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[Table_Title] 食品饮料 食品加工 

双汇发展动态点评：成本下行新品迭出，全年业绩前景可期  

 
 

投资要点： 

一季报下滑有偶然因素，全年业绩目标不变 

一季度业绩下滑主要是受春节提前影响，今年节前时间比往年短，

销量只是一二月份下降较多，3 月基本正常。一季度鲜冻品合计是增

长的，进口业务同比也有较大增长。 因此，公司对全年业绩的预期没

有变化，预计屠宰量能够实现两位数增长，肉制品能保持一定幅度的

增长，利润能够保持增长。 

四月份情况目前看没有大的异常。后续业绩变化情况将受猪价下

降程度的影响，有待观察。总体上猪价下降对双汇有利。 

屠宰量增加较快，未来有望快速增长 

近期屠宰量增加较快。公司认为现在屠宰业务高速发展所需的各

方面条件具备，时机已经成熟，未来发展空间很大，希望屠宰业务能

够保持高速增长。今年开始加强对生鲜事业部的业绩要求，原则上要

保持两位数增长。双汇已经完成全国的产能布局，有充裕的产能应对

屠宰屠宰量的增长。 

成本变动前高后低，猪价走势即将明朗 

因为有前期库存原料成本的影响，公司的成本变化存在一定时滞，

预计 17 年全年公司成本会呈现前高后低走势，成本逐步会下降。下半

年成本的下降幅度情况要视猪肉鸡肉价格下降幅度而定。正常情况下，

猪肉价格下降，双汇会量利双收， 

今年全年的生猪价格走势近期逐渐清晰，五、六月份之后，全年

的猪价走势将会明朗化。预计到明年猪价总体上将会保持下降趋势。

现在养殖业中散户的比例已经下降，规模养殖场的比例在上升，养殖

水平有所提升。而且目前养殖户仍有利润空间，价格仍可下调。这些

因素都有助于猪价持续下行。 

面向六个方向，大力开发新品 

一是稳高温，保持高温产品适度增长。高温产品将会淘汰一些普

通产品，中高档改进型高温品的发展会对原有普通产品形成一定的替

代。新开发产品不会对原有产品造成冲击。 

    近期公司会推出若干种技术含量比较高的产品，公司希望其能出

现有爆款产品。这几个产品属于高温产品，可以常温流通，技术含量

较高，研制竞品的门槛较高。 

二是上低温，大力发展美式、西式产品。国外市场的发展过程已

 走势比较 

 
[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) 65,001/64,991 

12 个月最高/最低(元) 24.91/19.70 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《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》

--2017/04/28 

《双汇发展 2016年年报点评：坚定

不移推新品，经营改善将持续》

--2017/03/23 
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经证明，低温产品是发展趋势。目前在上海，低温产品已经超过高温

产品。但是低温产品的发展需要冷链支持，会有个过程。 

目前公司的美式产品推广不久，品牌还需要培养，消费者接受这些产

品也需要时间。但是美国市场的发展历程已经证明了市场规律，美式

产品的发展方向是明确的。 

三是发展中式产品。中式产品包括常规的猪蹄、鸡翅、梅菜扣肉

等。也在逐步着手向卤味制品方向发展。  

四是休闲化，推出各种小包装产品，满足各种休闲消费场景的需

求。五是肉蛋奶菜粮结合，即将推出新产品。六是发展调理食材。 

技术中心贴近市场，针对性开发新品 

技术中心调整后，在四川、广东、京沪等地设立了多个技术中心。

这些技术贴近当地市场，有利于熟悉当地情况，有助于推出适合区域

市场的产品 

    公司成立了专门机构，全国设立多个办事处，专攻电商、休闲和

餐饮渠道。与技术中心携手，有准对性的为新渠道开发专门产品。 

盈利预测与评级： 

屠宰量快速回升和猪价持续下行，对公司肉制品盈利增长极为有

利。肉制品业务贡献了公司的大部分毛利，其盈利回升无疑将大幅度

改善公司的盈利状况。 

    近几年，公司低温肉制品比重不断提高，结合不断推出新品，公

司的产品结构日益改善。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 14.81  12.71  11.01  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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P3 收入稳健增长 盈利快速提升 

 

 

 

  

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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