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我们近期公司调研，猪周期下行阶段对公司屠宰和肉制品业务均形成利好，公司

进入业绩触底回升期，业绩环比将不断好转。成本端利好也给公司肉制品转型带

来契机，有望给公司打开更大成长空间。公司高分红政策预计将延续，当前股价

安全边际充足。上下游业务分部估值，公司目标总市值 906 亿元，对应每股 27.5

元，维持“强烈推荐-A”评级。 

 屠宰业务：猪价下跌屠宰放量，收入受肉价下跌对冲，较大价差利好业绩。

17Q2 猪价快速下降，公司屠宰产能已经开始放量，预计屠宰量全年实现两位

数增长，但屠宰增量基本被猪肉价格下跌对冲，中性预期下屠宰业务收入同

比持平。利润端方面，猪肉价格下降幅度小于生猪价格下降幅度，且公司在

Q2 价差较大时加大屠宰产能，对屠宰业务业绩形成利好。但需关注的是，公

司营业利润仅约 10%来自于屠宰业务，整体业绩增速取决于肉制品业务。 

 肉制品业务：转型期收入缓增，业绩 17-18 年持续受益成本下行。双汇肉制

品业务收入规模已经较大，结合当前行业连续下滑后现状，产品结构转型期

下收入端增幅预计小个位数。但业绩端将明显受益猪价周期性下跌带来的成

本下降，17Q2 猪价大幅下跌，预计全年同比跌幅 20%左右，此外鸡价未明显

回升及国际采购成本优势明显，均将促进成本进一步节约， 17 年全年业绩在

弥补 Q1 两位数的下滑后，预计仍可个位数增长。18 年猪周期或将进入筑底

阶段，由于 17Q1 猪价仍处于高位，来年仍有明显同比下降空间，中性预期下

18 全年猪价仍有 10%的降幅，成本端利好仍将延续，利好业绩不断改善。 

 公司发展长逻辑：肉制品转型乃真章，把握猪价周期下行带来的转型机遇。

猪价下行带来的业绩利好仅是周期性的，公司成长空间上限由肉制品转型带

来的新动能决定。由于公司约 90%业绩由肉制品贡献，肉制品业务的增长带

来的业绩增厚效应更明显。公司转型战略已具备很好国际视野，我们认为仍

需重点突出以下几点，首先，公司开创了肉品休闲化 1.0 时代，作为行业导师，

更需要在当前消费趋势下重焕休闲化创新动力；其次，公司可沿动物蛋白方

向对产品品类进行延伸；同时，营销端更贴近新兴消费主力，增强双汇品牌

活力。肉制品业务若能顺利转型，将助推公司二次升级，业务结构上消费品

属性更强，成长更稳定，也将获得在资本市场对消费品公司较高估值。 

 公司股价安全边际足，业绩逐步改善，一年目标价 27.5 元，维持“强烈推荐

-A”评级。在猪周期下行阶段，公司进入业绩触底回升期，业绩环比不断好

转，18 年猪价仍有下行空间，业绩改善延续。成本端利好也给公司肉制品转

型带来契机，若肉制品业务增长给公司业绩带来更大成长空间，估值则有望

看高。公司高分红政策预计也将延续，高股息率下当前股价安全边际充足。

预计 17-18 年归母净利为 46.9 和 51.7 亿元，增长 6%和 10%。公司业绩约

90%来自于肉制品业务，17 年业绩对应约 42.2 亿元，肉制品业务可给予 20

倍左右 PE，目标 850 亿元市值；剩余 10%业绩 4.7 亿元由屠宰等上游业务贡

献，该部分给予 12 倍 PE，对应市值 56 亿元，公司目标总市值 906 亿元，每

股对应 27.5 元。17-18 年 EPS 为 1.42、1.57 元，目标股价对应 17 年 19.3

倍 PE，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：生猪价格高于预期、肉制品转型不及预期。 
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一、屠宰业务：猪价下行有望量利双升 

1、猪价加速下跌，屠宰产能已经加大释放 

公司屠宰量与猪价呈反向相关，猪价低位利好屠宰放量。猪价下跌对猪肉消费形成一定

拉动，同时由于猪肉价格相对生猪价格弹性更小，猪价下跌阶段对屠宰商利润形成一定

利好。自公司 12 年重大资产重组以后，在猪周期下跌过程中，公司屠宰产能均大幅放

大，14 年为上一猪周期低位，双汇的屠宰头数达到历史最高值 1501 万头，其中 14H1

猪价底部位置时，半年屠宰高达 767 万头。而在猪周期的猪价上涨阶段，双汇的屠宰量

均有所下降。总体而言，公司屠宰量与猪价反向变动。 

17Q2 猪价快速下降，公司屠宰产能已经开始放量。17Q1 公司屠宰量仅为 290 万头，

同比下降 16.7%，一方面原因在于春节提前，屠宰产能开工天数减少；更重要在于，公

司判断 Q1时时猪价仍有降幅空间，所以还未放量。根据草根调研，公司在Q1猪价 17-18

元时并未放大屠宰量，在养殖商 16 年不愿卖猪，大猪越来越多的情况下，养殖商今年

大概率降价卖猪，所以直到 Q2 猪价加速下跌至 16 元甚至以下时，公司屠宰产能才开

始放量。 

 

