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2017 年 06 月 05 日 双汇发展 (000895) 

 —— 估值位处底部，盈利逐步改善：从猪价波动下历史业

绩演绎看未来盈利趋势 

报告原因：有新的信息需要补充 

 

增持（维持） 
投资要点： 

 投资评级与估值：横向看，公司是食品饮料板块中估值最低的白马龙头，纵向看，公司估

值水平已处于历史低点，存在修复空间。一季度受高价库存及高基数影响利润下滑，二季

度之后随着猪价下降，鸡价低位，肉制品销量改善，公司盈利能力望逐季改善，估值水平

有望逐步上修，当前时点已具备配置价值。考虑到 17Q1 归母净利润同比下降 18.2%，业

绩增速不及预期，并且预计成本下降因素今年下半年开始体现，我们小幅下调盈利预测，

预测 17-19 年 EPS 为 1.41 元、1.57 元、1.69 元（前次为 1.49、1.64、1.75 元），同比增

长 5.5%、11.8%、7.6%，目前股价对应 PE 分别为 15x、14x、13x，维持增持评级。 

 屠宰贡献主要收入，肉制品贡献主要利润。双汇是我国最大的肉类加工企业，从收入构成

来看，16 年屠宰与肉制品分别贡献 61%和 39%的收入，从利润构成来看，16 年屠宰与肉

制品分别贡献 20%和 80%的毛利。从毛利率水平来看，毛利率最高的是高温肉制品，最

低的是生鲜冻品（屠宰）。17 年一季度，公司销售净利率与销售毛利率达到 5 年来的最低

点，而销售成本率则达到 5 年来的最高点。 

 量价利三维度拆解：猪价是影响双汇盈利能力的重要因素。从收入端和成本端分析来看，

收入拐点不易确定，但猪价是影响屠宰收入的重要因素。成本端对双汇盈利能力有着至关

重要的影响，影响屠宰成本的主要因素是生猪价格与产能利用率，影响肉制品成本的因素

主要在于：1、生猪价格与鸡价；2、猪肉与鸡肉的配比；3、进口肉；4、库存储备；其中，

猪价依然是重要影响因素。 

 历史演绎：猪价与盈利能力负向变动，进口肉增加有效提升盈利能力。对屠宰业务而言，

生猪价格下跌，猪肉价格与生猪价格价差扩大、产能利用率提升，头均利和毛利率与生猪

价格均呈反向变动。对肉制品业务而言，生猪价格下跌、鸡价下跌、低价进口肉增加直接

降低成本，库存储备可有效平抑成本波动，受产品结构调整等因素影响，生猪价格与肉制

品吨均利没有明显的反向关系，但与毛利率呈负向变动。整体来看，生猪价格与综合毛利

率负向变动，但综合毛利率对生猪价格的敏感性有所降低。 

 猪价下行，盈利能力有望逐步改善。在生猪存栏环比增加、能繁母猪存栏止跌企稳的情况

下，我们判断 17 年猪价进入趋势性下跌通道，鸡价也将小幅下降。根据我们对双汇毛利

率的初步简单测算，在生猪价格下行、鸡价下行的情况下，叠加低价进口肉增加、17 年或

将消耗部分高价库存肉等因素的影响，双汇盈利能力有望逐步改善。 

 股价上涨的催化剂：肉制品增长超预期，成本加速下降。 

 核心假设风险：猪价、鸡价上涨，食品安全事件。 

 

市场数据： 2017 年 06 月 02 日 

收盘价（元） 21.44 

一年内最高/最低（元） 25.74/19.55 

市净率 4.7 

息率（分红/股价） 9.79 

流通 A 股市值（百万元） 70731 

上证指数/深证成指 3105.54/9794.89 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 03 月 31 日 

每股净资产（元） 4.57 

资产负债率% 30.04 

总股本/流通 A 股（百万） 3300/3299 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   

 2016 2017Q1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 51,822 12,212 52,655 55,324 58,923 

同比增长率（%） 15.94 -4.14 1.61 5.07 6.51 

净利润（百万元） 4,405 879 4,646 5,195 5,590 

同比增长率（%） 3.51 -18.20 5.47 11.82 7.60 

每股收益（元/股） 1.34 0.27 1.41 1.57 1.69 

毛利率（%） 18.1 16.9 18.5 19.2 19.3 

ROE（%） 31.0 5.8 32.2 34.7 36.3 

市盈率 16  15 14 13    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 横向看，公司是食品饮料板块中估值最低的白马龙头，纵向看，公司估值水平

