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双汇发展一季报点评：屠宰缩量盈利下滑，未来将受益猪价回落 

 
 

点评事件： 

    双汇发展公布 2017 一季报。一季度，公司屠宰生猪 290 万头，比

2016 年同期下降 16.61%；鲜冻肉及肉制品外销 70.17 万吨，比 2016

年同期下降 1.84%；实现营业总收入 122.28 亿元，同比下降 4.02%；

实现利润总额 11.78 亿元，同比下降 18.38%；实现归属于母公司股东

的净利润 8.79 亿元，同比下降 18.20%；EPS 为 0.27 元。 

投资要点： 

屠宰利润改善，规模预期两位数增长 

屠宰业务 

毛利率下降，压低盈利水平 

    一季度，公司平均毛利率 16.89%，同比下降 1.29 个百分点；销

售费用率 4.58%，同比上升 0.13 个百分点；管理费用率 2.23%，同比

下降 0.23 个百分点；净利率 7.47%，同比下降 1.23 个百分点。一季度

销售费用率略有上升，管理费率有所下降，财务费用增加较多，但是

三者的变化基本相互抵消，对净利率影响很小。毛利率下降是盈利水

平下降的主要原因。 

发挥研发能力优势，推出新品提升结构 

    公司依托强大的研发能力，不断开发新品，提升产品结构。去年

以来，公司按照“稳高温、上低温、休闲产品更休闲、中式产品工业

化”的方向，各品类齐头并进新产品。高温产品采取不添加淀粉、合

成色素和防腐剂等措施类提升产品品质。低温产品对美式产品和西式

产品进行了改进来丰富产品线。同时在区域风味特色产品、休闲食品

小型化多样化、中式产品开发等方面都采取了很多措施。去年公司开

发了 150 多个新产品，向市场推出了 80 多个。今年又将有 50 多个新

产品推向市场，新产品的销量会占肉制品总量的的 10%以上。 随着

各类新品上市，公司肉制品产品结构调整有望取得突破，有利于吸引

消费者，也有利于提升盈利水平。 

猪价下行成本降低，盈利能力逐步回升 

    生猪价格波动是影响公司成本水平的重要因素。年初以来生猪价

格下行态势明显，有利于公司降低成本水平，提升盈利能力。今年一

月份生猪价格处于较高水平，给公司成本造成了一定压力，但是二月

份以来生猪价格持续走低，减轻了公司的成本压力。生猪价格下行，
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,300/3,299 

总市值/流通(百万元) 76,055/76,042 

12 个月最高/最低(元) 24.91/20.21 
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辅料和包材成本相对稳定，对公司盈利水平回升非常有利，公司的盈

利水平有望持续改善。 

盈利预测与评级： 

    随着猪价回落，公司的屠宰量有望回升，肉制品也将从中受益。

肉制品贡献了公司的大部分毛利，肉制品盈利能力的回升无疑将改善

公司的盈利能力。 

    近几年，公司低温肉制品在收入增长速度和毛利率提升方面，均

快于传统的鲜冻品和高温肉制品业务，结合不断推出新品，公司的产

品结构正在逐步改善。加之公司在新渠道新营销模式方面积极探索。

公司将进入业绩上行区间。我们看好公司的变化。  

     我们预计公司 2017-18 年营业收入同比增速为 8%、7%，净利润

同比增速 16%、15%，对应 EPS 为 1.55、1.79。当前公司估值低，分

红高，外部环境改善，行业龙头地位稳固，维持“买入”评级，目标

价 28 元。 

风险提示： 

    市场竞争加剧，成本上升，食品安全问题。 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 51,845.06  55,992.66  59,912.15  

同比增长 15.99  8% 7% 

净利润(百万元） 4,561.54  5,291.39  6,085.09  

同比增长 3.28% 16% 15% 

摊薄每股收益(元) 1.33 1.55 1.79 

PE 17.26  14.81  12.83  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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