图 1：生猪当年均价与双汇屠宰量走势  图 2：13 年以来生猪当期均价与双汇屠宰量走势 

 

 

 
资料来源：公司公告、wind、招商证券（注：此处 11 年数据采用

12 年重大资产重组后同口径可比数据。11 年年报披露股份公司屠

宰量数据应为 248 万头，同比 10 年猪价低位时下降 29.7%） 

 资料来源：公司公告、wind、招商证券（注：由于 2012 年半年报

仅披露重大资产重组前数据，故此处仅取 13 年后半年数据分析） 

 

17Q2-Q4 屠宰量同比有望增长 20%以上。公司 17 年屠宰量（生鲜冻品销量）目标实

现两位数增长，参照上一轮猪周期下跌年份（11 年 9 月-14 年 4 月），公司 12、13 年

屠宰头数分别同比增长 14.1%和 16.5%。以公司全年屠宰头数 10%-15%测算，考虑公

司 Q1 屠宰量同比下降 16.7%的情况下，若要实现测算目标，公司 17Q2-Q4 屠宰量同

比增长区间应在 20%-27%。同时考虑今年头均出肉量有望提升，从屠宰业务销量角度

而言，17Q2-14 屠宰销量增幅则应会比屠宰头数增幅更高。所以综合考虑，17Q2-Q4

屠宰量同比上升可达 20%以上。 

表 1：双汇发展 17 年 Q2-4 屠宰头数增长情况讨论（万头） 

2016Q1 2017Q1 2016Q2-4 2016 
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Case1：假设全年屠宰头数提升 10% 

2017E   2017Q2-4E Q2-4 同比增长 

1359   1069 20.5% 

Case2：假设全年屠宰头数提升 15% 

2017E     2017Q2-4E Q2-4 同比增长 

1420     1130 27.4% 

            资料来源：公司公告、招商证券 

 

肉价下跌对冲屠宰增量，中性预期下，公司屠宰业务收入 17 全年同比持平。16Q1 平

均猪肉价格为 26.5 元，17Q1 为 25.3 元，在猪肉价格同比变化幅度不大的情况下，17Q1

屠宰量虽两位数下跌，但考虑大猪增多，单位出肉量增加明显，所以 Q1 屠宰业务收入

保持 0.8%的同比增长。展望屠宰业务后三季度的收入同比变动，猪肉价格方面，16 年

同期猪肉平均价格为 27.5 元，17Q2 至今的猪肉均价为 23.0 元，预计今年猪价 Q3 旺

季会有所反弹，之后继续下降，若反弹幅度大且后续下跌幅度小，17Q2-Q4 均价料与

单 Q2 相近，在 23 元左右，则猪肉均价同比下降 16%左右；但若猪价反弹幅度较小且

后续下跌幅度较大，17Q2-Q4 猪肉均价则更低，同比跌幅更大（若 Q2-Q4 平均猪价为

22 元，同比下跌 20%；若为 21 元，同比下跌 24%）。根据屠宰头数按全年 10%-15%

测算， Q2-Q4 屠宰头增量大部分被猪肉价格下跌对冲，若猪肉价格下跌过多，屠宰业

务收入有可能小幅下降。但公司也可通过提高屠宰产能利用率加大放量，保持屠宰业务

收入端的增长。结合 Q1 屠宰情况，中性预期下，预计屠宰业务收入全年持平。 

表 2：双汇发展 17Q2-Q4 屠宰业务收入情况讨论 

  Q2-Q4 猪肉均价 

 
 

-24% 

（均价 21 元情况） 

-20% 

（均价 22 元情况） 

-16% 

（均价 23 元情况） 

Q2-Q4屠宰

量同比涨幅 
20.5% -8.4% -3.6% 1.2% 

27.4% -3.2% 1.9% 7.0% 

 资料来源：招商证券（注：本表假设屠宰销量增幅等于屠宰头数增幅，但考虑今年头均出肉量有望提 

升，销量增长有望比屠宰数增长更高。） 

 

2、猪价下行利好屠宰业务业绩 

猪周期下降阶段：猪肉下跌幅度小于生猪下跌幅度。参照猪周期历史，在猪周期下降阶

段，下游消费端鲜冻肉价格波动幅度均小于上游的生猪价格波动浮动，在前两个猪周期

下降阶段的各年份，猪肉价格的年内波动幅度均小于生猪价格波动幅度（以最高和最低

价变动幅度衡量）；就双汇而言，双汇自有冷鲜肉店对价格掌控力更强，肉价的跌幅也

应小于猪价的跌幅。所以，在今年生猪价格大幅快速下跌时，由于猪肉-生猪价差的维

持，公司屠宰业务业绩将受正面拉动。 

价差较大时加大屠宰产能，利好公司屠宰业务业绩。公司 17Q1 在猪价相对较高位置时

并未放大屠宰量，而在 Q2 生猪价格明显下跌，而猪价相对反应滞后的时间点加大屠宰

量，虽猪价下跌随后根据 3 月中旬生猪价格跌至 16 元/kg 以下以来，肉价-猪价价差至

今保持在 8.4 元的相对较高位置，在价差较大点收获屠宰的业绩收益。 
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表 3：猪周期下降阶段生猪和猪肉价格跌幅 