已处于历史低点，存在修复空间。一季度受高价库存及高基数影响利润下滑，二季

度之后随着猪价下降，鸡价低位，肉制品销量改善，公司盈利能力望逐季改善，估

值水平有望逐步上修，当前时点已具备配置价值。考虑到 17Q1 归母净利润同比下

降 18.2%，业绩增速不及预期，并且预计成本下降因素今年下半年开始体现，我们

小幅下调盈利预测，预测 17-19 年 EPS 为 1.41 元、1.57 元、1.69 元（前次为 1.49、

1.64、1.75 元），同比增长 5.5%、11.8%、7.6%，目前股价对应 PE 分别为 15x、14x、

13x，维持增持评级。 

 关键假设点 

 17 年猪价进入趋势性下行通道，鸡价小幅下降。 

 有别于大众的认识 

 屠宰贡献主要收入，肉制品贡献主要利润。16 年屠宰与肉制品分别贡献 61%和 39%

的收入，16 年屠宰与肉制品分别贡献 20%和 80%的毛利。17 年一季度，公司销售净利

率与销售毛利率达到 5 年来的最低点，而销售成本率则达到 5 年来的最高点。 

量价利三维度拆解：猪价是影响双汇盈利能力的重要因素。从收入端和成本端

分析来看，收入拐点不易确定，但猪价是影响屠宰收入的重要因素。成本端对双汇

盈利能力有着至关重要的影响，影响屠宰成本的主要因素是生猪价格与产能利用

率，影响肉制品成本的因素主要在于：1、生猪价格与鸡价；2、猪肉与鸡肉的配比；

3、进口肉；4、库存储备；其中，猪价依然是重要影响因素。 

历史演绎：猪价与盈利能力负向变动，进口肉增加有效提升盈利能力。对屠宰

业务而言，头均利和毛利率与生猪价格均呈反向变动。对肉制品业务而言，生猪价

格下跌、鸡价下跌、低价进口肉增加直接降低成本，库存储备可有效平抑成本波动，

受产品结构调整等因素影响，生猪价格与肉制品吨均利没有明显的反向关系，但与

毛利率呈负向变动。整体来看，生猪价格与综合毛利率负向变动，但综合毛利率对

生猪价格的敏感性有所降低。 

猪价下行，盈利能力有望逐步改善。我们判断 17 年猪价进入趋势性下跌通道，

鸡价也将小幅下降，同时叠加低价进口肉增加、17 年或将消耗部分高价库存肉等因

素的影响，双汇盈利能力有望逐步改善。 

 股价表现的催化剂 

 肉制品增长超预期，成本加速下降。 

 核心假设风险 

 猪价、鸡价上涨，食品安全事件。 
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1.业务结构：屠宰贡献主要收入，肉制品贡献主要

利润 

双汇是我国最大的肉类加工企业，业务按行业分为屠宰与肉制品两部分，按产品分为

生鲜冻品、高温肉制品、低温肉制品三部分。2012 年公司经重大资产重组实现了集团资产

的整体上市，净利润大幅提升，而后受国内经济增速放缓、市场消费疲软、公司产品结构

调整、上游成本高企等因素影响，净利润增速大幅放缓。从收入构成来看，16 年屠宰收入

同比增加 29.7%，高温肉制品收入同比下降 1.5%，低温肉制品收入同比增加 1.8%，屠宰与

肉制品分别贡献 61%和 39%的收入，屠宰收入贡献高于肉制品。从利润构成来看，16 年屠

宰与肉制品分别贡献 20%和 80%的毛利，肉制品毛利贡献远高于屠宰。从毛利率水平来看，

毛利率最高的是高温肉制品，最低的是生鲜冻品（屠宰），16 年三类产品毛利率均下降，

因此综合毛利率下降了 2.66 个百分点，盈利能力明显下降。17 年一季度，公司销售净利率

与销售毛利率达到 5 年来的最低点，而销售成本率则达到 5 年来的最高点。 

图 1：2014 年起双汇净利润增速大幅放缓   图 2：16 年屠宰收入大幅增加，肉制品收入小幅下降 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 3：屠宰收入贡献高于肉制品  图 4：肉制品利润贡献远高于屠宰  

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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图 5：16 年毛利率下降 2.66 个百分点  图 6：17Q1 净利率与毛利率大幅下降，成本率大幅上升  

