDA 10.51 10.19 10.22 9.00 7.74 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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公司公告2017年一季度实现营业收入122.12亿元，同比下降4.14%，归属于母

公司净利润8.79亿元，同比下降18.2%。点评如下： 

受春节提前影响收入小幅下降，原材料上涨导致肉制品利润率下降 

公司2017年第一季度实现营业收入122.12亿元，同比下降4.14%。分业务来看，

肉制品分部实现收入52.4亿元，同比下降2.54%；屠宰分部实现收入77.41亿元，同

比增长0.86%。公司一季度共屠宰生猪290万头，同比下降16.61%，主要由于16年一

季度公司采取薄利上量策略，屠宰量基数较高；公司鲜冻肉及肉制品外销70.17万吨，

同比下降1.84%，主要由于今年春节提前导致归入17年一季度的旺季时间缩短而影响

销售。  

公司2017年一季度营业利润11.06亿元，同比下降21.31%，归母净利润8.79亿元，

同比下降18.2%。分业务来看，肉制品分部实现营业利润9.59亿元，同比下降25.11%，

营业利润率18.3%，同比下降5.5个PCT，主要由于库存猪肉与鸡肉价格较高，导致

猪肉与鸡肉成本同比上升，随着猪肉与鸡肉价格逐渐下降，我们预计17年肉制品利

润率将前低后高，未来利润率将逐季提升；屠宰分部实现营业利润1.03亿，同比增加

89.65%，营业利润率1.33%，同比增长0.62个PCT，一方面由于进口肉同比增长贡

献利润，另一方面由于16年一季度公司采取薄利上量策略，利润率较低。 

肉制品销量与利润率有望逐季改善 

由于原材料成本同比上升，肉制品一季度营业利润大幅下滑，随着猪肉、鸡肉价

格回落，公司肉制品销量与利润率有望逐季改善：（1）一季度猪肉与鸡肉价格均出

现下降，由于目前存货已下降到近4年最低水平，预计猪肉与鸡肉价格下降对肉制品

成本的改善从二季度起逐渐显现，利润率将逐季提升。（2）公司低温肉制品销量有

望逐步改善。16 年公司建立八大研发中心，研发适合本区域的新产品，未来将逐步

出现效果；公司继续渠道下沉与扩大销售网络，推动纯低温肉制品16年实现较快增

长，17年增长有望延续。 

投资建议 

看好未来肉制品销量与利润率改善带来业绩弹性。预计公司17-19年实现收入

515.53/554.65/614.84亿元，增速-0.6%/7.6%/10.8%，归母净利润46.41/51.48/57.25

亿元，增速5.4%/10.9%/11.2%，EPS 为 1.41/1.56/1.74 元，对应16/15/13 倍PE，

维持买入评级。 

风险提示 

食品安全问题；肉制品销售不及预期；屠宰量增长不及预期；猪肉、鸡肉成本大

幅上涨风险。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 8916 7041 13344 16277 19881  经营活动现金流 5766 5546 2639 5958 7235 

货币资金 2427 3304 6031 8675 12610  净利润 4416 4562 4806 5331 5929 

应收及预付 296 266 322 346 384  折旧摊销 880 946 911 896 881 

存货 3385 3220 4182 4448 4078  营运资金变动 494 -106 -2859 -9 733 

其他流动资产 2809 251 2809 2809 2809  其它 -24 144 -219 -260 -307 

非流动资产 13969 14311 12422 11284 10147  投资活动现金流 -3289 1764 1314 646 660 

长期股权投资 162 177 177 177 177  资本支出 -2233 -881 1216 547 562 

固定资产 11836 11647 10584 9538 8505  投资变动 -1056 2645 98 98 98 

在建工程 715 533 556 498 426  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 1147 1105 1071 1037 1005  筹资活动现金流 -2960 -6729 -1226 -3959 -3959 

其他长期资产 109 849 34 34 34  银行借款 2473 2586 -1055 0 0 

资产总计 22884 21352 25766 27561 30028  债券融资 -2202 -2160 -52 0 0 

流动负债 5119 6176 9846 10270 10767  股权融资 30 205 0 0 0 

短期借款 600 1055 0 0 0  其他 -3261 -7360 -119 -3959 -3959 

应付及预收 4509 4777 9846 10270 10767  现金净增加额 -483 581 2727 2644 3936 

其他流动负债 11 345 0 0 0  期初现金余额 2929 2427 3304 6031 8675 

非流动负债 79 107 6 6 6  期末现金余额 2446 3008 6031 8675 12610 

长期借款 6 6 6 6 6        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 73 101 0 0 0        

负债合计 5198 6283 9852 10275 10773        

股本 3301 3300 3300 3300 3300  
主要财务比率    资本公积 1730 1831 1831 1831 1831  

留存收益 

 

11761 9072 9753 10942 12707  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

16792 14203 14884 16072 17838  成长能力(%)      

少数股东权益 894 866 1031 1214 1417  营业收入增长 -2.2 16.0 -0.6 7.6 10.8 

负债和股东权益 22884 21352 25766 27561 30028  营业利润增长 5.9 2.7 5.6 11.5 11.7 

       归属母公司净利润增长 5.3 3.5 5.4 10.9 11.2 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 20.8 18.1 19.1 19.5 19.3 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 9.9 8.8 9.3 9.6 9.6 

营业收入 44697 51845 51553 55465 61481  ROE 25.3 31.0 31.2 32.0 32.1 

营业成本 35413 42441 41694 44658 49619  ROIC 26.5 34.5 47.7 61.0 88.3 

营业税金及附加 190 312 311 334 370  偿债能力      

销售费用 2299 2272 2320 2496 2674  资产负债率(%) 22.7 29.4 38.2 37.3 35.9 

管理费用 1435 1207 1289 1387 1506  净负债比率 -0.1 -0.1 -0.4 -0.5 -0.7 

财务费用 -4 -18 0 0 0  流动比率 1.74 1.14 1.36 1.59 1.85 

资产减值损失 109 173 167 144 96  速动比率 1.07 0.61 0.92 1.14 1.46 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 156 98 98 98 98  总资产周转率 1.99 2.34 2.19 2.08 2.14 

营业利润 5410 5556 5870 6545 7313  应收账款周转率 342.38 445.83 445.83 445.83 445.83 

营业外收入 289 345 345 345 345  存货周转率 9.97 12.85 9.97 10.04 12.17 

营业外支出 24 40 40 40 40  每股指标（元）      

利润总额 5675 5862 6176 6850 7619  每股收益 1.29 1.34 1.41 1.56 1.74 

所得税 1259 1300 1370 1520 1690  每股经营现金流 1.75 1.68 0.80 1.81 2.19 

净利润 4416 4562 4806 5331 5929  每股净资产 5.09 4.30 4.51 4.87 5.41 

少数股东损益 161 156 165 183 203  估值比率      

归属母公司净利润 4256 4405 4641 5148 5725  P/E 15.8 15.7 16.4 14.8 13.3 

EBITDA 6239 6559 6851 7487 8193  P/B 4.0 4.9 5.1 4.7 4.3 

EPS（元） 1.29 1.34 1.41 1.56 1.74  EV/EBITDA 10.5 10.2 10.2 9.0 7.7 
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