 
年内生猪

价格低点 

年内生猪

价格高点 

年内生猪

价格降幅 

年内猪肉

价格低点 

年内猪肉

价格高点 

年内猪肉

价格降幅 

08 年（1 月周期高点后） 11.68 17.45 -33.0% 18.22 26.21 -30.5% 

09 年 8.98 13.61 -34.0% 15.18 20.10 -24.5% 

11 年（9 月周期高点后） 16.42 19.92 -17.6% 25.77 30.41 -15.3% 

12 年 13.66 17.56 -22.2% 21.04 26.60 -20.9% 

13 年 12.07 17.54 -31.2% 20.22 26.15 -22.7% 

16 年（5 月周期高点后） 15.97 21.20 -24.7% 24.96 30.32 -17.7% 

17 年 12.82 18.14 -29.3% 21.05 26.43 -20.4% 

资料来源：wind、招商证券 

 

图 3：生猪、猪肉及历史价差平均价 

 

资料来源：wind、招商证券 

公司屠宰业务盈利能力与猪价总体呈负相关走势。观察公司屠宰业务毛利与经营业务历

史，总体而言，双汇头均毛利与猪价呈相反走势；而头均经营利润与自 13 年以来与生

猪也呈明显的相反走势。在猪价周期性下行阶段，双汇屠宰业务盈利将会更加受益。叠

加前期生猪压栏显现，大猪越来越多的情况下，预计今年屠宰业务头均收益将会明显增

加。 
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图 4：双汇头均毛利与生猪价格总体呈相反走势  图 5：双汇头均经营利润与生猪价格呈相反走势 

 

 

 
资料来源： 公司公告、wind、招商证券  资料来源： 万洲国际公告、wind、招商证券 

 

屠宰业务收入量虽较大，但利润贡献仅约 10%，利润端约 90%部分由肉制品业务贡献。

虽然猪价下跌过程中，公司在价差较大时加大屠宰产能释放，但从利润贡献角度而言，

屠宰业务对公司营业利润贡献仅 10%左右，猪价较低是超 10%（但上游贡献幅度还需

考虑生猪养殖的影响），猪价较高位时不足 10%。值得一提的是，由于屠宰业务免缴所

得税，屠宰业务净利润贡献较营业利润将略有提升，所以综合来看，屠宰业务对利润端

的贡献仅 10%，而公司 90%的利润贡献来自于肉制品业务。 

 

图 6：双汇收入构成：屠宰业务贡献过半  图 7：双汇经营利润构成：肉制品贡献 90% 

 

 

 
资料来源： 公司公告、招商证券（注：此处采用对外收入额，其

他业务主要指生猪养殖业务） 

 资料来源： 公司公告、招商证券 

 

进口贸易不断增加，国际采购成本优势明显。美国猪肉价格较国内猪肉价格明显更低，

在 15 年国内猪价进入上涨阶段后，甚至相对国内生猪价格也更低。自万洲国际收购

Smithfield 以来，双汇每年从关联方罗特克斯进口额均大幅上升。通过国外进口低价猪

肉，在屠宰业务上有利于获得更大价差。17 年国内外猪肉价差虽有所缩窄，但公司通

过增加进口量的方式，进口贸易业绩规模仍有望保持。另外，进口猪肉价格不仅用于对

外贸易，也用于肉制品生产原材料，对肉制品原材料成本也起到节约成本的作用。 

 

100

110

120

130

140

150

160

170

180

10

12

14

16

18

20

猪价 头均毛利

0

5

10

15

20

13H1 13H2 14H1 14H2 15H1 15H2 16H1 16H2

头均经营利润（美元/头） 生猪均价（元/kg）

43% 51% 55% 53%

56% 48% 43% 44%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2015H1 2015H2 2016H1 2016H2

屠宰 肉制品 其他

13% 6% 6% 10%

91%
94% 91% 85%

-5%

3% 5%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2015H1 2015H2 2016H1 2016H2

屠宰 肉制品 其他业务



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 8 

 

图 8：进口猪肉价格较国内生猪价格更低  图 9：双汇自罗特克斯进口额每年大幅增长 

 

 

 
资料来源： wind、招商证券（注：进口猪肉单价使用当前月均汇

率换算成人民币） 

 资料来源： 公司公告、wind、招商证券 

 

 