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

。 

2.量价利三维度拆解：猪价是影响双汇盈利能力的

重要因素 

我们从量、价、利三维度来拆解影响公司盈利能力的变量，从而构建寻找双汇盈利拐

点的逻辑框架。 

收入端：销量方面，屠宰与肉制品的消费需求均受宏观经济增速、消费景气度与居民

消费水平影响。屠宰的需求变化存在季节性（例如春节前后是旺季，夏天一般是淡季），

此外还会受到猪肉价格变化的影响（猪肉价格的下跌往往会刺激需求）；肉制品的需求变

化主要在于消费升级（高温向低温升级）。价格方面，猪肉价格随生猪价格变化而变，且

由于下游价格变化灵活性不如上游，往往存在时滞；肉制品销价刚性较强，产品价格的变

化主要受产品结构升级影响。 

成本端：产量方面，屠宰量的变化主要受猪肉价格影响，由于猪肉价格的下降会刺激

下游消费需求，屠宰量则会相应增加；肉制品量的变化主要在于高温与低温结构的调整。

价格方面（单位成本），影响屠宰单位成本的因素主要有生猪价格（可变成本）与产能利

用率（产能利用率由屠宰量和产能决定，产能利用率越高，单位固定成本越低）。肉制品

成本主要由上游原料肉构成，对双汇而言，影响其原料肉价格的因素来源于四个方面，其

一是国内猪价与鸡价，其二是原料构成中鸡肉与猪肉的配比，其三是从 Smithfield 获得的低

价进口肉，其四是公司通过库存储备来平抑成本波动。 

根据上文对收入端和利润端的量价分析，整体而言，收入拐点不易确定，但猪价是影

响屠宰收入的重要因素。成本端对双汇盈利能力有着至关重要的影响，影响屠宰成本的主

要因素是猪价与产能利用率，影响肉制品成本的因素则更为复杂，但猪价依然是重要影响

因素。综上，我们认为，猪价是影响双汇盈利能力的重要因素。 
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最后，我们从收入端和成本端的量价分析落脚到盈利能力分析，着重推导猪价变动下

盈利情况的演绎。观测屠宰业务的盈利指标是头均利润，影响因素在于：1、（猪肉价格-

生猪价格）价差；2、产能利用率。当生猪价格上涨，一方面，猪肉价格调整落后仍然维持

低位，（猪肉价格-生猪价格）价差缩小；另一方面，猪肉价格上涨后需求下降，屠宰量减

少，产能利用率下降，单位固定成本增加；因此头均利下降；当生猪价格下降，一方面，

猪肉价格调整落后仍然维持高位，（猪肉价格-生猪价格）价差扩大；另一方面，猪肉价格

下跌后需求增加，屠宰量增加，产能利用率提升，单位固定成本下降；因此头均利上升。

影响双汇肉制品业务盈利能力的因素主要在于成本：1、若猪价与鸡价下降，成本下降有利

于盈利增加；2、由于猪价与鸡价存在价差，通过调整鸡肉的猪肉的配比可以弹性调节成本；

3、在猪价上行压力高企时增加进口美国低价猪肉，盈利能力也得以改善；4、在猪价或鸡

价下降时，公司往往会相应增加库存储备，并且在猪价或鸡价上涨时增加低价库存肉的使

用，从而缓解成本压力。 

图 7：量价利三维度拆解:猪价是影响双汇盈利能力的重要变量 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

图 8：盈利能力分析:猪价变动情况下双汇盈利情况的演绎  

 

资料来源：申万宏源研究 



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 9页 共 19 页                        简单金融 成就梦想 

 

3.历史演绎：猪价与盈利能力负向变动，进口肉增

加有效提升盈利能力 

3.1 屠宰：猪价与屠宰头均利和毛利率负向变动 

从生猪价格与猪肉价格的价差看，下游猪肉价格对上游猪价变动十分敏感，二者走势

一致，但由于下游对猪肉的消费存在一定刚性，猪肉价格相对于生猪价格的变动存在一定

时滞，从而导致生猪价格下跌时猪肉与生猪价差扩大，生猪价格上涨时猪肉与生猪的价差

缩小，因此，生猪价格的下跌短期内会促使头均利提升。以 17 年生猪与猪肉价格走势为例，

17 年 1 月生猪价格达到高点 18.24 元/千克后逐步下跌，猪肉与生猪的价差从 10.8 元/千克

增加到 11.1 元/千克而后逐步回落，从生猪价格拐点到价差拐点大约时隔 2 个月。 

图 9：生猪价格下跌时价差扩大，生猪价格上涨时价差缩小 

 

注：本文中猪价均指生猪价格，肉价均指猪肉价格 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

从屠宰量和产能利用率看，二者均与猪价呈反向变动关系。猪价的下行促使肉价下跌，

从而刺激对猪肉的消费需求，同时由于猪价下跌头均利提升，屠宰意愿增强，屠宰量则会

相应增加，屠宰量的增加使得产能利用率提升，从而降低单位固定成本，进一步提升头均

利润。16 年全年猪价上涨 21%，双汇屠宰量减少 4 万头，产能利用率下降 2.7 个百分点。 

图 10：屠宰量与生猪价格反向变动   图 11：产能利用率与生猪价格反向变动  

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

综合以上分析，我们得出生猪价格与双汇屠宰业务盈利能力的关系。其一，从头均利

看，猪价与头均利基本呈反向变动，16 年下半年，猪价环比下降 8.3%，头均利大幅上升 65%，

由于 16 年下半年猪价下降带来头均利的大幅度提升，导致 16 年全年头均利在猪价上行情
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况下提升，但 13-15 年头均利与猪价均呈反向变动。其二，从屠宰业务毛利率看，猪价与

屠宰毛利率呈反向变动，取 13H2 至 16H2 七个区间段的弹性均值，猪价上涨 1 个百分点，

屠宰毛利率下降 0.11 个百分点。综上，对屠宰业务而言，猪价下跌将提升屠宰盈利能力，

猪价上涨将降低屠宰盈利能力。 

图 12：生猪价格与屠宰头均利反向变动  图 13：生猪价格与头均利反向变动  

 

 

  

生猪

价格 

（元/

千克） 

猪肉价

格 

（元/

千克） 

价差 

（元/

千克） 

屠宰量

（万

头） 

产能利用

率 

头均利

(元/

头） 

2013 15.09 24.33 9.24 1,331 71.90% 52.55 

2014 13.56 22.48 8.92 1,501 73.50% 60.13 

2015 15.42 24.69 9.27 1,239 61.50% 40.23 

2016 18.69 29.35 10.66 1,235 58.80% 52.68 

 

注：头均利=屠宰经营利润/屠宰量 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

 资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

 

图 14：生猪价格与屠宰毛利率反向变动  图 15：生猪价格与屠宰毛利率变动的敏感性分析  

 

 

 

生猪 

价格

（元/

千克） 

屠宰 

毛利率 

生猪价

格变动

(环比) 

屠宰 

毛利率 

变动 

（环比） 

弹性 

2013H2 15.72 10.92% 8.81% -1.01% (0.11) 

2014H1 12.79 13.04% -18.65% 2.11% (0.11) 

2014H2 14.33 9.49% 12.00% -3.54% (0.30) 

2015H1 13.40 8.81% -6.43% -0.68% 0.11 

2015H2 17.29 6.18% 28.98% -2.63% (0.09) 

2016H1 19.49 4.83% 12.73% -1.35% (0.11) 

2016H2 17.88 6.11% -8.26% 1.28% (0.15) 
 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

3.2 肉制品：猪价、鸡价与肉制品盈利能力负向变动，进口成

本优势充分凸显 

根据可比公司披露的肉制品原料构成情况，原料肉占肉制品成本比重大约 70%，双汇

肉制品所用来源于国内猪肉、国内鸡肉、进口猪肉三个部分，由于猪肉与鸡肉的配比可弹

性调节，并且具体配比数据无法得知，我们首先讨论纯猪肉/纯鸡肉成本情况下猪价/鸡价对

肉制品毛利率的影响。 

猪价与肉制品毛利率大致呈反向变动。 
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从国内猪价与肉制品吨均利润的走势来看，二者并没有明显的反向关系，其中有产品

结构调整升级、公司大量进口低价猪肉、库存储备调节等因素的影响。从生猪价格与肉制

品毛利率的关系来看，整体上二者呈负向变动关系，取 13H2 至 16H2 七个区间的弹性均

值，生猪价格上涨 1 个百分点，肉制品毛利率下降 0.08 个百分点。 

图 16：生猪价格与肉制品吨均利变动情况  图 17：生猪价格与肉制品毛利率变动的敏感性分析  

 

 

 

生猪

价格

（元/

千克） 

肉制品

毛利率 

生猪价格

变动 

（环比） 

肉制品毛利

率变动 

（环比） 

弹性 

2013H2 15.72 25.26% 8.81% -0.11% (0.01) 

2014H1 12.79 27.84% -18.65% 2.58% (0.14) 

2014H2 14.33 25.71% 12.00% -2.13% (0.18) 

2015H1 13.40 29.43% -6.43% 3.72% (0.58) 

2015H2 17.29 33.23% 28.98% 3.80% 0.13 

2016H1 19.49 32.40% 12.73% -0.83% (0.07) 

2016H2 17.88 30.10% -8.26% -2.30% 0.28 
 

注：吨均利=肉制品经营利润/肉制品销量 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

 资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

鸡价与肉制品毛利率反向变动，且毛利率弹性高于猪价。 

公司原料肉中除了猪肉，鸡肉也占相当比例，目前我国生猪价格与白条鸡批发价价差

虽有缩小但仍为正，若肉制品原料肉中鸡肉配比增加，将有助于肉制品毛利率的提升。从

鸡价与肉制品毛利率的关系来看，二者大致呈反向变动关系，取 14H2 至 16H2 五个区间

的弹性均值，鸡价上涨 1 个百分点，肉制品毛利率下降 1.13 个百分点。 

从弹性来看，对双汇而言，鸡价变动的毛利率弹性远高于猪价变动的毛利率弹性，但

由于双汇可以通过以下三种方式化解鸡价上涨对盈利能力的压力：1、库存储备；2、调整

鸡肉与猪肉的配比；3、自建养鸡项目提高自营比例（2017 年公司 5000 万只肉鸡养殖项

目实现全面投产）；因此，总体上鸡价上涨对公司影响有限。 

图 18：鸡价与肉制品毛利率大致呈反向变动   图 19：鸡价与肉制品毛利率变动的敏感性分析  

 