二、肉制品业务：转型期收入缓增，业绩受益成本下行 

1、成本分析：猪价 17 年大幅下降已确立，18 年仍有下降空间 

由于生猪成本是双汇肉制品的主要原材料成本之一，在分析双汇肉制品业务收入和业绩

预测前，无可避免讨论猪价的中期走势。下文将根据生猪价格中期走势讨论，进而分析

双汇 17-18 年原材料成本下降弹性。 

猪价周期下行难逆，猪价或将在 18 年跌至周期底部。根据官方统计数据，能繁母猪存

栏数据已经从 17 年 3 月-4 月开始环比止跌企稳，而生猪存栏数量也已开始回升， 5

月两项最新数据虽有所下跌，但猪周期下行阶段预计将难以逆转。另据饲料端产量统计，

猪饲料产量 17 年开始已经全面扩产，因饲料转换率较为稳定，饲料端产量的大幅增加

也从一定程度上说明生猪产肉量增加，进而预示猪价继续向下。此外，根据草根调研反

馈，母猪补栏 16 年明显，考虑母猪生殖周期约在 2 年，预计 18 年生猪存栏数量将大

幅提升，同时考虑上游规模化养殖占比不断提升，猪周期已经从 3 年半一周期拉长到

4-5 年，猪价在 17 年预计仅为阶段性探底，18 年才开始周期性筑底。所以，若不发生

大规模疫病情况，预计生猪价格周期底位将在 18 年大概率实现。当然，猪价未来一年

走势受多方面因素影响，也不排除猪价于 18 年出现反弹，周期性底部位置往后推延的

可能。 
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图 10：能繁母猪存栏走势  图 11：生猪存栏走势 

 

 

 
资料来源： wind、招商证券  资料来源： wind、招商证券 

 

图 12：全价猪饲料产量走势 

 

资料来源：wind、招商证券 

 

生猪价格中期走势推演：17 年猪价跌幅主要由 Q2-Q4 猪价走势决定，预计全年跌幅

20%左右；18 年关注 Q1 猪价跌幅，中性预期下 18 年仍将有 10%左右同比下跌空间。

短期而言，生猪价格 17Q3 受旺季需求拉动，预计会出现一定幅度反弹，但考虑存栏情

况，反弹幅度料将有限，整个 17Q2-Q4 的生猪平均价格判断应在 13.5-14.5 元/kg 区间

（考虑 Q2 猪价一度跌破 13 元/kg，Q2 至今平均价仅 14.4 元/kg），17 年全年猪价中性

预期下在 15 元/kg 左右，同比下降约 20%。展望 18 年猪价走势，在猪价周期性见底的

预期下，全年整体猪价料将仍可有同比下行幅度，分阶段而言，18Q1 春节旺季的猪价

属年内高位，假设保持 17Q2-Q4 的整体水平，在 13.5-14.5 元/kg，则单季同比仍有

15%-21%的明显下降区间。之后预计延续周期性下行趋势，中性预期下（取 17Q2-Q4

猪价中性预期 14 元/kg，18Q2-Q4 猪价中性假设 13 元/kg 情况），同比仍有 7.1%降幅。

若猪周期在 18 年见底，参考猪周期历史底部价位可达 12 元/kg 甚至更低，同时由于目

前规模化养殖商抗亏损能力更强，则 18 年全年跌幅甚至有望更低。不过中性预期下 18
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年整体来看，全年猪价中性预期测算下也可达 13.3 元/kg，同比仍有约 10%跌幅，需重

点关注 18Q1 的同比跌幅，同时关于 18 年周期底部出现可能带来的全年更大跌幅。 

表 4：生猪价格中期走势及降幅推演（单位：元/kg） 

16Q1 16Q2-14 

18.28 18.61 

17Q1 17Q2-Q4E 

17.01 13.5（情况 1） 14（情况 2） 14.5（情况 3） 

-6.9% -28% -25% -23% 

18Q1E 18Q2-Q4E 

13.5 

（情况 1） 

14 

（情况 2） 

14.5 

（情况 3） 

11 

（情况 1） 

12 

（情况 2） 

13 

（情况 3） 

14 

（情况 4） 

15 

（情况 5） 

-20.6% -17.7% -14.8% 

-18.5% -11.1% -3.7% 3.7% 11.1% 

-21.4% -14.3% -7.1% 0.0% 7.1% 

-24.1% -17.2% -10.3% -3.4% 3.4% 

16A 17E（中性预期） 18E（中性预期） 

18.7 14.8 13.3 

- -21.0% -10.2% 

资料来源：wind、招商证券（注：本表分析 17Q2-Q4 以及 18 年猪价走势情况，考虑当前猪价已经开始反弹，预计 17Q2-Q4 均价与

17Q2 单季均价或大致相当，在 13.5-14.5 元/kg 水平区间；18Q1 处于春节旺季，整体价格区间预计与 17Q2-Q4 均价相当，旺季结束

后延续猪价周期性下行趋势，但价格幅度难以准确预测，故本表给出较宽泛价格走势区间，中性预期下 18Q2-Q4 仍有明显下降空间。

17 和 18 年全年中性预期价格采用当年各季度算术平均价） 

 

表 5：07 年以来各季度及年度生猪均价 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Q1 9.45  17.14  12.34  10.92  14.55  16.37  15.16  12.34  12.40  18.28  17.01  