 

 

鸡价 

(元/千

克） 

肉制品

毛利率 

鸡价 

变动 

（环比） 

毛利率 

变动 

（环比） 

弹性 

2014H2 15.18 25.71% 6.15% -2.13% (0.35) 

2015H1 15.03 29.43% -0.99% 3.72% (3.76) 

2015H2 14.74 33.23% -1.93% 3.80% (1.97) 

2016H1 15.33 32.40% 4.00% -0.83% (0.21) 

2016H2 14.77 30.10% -3.65% -2.30% 0.63 
 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

进口肉大幅增加充分发挥协同效应，有效降低成本提升毛利率。 
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2013 年双汇母公司万洲国际收购了美国猪肉生产行业龙头，也是世界最大的猪肉出口

企业 Smithfield（SFD），其生猪养殖成本在国际上极具竞争力。收购后，万洲国际中美

业务协同效应的发挥主要体现在：1、从美国向中国出口安全、优质、成本具有竞争力的生

鲜猪肉，有效降低成本；2、在中国推出符合中国消费者口味的美式高端肉制品。从中美两

国猪肉价差来看，由于美国生猪养殖集约化程度高，美国猪价长期低于中国猪价，14 年年

底起，随着国内猪价的上涨，中美猪肉价差大幅扩大，目前，美国进口猪肉税后价格大约

仅中国猪肉价格一半。 

图 20：美国进口猪肉税后价格大约仅中国猪肉价格一半 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

万洲国际收购 SFD 以来，双汇通过罗特克斯或 SFD 从境外采购分割肉、分体肉、骨类

及副产品，进口猪肉量和关联交易金额均大幅提升。17 年计划进口猪肉 40 万吨，关联交

易金额 55 亿。公司计划 17 年进口肉 40 万吨，十三五（到 2020 年）进口肉 100 万吨，

随着公司进口肉的逐年增加，全球成本优势将充分凸显，从而有效提升盈利能力。 

图 21：进口猪肉量与关联交易金额大幅增长   图 22：进口猪肉有效降低成本，提升毛利率 

 

 

 

猪肉进口

量（万吨） 

关联交

易金额

（亿） 

节约成本

（亿元） 

占总成

本的比 

提高综合

毛利率 

2014 7 8.86 2.1 0.56% 0.45% 

2015 16 20.8 5.6 1.58% 1.25% 

2016 32 41.91 15.6 3.67% 3.01% 

2017E 40 55 17.0 - - 
 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究  注：根据公司披露信息，假设进口肉 30%用于肉制品生产 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

库存储备：价格下跌时储备增加，上涨时储备减少，有效平抑成本波动。 

公司根据猪价和鸡价走势调节库存储备量，在猪价/鸡价下跌时增加库存肉储备，猪价

/鸡价上涨时减少库存储备肉。16年下半年，生猪价格环比下降8.26%，鸡价环比下降3.65%，

存货账面价值环比增加 11.73%，截止到 16 年年底，双汇存货账面价值 32.2 亿元。整体

上，生猪价格与存货大致呈反向变动。一方面，公司通过做库存储备可以平抑成本波动，
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在猪价/鸡价上涨时增加使用低价储备肉，从而缓解成本压力；另一方面，储备肉的使用也

使毛利率变动对猪价/鸡价变动有一定的滞后。 

图 23：生猪价格与存货大致呈反向变动   图 24：生猪价格与存货大致呈反向变动  

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

 

3.3 综合分析：猪价与综合毛利率负向变动，敏感性有所下降 

根据我们在第二部分构建的分析框架，我们认为，生猪价格是影响双汇盈利能力的重

要变量，整体来看，13H2 至今，生猪价格与综合毛利率完全呈负向变动，生猪价格的下跌

将有效提升公司盈利能力。从弹性来看，取弹性均值，生猪价格上涨 1 个百分点，综合毛

利率下降 0.19 个百分点。15H2 起弹性有下降趋势，由于低价进口猪肉的增加、产品结构

的调整升级、鸡肉与猪肉配比的调整、库存储备调节等因素都能有效平抑成本波动，因此，

公司综合毛利率对猪价的敏感性有所降低。 

图 25：生猪价格与综合毛利率负向变动   图 26：生猪价格与综合毛利率变动的敏感性分析  

 

 

 

生猪价格 

（元/千克） 

综合毛

利率 

生猪价格

变动 

（环比） 

综合毛利

率变动 

（环比） 

弹性 

2013H2 15.72 18.85% 8.81% -1.30% (0.15) 

2014H1 12.79 21.80% -18.65% 2.95% (0.16) 

2014H2 14.33 18.33% 12.00% -3.46% (0.29) 

2015H1 13.40 21.50% -6.43% 3.16% (0.49) 

2015H2 17.29 20.16% 28.98% -1.34% (0.05) 

2016H1 19.49 18.00% 12.73% -2.17% (0.17) 

2016H2 17.88 18.21% -8.26% 0.21% (0.03) 
 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

4.猪价下行，盈利能力有望逐步改善 

4.1 猪价走势：预计 17 年下半年维持下跌趋势 

根据申万农业构建的中国生猪价格分析框架，影响生猪价格波动的核心因素是供给波

动，生猪价格与供应量呈现“蛛网模型”特征：供给不足→猪价上涨→养殖规模扩大→供
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给过剩→猪价下跌→养殖规模缩减→供给不足，造成猪价明显的周期性波动。根据现有可

得数据，跟踪养殖业的变化主要通过能繁母猪存栏量、生猪存栏量、猪粮比指标判断猪价

走势。 

生猪存栏是当前生猪供给的重要判断依据，能繁母猪存栏则是未来生猪供给的重要指

标。根据农业部数据，2017年 4月全国 400个检测县生猪存栏 36097万头，环比增长 0.4%，

同比下降 1.4%，能繁母猪存栏 3633 万头，环比持平，同比下降 2.1%。生猪存栏连续两

个月环比增加，能繁母猪存栏量连续两个月止跌企稳，将推动猪价进入趋势性下跌通道。 

今年 2 月以来，生猪价格持续下跌，5 月 17 日，仔猪价格 39.67 元/千克，同比下跌

24.7%，环比下跌 2.77%；生猪价格 14.53 元/千克，同比下跌 30.91%，环比下跌 2.55%；

全国生猪价格并未出现明显的止跌态势，并且跌幅还在扩大。前期玉米价格上涨后，目前

生猪养殖利润持续下滑，在猪价持续下跌的情况下，市场悲观情绪升温，部分养殖户抛售，

出栏增加，但猪肉需求仍然较为疲软，将推动猪价的进一步下跌。由于生猪养殖周期较长，

预计今年下半年猪价都将维持下跌趋势。 

图 27：生猪存栏量连续两个月环比增加   图 28：能繁母猪存栏量连续两个月止跌企稳  

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 29：17 年 2 月以来生猪价格持续下跌，跌幅扩大   图 30：17 年 1 月以来猪粮比持续下跌 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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4.2 盈利分析：屠宰与肉制品业务毛利率测算 

我们在第三部分的分析中，基于历史数据测算出双汇屠宰毛利率、肉制品毛利率以及

综合毛利率对猪价、鸡价、进口肉的弹性，作为我们判断公司盈利能力趋势的依据之一。

为了测算未来生猪价格与鸡价变动情况下公司毛利率情况，我们对公司屠宰业务和肉制品

业务毛利率情况进行一个简单的测算。由于影响屠宰业务的收入端与成本端往往同步变动，

且历史弹性值波动较小，我们基于历史弹性值进行毛利率测算。由于影响肉制品毛利率的

因素非常复杂，历史弹性波动较大，使用历史弹性值测算毛利率误差较大，因此，我们通

过可比公司肉制品成本构成，结合双汇 2016 年财务数据，对肉制品毛利率进行测算。 

截止到 17 年 5 月，猪价、鸡价相比 16 年均价分别下降 17%、8.6%，根据毛利率测

算结果，在生猪价格下行、鸡价下行的情况下，叠加低价进口肉增加、17 年或将消耗部分

高价库存肉等因素的影响，双汇盈利能力有望逐步改善。 

表 1：双汇屠宰业务毛利率测算 

        猪价假设 

弹性假设 
-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 

-0.13 8.08% 7.43% 6.78% 6.13% 5.48% 4.83% 4.18% 3.53% 2.88% 

-0.11 7.68% 7.13% 6.58% 6.03% 5.48% 4.93% 4.38% 3.83% 3.28% 

-0.09 7.28% 6.83% 6.38% 5.93% 5.48% 5.03% 4.58% 4.13% 3.68% 

注：基于历史弹性值测算，弹性均值为-0.11 

资料来源：申万宏源研究 

 

表 2：双汇肉制品业务毛利率测算 

         鸡肉价格 

猪肉价格 
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 

-15% 38.54% 37.08% 35.61% 34.14% 32.68% 31.21% 29.75% 

-10% 37.57% 36.10% 34.63% 33.17% 31.70% 30.24% 28.77% 

-5% 36.59% 35.12% 33.66% 32.19% 30.72% 29.26% 27.79% 

0% 35.61% 34.14% 32.68% 31.21% 29.75% 28.28% 26.82% 

5% 34.63% 33.17% 31.70% 30.24% 28.77% 27.30% 25.84% 

10% 33.66% 32.19% 30.72% 29.26% 27.79% 26.33% 24.86% 

15% 32.68% 31.21% 29.75% 28.28% 26.82% 25.35% 23.88% 

资料来源：申万宏源研究 

 