Q2 11.02  16.20  9.83  9.84  16.46  14.11  13.15  12.08  14.07  20.50  14.37  

Q3 14.03  14.19  11.65  12.46  19.63  14.35  15.52  14.52  17.86  18.42   

Q4 14.80  12.33  12.02  13.63  17.11  15.17  15.61  13.90  16.57  16.79   

全年 12.27 14.93  11.42  11.78  17.09  14.97  14.83  13.25  15.26  18.53   

资料来源：wind、招商证券 

 

公司 17-18 年将持续受益成本下行。生猪成本是双汇的重要原材料成本，如上段推演分

析，17-18 年生猪价格的下跌将直接利好双汇采购成本的节约，在 17 年生猪价格中性

预期同比下降 20%，18 年在中性预期下仍有 10%空间降幅，在猪周期下行阶段，双汇

的成本端将大幅受益。另外，双汇的原料成本中，鸡肉也占相当比例，今年以来肉鸡价

格并未大幅度反弹。此外，公司进口猪肉规模不断扩大，在成本上相较国内生猪更有优

势，也助于原料成本的节约。 
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图 13：肉鸡价格走势 

 

资料来源：wind、招商证券 

 

2、肉制品转型期：收入预计增幅较缓，成本下降促业绩增长 

行业现状：肉制品行业规模连续下滑后逐步企稳。双汇作为中国肉类品牌的开创者，同

时也带动行业快速增长。但近年来随着消费者在肉类品类选择上逐渐多样化，以及消费

者口感上的变化，休闲肉制品消费被卤制品、海鲜制品等品类不断分流，行业规模呈现

出下滑趋势，根据 Euromonitor 数据，16 年肉制品市场规模为 733 亿元，连续三年下

滑，预计 17 年开始企稳，保持 0.7%的增幅。 

双汇肉制品业务：收入规模已较大，增长幅度预计缓慢。双汇作为肉制品行业一家独大

企业，肉制品业务规模已经在 16 年达到 225 亿元，收入规模已经较大，结合当前行业

增速放缓现状以及公司业务转型期阶段，在基数较大的情况下增长幅度预计有限。 

图 14：国内加工肉制品市场规模呈下滑后企稳  图 15：公司肉制品收入规模及结构（亿元） 

 

 

 
资料来源： Euromonitor、招商证券  资料来源： 公司公告、招商证券 
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肉制品产品结构调整将继续推进。产品结构调整 17 年仍是肉制品业务重点，公司通过

郑州美式工厂及上海西式工厂的产能不断释放，以逐步向高低温比例 5:5 转型（公司近

几年高低温肉制品收入比例均在 6:4 左右），渠道端配合，通过高温向低温转、向美式

转以促进产品结构升级。产品研发方面，公司还将 1 个技术中心改为平行的 8 个研发中

心（涵盖成都、广州、沈阳、北京和上海等各区域），一方面有利于更贴近市场，开发

当地特色产品；另一方面有助于研发中心之间的良性竞争，在产品研发上推进肉制品业

务转型。公司肉制品业务围绕六大方向进行结构转型：第一，稳高温，依靠高端常温产

品带动；第二，重点促低温；第三，发展猪蹄、鸡翅等中式产品发展；第四，围绕“休

闲食品更休闲”开发休闲肉制品；第五，调味食材开发；第六，开发腐皮鱼卷等肉蛋白

结合的大健康产品。 

图 16：双汇全国产能分布 

 

资料来源：公司官网、招商证券 

 

肉制品业务受益 Q2 以来成本明显下降，预计全年业绩个位数增长。由于肉制品业务毛

利率明显高于屠宰业务，虽然收入结构中肉制品业务贡献与屠宰业务相近，但公司营业

利润将近 90%由肉制品业务贡献。在公司肉制品业务收入端增速相对偏慢的情况下，

公司短期业绩增长预计主要受益原材料成本下降贡献。由于 17Q1 在猪价成本同比相比

较高（16Q1 使用 15 年低价猪肉库存），公司整体单季业绩下滑 18%，而所以在 17Q2

开始成本端明显改善的情况下，业绩将进入逐步回升的窗口期。17Q2-Q4 业绩将明显

受益成本下降，而公司费用率控制历来稳定，预计 17Q2-Q4 整体将可享受成本下降带

来的 15%-20%同比增长，弥补 17Q1 两位数的下滑后，全年业绩预计仍可有个位数增

长。 
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表 6：公司营业利润主要由肉制品业务贡献（单位：百万元） 

    2015H1 2015H2 2016H1 2016H2 2015A 2016A 

对外营业收入 

屠宰 8821 12325 13998 14031 21146 28029 

占比 43% 51% 55% 53% 47% 54% 

肉制品 11141 11498 10954 11623 22639 22577 

占比 56% 48% 43% 44% 52% 44% 

其他 392  519 577  661 911  1238 

占比 2% 2% 2% 3% 2% 2% 

分部合计 20354  24343  25529  26316 44697  51845 

营业利润 

屠宰 322 168 156 282 490 438 

占比 13% 6% 6% 10% 9% 8% 

肉制品 2226 2639 2455 2329 4865 4784 

占比 91% 94% 91% 85% 93% 88% 

其他 -129 13 83 137 -116 220 

占比 -5% 0% 3% 5% -2% 4% 

分部合计 2440 2810 2705 2735 5250 5440 

资料来源：公司公告、招商证券（注：总营业利润中包含小部分分部间抵消，本表未作列示；另本表列示各分部营业利润合计与 

报表营业利润差异来自于财务费用和投资收益项目） 

 