5.估值位处底部，存在修复空间 

目前，公司静态 PE（TTM）仅 17 倍，动态 PE（未来十二个月预测 PE）仅 14 倍，横

向看，公司是食品饮料板块中估值最低的白马龙头，纵向看，公司估值水平已处于历史低

点，存在修复空间。一季度受高价库存及高基数影响利润下滑，二季度之后随着猪价下降，



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 16 页 共 19 页                        简单金融 成就梦想 

 

鸡价低位，肉制品销量改善，公司盈利能力望逐季改善，估值水平有望上修，当前时点已

具备配置价值。考虑到 17Q1 归母净利润同比下降 18.2%，业绩增速不及预期，并且预计

成本下降因素今年下半年开始体现，我们小幅下调盈利预测，预测 17-19 年 EPS 为 1.41

元、1.57 元、1.69 元（前次为 1.49、1.64、1.75 元），同比增长 5.4%、11.8%、7.6%，

目前股价对应 PE 分别为 15x、14x、13x，维持增持评级。 

图 31：双汇发展历史动态估值走势  图 32：双汇发展相对估值（相对上证综指）走势 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

表 3：食品饮料板块部分重点公司盈利预测与估值 

公司简称 
股价 

（0602） 

年初

至今

涨跌

幅（%） 

总市值 

（亿元） 

EPS 增速 估值 

16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 

PE 

PB 

TTM 17E 18E 19E 

贵州茅台 447.31 33.87  5619  13.31  17.00  21.60  26.61  7.8% 27.7% 27.1% 23.2% 31  26  21  17  7.1  

五粮液 47.96 41.98  1821  1.79  2.18  2.69  3.28  9.9% 22.2% 23.2% 22.0% 24  22  18  15  3.9  

泸州老窖 47.46 43.82  666  1.37  1.84  2.39  3.02  30.9% 33.7% 30.3% 26.2% 31  26  20  16  5.6  

洋河股份 86.23 22.14  1299  3.87  4.33  4.97  5.51  8.6% 12.0% 14.7% 11.0% 21  20  17  16  4.5  

伊利股份 19.20 12.76  1167  0.93  1.03  1.15  1.27  22.2% 10.6% 11.7% 10.4% 20  19  17  15  5.5  

海天味业 40.15 39.51  1086  1.05  1.29  1.48  1.70  13.3% 22.8% 14.9% 14.7% 36  31  27  24  13.3  

汤臣倍健 11.59 -0.63 170  0.36  0.43  0.52  0.60  -15.8% 19.2% 20.7% 14.0% 29  27  22  19  4.0  

重庆啤酒 22.00 19.24  106  0.37  0.83  0.98  1.13  - 122.7% 17.6% 15.0% 52  27  22  19  8.3  

安琪酵母 22.59 28.39  186  0.65  0.98  1.13  1.29  91.0% 51.0% 15.0% 14.9% 29  23  20  18  5.8  

双汇发展 21.44 8.44  707  1.34  1.41  1.57  1.69  3.5% 5.6% 11.3% 7.6% 17  15  14  13  6.4  

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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财务摘要 

合并损益表  关键假设   
 2016 2017E 2018E 2019E 

生鲜冻肉

yoy% 

0.30 - 0.03 0.04 

高温肉制

品 yoy% 

-0.01 0.02 0.08 0.09 

低温肉制

品 yoy% 

0.02 0.06 0.06 0.09 

其他 yoy% 0.03 - - -  
 

收入结构 

 

 

成本结构 

 

 

资本开支与经营活动现金流 

 

 

 

 
百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 44,697 51,845 52,655 55,324 58,923 

  生鲜冻肉 24,444 31,710 31,742 32,701 34,022 

  高温肉制品 14,253 14,044 14,325 15,488 16,894 

  低温肉制品 8,386 8,533 9,053 9,601 10,473 

  其他 -2,386 -2,465 -2,465 -2,465 -2,465 

营业总成本 39,443 46,387 46,928 48,825 51,880 

营业成本 35,413 42,440 42,938 44,708 47,530 

  生鲜冻肉 22,655 29,973 29,673 30,267 31,490 

  高温肉制品 9,756 9,609 9,321 10,078 11,102 

  低温肉制品 5,782 5,921 5,916 6,336 6,911 

  其他 1,394 1,601 -1,972 -1,972 -1,972 

营业税金及附加 190 312 317 333 355 

销售费用 2,299 2,272 2,307 2,424 2,582 

管理费用 1,435 1,207 1,225 1,288 1,371 

财务费用 -4 -18 100 62 32 

资产减值损失 109 173 40 10 10 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 156 98 160 127 110 