 

三、公司发展长逻辑：期待肉制品转型带来新动能 

我们认为，猪价下行带来的业绩利好仅是周期性的，公司的成长空间在于肉制品转型带

来的新动能。公司当前战略已具备很好国际视野，在西式、美式肉制品发展上参照国际

肉制品巨头企业发展路径，但结合中国当前消费发展趋势，我们认为公司肉制品转型还

可关注以下三大方向： 

肉品休闲化行业导师需重焕休闲化创新活力。双汇在 98 年推出王中王产品，引领中国

肉制品行业高端化进程，05 年前后，双汇又开发推出玉米热狗肠、香辣香脆肠等产品，

将餐桌化的肉制品休闲化创新，迅速获得消费者的青睐，均成为 10 万吨级产品，带动

公司收入规模快速发展，在 10 年成为 300 亿收入量级的“肉制品航母”，04-10 年 6

年 CAGR 达到 24%。但近年来，随着肉制品休闲消费的选择品类越来越多，以休闲卤

制品为代表的新兴品类以口味更过瘾、新鲜度更高等产品元素取代热狗肠等产品，可谓

开创休闲肉制品的 2.0 时代，而相较之下，双汇休闲肉制品品类面临产品老化问题。公

司当前主推的低温产品主要还是以餐桌消费为主，消费场景上相对受限。在休闲品类上，

公司可关注从猪肉向猪附件等内容休闲化延伸，在产品定位上迎合当前消费者健康化

（产品保质期缩短）、品质化（产品设计更精致）、便利性（小而美）的趋势，同时在产

品细节上（包装时尚感等）更符合休闲化应用场景，抓住休闲消费机遇，重焕休闲化创

新青春。 
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图 17：双汇玉米热狗肠等产品开创肉制品 1.0 时代  图 18：双汇收入在 00 年代保持高增速 

 

 

 

 

资料来源： 网络公开资料、招商证券  资料来源： wind、招商证券 

 

沿动物蛋白方向进行品类延伸。在中国动物蛋白的消费结构中，猪肉消费占比达 60%

多，但随着消费者向牛肉、鸡肉、鱼肉等脂肪含量更低的品类转移，猪肉 15、16 年占

比开始逐步下滑。在肉制品领域，往猪肉以外的产品进行产品品类延伸也将是一大趋势。

双汇依托猪肉（虽在原料中加入鸡肉、鱼肉等成分）成为肉制品单一龙头，在猪肉之外

进行品类延伸也将是方向之一。双汇产品中目前已有卤味牛肉产品，但未进行休闲化推

广，结合公司国际化的优势，在动物蛋白领域进行延伸也可为公司带来收入上的增量。 

图 19：中国猪肉消费量占肉类消费比  图 20：双汇推出的牛肉产品 

 

 

 

资料来源： wind、招商证券  资料来源： 公司官网、招商证券 

 

营销端配合发力，增强品牌活力。以周黑鸭、绝味为代表的肉制品品牌新兴代表在品牌

营销可谓卖点十足，周黑鸭的宣传语更是以“会娱乐，更快乐”吸引眼球，拉近与新兴

消费主力的距离感。而作为乳制品龙头的伊利，近年来通过与市场营销的专业国际咨询

公司合作，品牌代言人也紧抓热点，不断贴近市场，并拉近与消费者之间距离，品牌力

得以不断提升。双汇在营销端也可参照伊利的模式，在市场推广与品牌营销上更加迎合

当前消费者的需求，增强双汇品牌活力，在新兴消费主力群体中获得更多的品牌溢价。 

把握猪价低位带来的肉制品转型期机遇，肉制品转型助推公司二次升级。当前猪价进入

下行周期后，业绩直接受益情况下，更给公司在肉制品转型期带来良好契机，基于公司

已有六大方向肉制品转型战略，结合以上提出的三方面建议，我们希望公司在肉制品业

务增长上能顺利转型，助推公司二次升级。同时公司业务结构消费品属性更强，在资本
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市场获得消费品公司较高估值。 

 

 

四、估值讨论 

业绩拐点窗口期已经确立，环比不断好转。公司 16 年经历超长猪周期，屠宰业务量受

高猪价压制，肉制品业务业绩也受高成本影响明显，而 17Q1 由于猪价仍处于高位，且

受高价库存影响，单季业绩下滑明显。17Q2 开始猪价大幅下跌，屠宰业务产能已大幅

增加，在价差最大时加大屠宰业务利好屠宰业务业绩，同时肉制品业务盈利成本端也将

明显受益成本端的大幅下跌，5月猪价跌破13元/kg更将利好肉制品下半年成本端节约，

业绩环比不断好转。 

肉制品转型乃真章，公司成长空间取决肉制品业务带来的新动能。公司主要业绩贡献来

自于肉制品板块，猪价下行对公司业绩促进仅是周期性利好，打开公司成长空间仍需依

靠肉制品转型带来的新动能。猪价周期下行给肉制品业务转型带来机遇，若公司能够把

握好转型良好契机，通过新品发力带动整个肉制品业务增长，业绩增厚效应将会更明显，

成长性也将更稳定。在资本市场获得消费品公司较高估值。 

公司股价安全边际足，业绩逐步改善，一年目标价 27.5 元，维持“强烈推荐-A”评级。

在猪周期下行阶段，公司进入业绩触底回升期，业绩环比不断好转，18 年猪价成本端

在 Q1 高基数下仍有下行空间，成本端优势料将延续，业绩改善延续。成本端利好也给

公司肉制品转型带来契机，若肉制品业务转型良好，将给公司业绩带来更大成长空间，

估值则有望看高。公司高分红政策预计也将延续，高股息率下当前股价安全边际充足。

预计 17-18 年归母净利为 46.90 和 51.72 亿元，增长 6%和 10%。公司业绩约 90%来

自于肉制品业务，17 年业绩对应约 42.2 亿元，肉制品业务可给予 20 倍左右 PE，目标

850 亿元市值；剩余 10%业绩 4.7 亿元由屠宰等上游业务贡献，该部分给予 12 倍 PE，

对应市值 56亿元，公司目标总市值 906 亿元，每股对应 27.5元。17-18年EPS为 1.42、

1.57 元，目标股价对应 17 年 19.3 倍 PE，维持“强烈推荐-A”评级。 

 

表 7、双汇发展单季度利润表 

单位：百万元 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 15A 16A 

一、营业总收入 10423  11850  12492  12740  12789  12834  13482  12228  44697  51845  

二、营业总成本 9102  10427  11113  11377  11434  11474  12101  11135  39443  46387  

其中：营业成本 8116  9359  10077  10424  10509  10432  11075  10149  35413  42440  

营业税金及附加 47  53  48  54  46  43  169  80  190  312  

营业费用 603  620  573  567  532  606  566  559  2299  2272  

管理费用 367  357  353  313  319  331  243  272  1435  1207  

财务费用 -8  17  -10  -5  -8  2  -6  15  -4  -18  

资产减值损失 -23  20  73  25  36  59  53  58  109  175  

三、其他经营收益 44  31  31  43  27  20  8  13  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

投资收益 44  31  31  43  27  20  8  13  156  98  

四、营业利润 1365  1455  1409  1406  1383  1381  1389  1106  5410  5556  

加：营业外收入 75  75  117  41  70  115  119  75  289  345  

减：营业外支出 4  6  13  4  8  7  20  3  24  40  

五、利润总额 1436  1525  1513  1443  1444  1488  1488  1178  5675  5862  

减：所得税 331  343  333  334  325  322  319  265  1259  1300  
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六、净利润 1105  1182  1180  1109  1119  1166  1168  913  4416  4562  

减：少数股东损益 43  45  44  35  42  40  40  34  161  156  

七、归属母公司净利润 1062  1136  1136  1074  1077  1126  1129  879  4256  4405  

EPS 0.32  0.34  0.34  0.33  0.33  0.34  0.34  0.27  1.29  1.33  

主要比率                   

毛利率 22.1% 21.0% 19.3% 18.2% 17.8% 18.7% 17.9% 17.0% 20.8% 18.1% 

主营税金率 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 1.3% 0.7% 0.4% 0.6% 

营业费率 5.8% 5.2% 4.6% 4.5% 4.2% 4.7% 4.2% 4.6% 5.1% 4.4% 

管理费率 3.5% 3.0% 2.8% 2.5% 2.5% 2.6% 1.8% 2.2% 3.2% 2.3% 

营业利润率 13.1% 12.3% 11.3% 11.0% 10.8% 10.8% 10.3% 9.0% 12.1% 10.7% 

实际税率 23.1% 22.5% 22.0% 23.2% 22.5% 21.6% 21.5% 22.5% 22.2% 22.2% 

净利率 10.2% 9.6% 9.1% 8.4% 8.4% 8.8% 8.4% 7.2% 9.5% 8.5% 

YoY                     

收入增长率 -3.5% -2.1% -0.4% 28.3% 22.7% 8.3% 7.9% -4.0% -2.2% 1.7% 

营业利润增长率 -1.6% 14.8% 24.8% 19.1% 1.3% -5.1% -1.5% -21.3% 5.9% 3.7% 

净利润增长率 -5.1% 17.7% 29.5% 16.7% 1.4% -0.9% -0.7% -18.2% 5.3% 4.7% 

资料来源：公司报表 

 

 

图 21：双汇发展历史 PE Band  图 22：双汇发展历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、《食品饮料行业周报：风格真的切换了？》2017-6-19 