营业利润 5,410 5,556 5,887 6,626 7,153 

营业外收支 265 306 278 283 289 

利润总额 5,675 5,862 6,165 6,909 7,442 

所得税 1,259 1,300 1,355 1,530 1,654 

净利润 4,416 4,562 4,811 5,380 5,789 

少数股东损益 161 156 165 184 199 

归属于母公司所有者的

净利润 
4,256 4,405 4,646 5,195 5,590 

 

 

资料来源：申万宏源研究  

  

合并资产负债表  
 
百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 8,916 7,041 8,366 10,049 11,690 

  现金及等价物 2,427 3,304 4,531 6,073 7,489 

  应收款项 296 266 268 273 280 

  存货净额 3,385 3,220 3,315 3,452 3,670 

  其他流动资产 2,809 251 251 251 251 

长期投资 162 211 211 211 211 

固定资产 12,551 12,180 11,404 10,627 9,851 

无形资产及其他资产 1,256 1,178 1,178 1,178 1,178 

资产总计 22,884 21,352 21,803 22,700 23,554 

流动负债 5,119 6,176 6,222 6,385 6,646 

  短期借款 600 1,055 1,055 1,055 1,055 

  应付款项 3,912 4,036 4,082 4,246 4,506 

  其它流动负债 10 8 8 8 8 

非流动负债 79 107 107 107 107 

负债合计 5,198 6,283 6,329 6,492 6,753 

  股本 3,301 3,300 3,300 3,300 3,300 

  资本公积 1,730 1,831 1,831 1,831 1,831 

  盈余公积 1,832 1,832 1,832 1,832 1,832 

  未分配利润 9,929 7,240 7,481 8,030 8,425 

  少数股东权益 894 866 1,031 1,215 1,414 

股东权益 17,687 15,069 15,475 16,208 16,802 

负债和股东权益合计 22,884 21,352 21,803 22,700 23,554  

 

生鲜冻肉
54%

高温肉

制品
24%

低温肉制

品
14%

其他
-4% -4%

生鲜冻肉
62%

高温肉制

品
20%

低温肉制

品
12%

其他
3% 3%

0

2000

4000

6000

8000

2015 2016 2017E 2018E 2019E

资本开支 经营活动现金流



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 18 页 共 19 页                        简单金融 成就梦想 

 

资料来源：申万宏源研究  经营利润率(%) 

 

 

投资回报率趋势(%) 

 

 

收入与利润增长趋势(%) 

 

 

相对估值(倍) 

 
 

  

合并现金流量表  
 
百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 4,416 4,562 4,811 5,380 5,789 

  加：折旧摊销减值 989 1,119 816 786 786 

  财务费用 28 12 100 62 32 

  非经营损失 -179 -68 -160 -127 -110 

  营运资本变动 334 -202 6 22 36 

  其它 0 0 0 0 0 

经营活动现金流 5,766 5,546 5,573 6,122 6,532 

  资本开支 2,233 881 0 0 0 

  其它投资现金流 -1,056 2,645 160 127 110 

投资活动现金流 -3,289 1,764 160 127 110 

  吸收投资 30 205 0 0 0 

  负债净变化 271 426 0 0 0 

  支付股利、利息 3,290 7,351 4,505 4,708 5,227 

  其它融资现金流 19 -22 0 0 0 

融资活动现金流 -2,970 -6,741 -4,505 -4,708 -5,227 

净现金流 -483 581 1,228 1,542 1,415  

 

资料来源：申万宏源研究  

  

重要财务指标  
 
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

每股指标(元)      

每股收益 1.29 1.34 1.41 1.57 1.69 

每股经营现金流 1.75 1.68 1.69 1.86 1.98 

每股红利 - - 1.34 1.41 1.57 

每股净资产 5.09 4.30 4.38 4.54 4.66 

关键运营指标(%)      

ROIC 25.7 33.1 37.9 45.8 53.2 

ROE 25.3 31.0 32.2 34.7 36.3 

毛利率 20.8 18.1 18.5 19.2 19.3 

EBITDA Margin 13.7 12.3 12.5 13.3 13.3 

EBIT  Margin 11.8 10.5 11.1 11.9 12.0 

收入同比增长 -2.2 16.0 1.6 5.1 6.5 

净利润同比增长 5.3 3.6 5.4 11.8 7.6 

资产负债率 22.7 29.4 29.0 28.6 28.7 

净资产周转率 2.66 3.65 3.65 3.69 3.83 

总资产周转率 1.95 2.43 2.42 2.44 2.50 

有效税率 22.8 22.6 22.6 22.6 22.6 

股息率 - - 6.2 6.6 7.3 

估值指标(倍)      

P/E 16.6 16.1 15.2 13.6 12.7 

P/B 4.2 5.0 4.9 4.7 4.6 

EV/Sale 1.6 1.3 1.3 1.2 1.1 

EV/EBITDA 11.4 10.9 10.3 9.1 8.4  

 

资料来源：申万宏源研究  
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