2、《食品饮料行业周报：逃不开的估值切换》2017-6-12 

3、《2017 年中期投资策略：掘金消费升级，紧盯业绩成长》2017-6-6 

4、《双汇发展（000895）—Q1 业绩超预期，各项业务恢复正增长》2016-04-29 

5、《双汇发展（000895）—业绩加速恢复，股息率提升至 6%》2016-03-30 

6、《双汇发展（000895）—新品新气象，巨龙渐苏醒》2015-12-21 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 8916  7041  8149  9556  11054  

现金 2427  3304  4452  5537  6606  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 34  60  62  64  67  

应收款项 132  101  86  89  94  

其它应收款 53  48  49  50  53  

存货 3385  3220  3186  3490  3891  

其他 2885  309  315  325  342  

非流动资产 13969  14311  14111  13931  13768  

长期股权投资 162  177  177  177  177  

固定资产 11776  11574  11491  11415  11344  

无形资产 1074  1043  938  844  760  

其他 957  1517  1505  1495  1487  

资产总计 22884  21352  22260  23487  24821  

流动负债 5119  6176  6188  6279  6450  

短期借款 600  1055  1055  1055  1055  

应付账款 2314  2309  2317  2380  2496  

预收账款 636  712  715  734  770  

其他 1569  2100  2101  2110  2128  

长期负债 79  107  107  107  107  

长期借款 6  6  6  6  6  

其他 73  101  101  101  101  

负债合计 5198  6283  6294  6386  6556  

股本 3301  3300  3300  3300  3300  

资本公积金 1730  1831  1831  1831  1831  

留存收益 11761  9072  9802  10754  11718  

少数股东权益 894  866  1033  1216  1416  

归属于母公司所有者权益 16792  14203  14933  15884  16849  

负债及权益合计 22884  21352  22260  23487  24821   

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 5766  5546  5832  6032  6441  

净利润 4256  4405  4690  5172  5619  

折旧摊销 880  946  1000  981  963  

财务费用 28  12  22  24  15  

投资收益 (156) (98) (98) (98) (98) 

营运资金变动 621  94  55  (232) (260) 

其它 138  187  164  185  201  

投资活动现金流 (3289) 1764  (800) (800) (800) 

资本支出 (2256) (896) (800) (800) (800) 

其他投资 (1033) 2660  0  0  0  

筹资活动现金流 (2970) (6741) (3884) (4146) (4572) 

借款变动 (1771) 144  (0) 0  0  

普通股增加 1100  (1) 0  0  0  

资本公积增加 (942) 101  0  0  0  

股利分配 (1540) (7096) (3959) (4221) (4655) 

其他 183  111  76  74  83  

现金净增加额 (493) 569  1148  1085  1070   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 44697  51845  53009  54865  57789  

营业成本 35413  42440  42584  43741  45890  

营业税金及附加 190  312  319  330  348  

营业费用 2299  2272  2608  2644  2728  

管理费用 1435  1207  1537  1591  1676  

财务费用 (4) (18) 22  24  15  

资产减值损失 109  175  100  50  50  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 156  98  98  98  98  

营业利润 5410  5556  5937  6582  7180  

营业外收入 289  345  345  345  345  

营业外支出 24  40  40  40  40  

利润总额 5675  5862  6243  6888  7486  

所得税 1259  1300  1386  1532  1667  

净利润 4416  4561  4856  5356  5819  

少数股东损益 161  156  167  184  200  

归属于母公司净利润 4256  4405  4690  5172  5619  

EPS（元） 1.29  1.33  1.42  1.57  1.70   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -2% 16% 2% 3% 5% 

营业利润 6% 3% 7% 11% 9% 

净利润 5% 4% 6% 10% 9% 

获利能力      

毛利率 20.8% 18.1% 19.7% 20.3% 20.6% 

净利率 9.5% 8.5% 8.8% 9.4% 9.7% 

ROE 25.3% 31.0% 31.4% 32.6% 33.4% 

ROIC 22.8% 26.6% 27.1% 28.2% 28.8% 

偿债能力      

资产负债率 22.7% 29.4% 28.3% 27.2% 26.4% 

净负债比率 2.6% 5.0% 4.8% 4.5% 4.3% 

流动比率 1.7  1.1  1.3  1.5  1.7  

速动比率 1.1  0.6  0.8  1.0  1.1  

营运能力      

资产周转率 2.0  2.4  2.4  2.3  2.3  

存货周转率 10.0  12.9  13.3  13.1  12.4  

应收帐款周转率 342.4  445.8  567.1  626.1  631.5  

应付帐款周转率 12.5  18.4  18.4  18.6  18.8  

每股资料（元）      

每股收益 1.29  1.33  1.42  1.57  1.70  

每股经营现金 1.75  1.68  1.77  1.83  1.95  

每股净资产 5.09  4.30  4.53  4.81  5.11  

每股股利 1.25  2.10  1.28  1.41  1.53  

估值比率      

PE 17.8  17.1  16.1  14.6  13.4  

PB 4.5  5.3  5.1  4.8  4.5  

EV/EBITDA 10.7  10.4  9.6  8.8  8.2   
资料来源：公司数据、招商证券 
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