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双汇发展（000895）：站在新一轮
盈利周期的起点上 

   2020年 06月 16日 

 强烈推荐/维持  

 双汇发展 公司报告 

 

本篇报告试图从市场判断有分歧的点入手分析，阐释出双汇发展未来增长的

大逻辑：站在全球资源布局的视角，看双汇未来在承接全球资源布局产业链

上的能力。以及双汇在新管理层的带领下，经过过去两年的改革和管理建设，

逐渐进入红利释放期，公司站在新一轮盈利周期的起点上。 

肉制品是否触到市场的天花板：近几年双汇发展估值一直低于食品饮料其他

子行业龙头的一个重要的原因，就是市场认为双汇肉制品业务近几年增长缓

慢，或遇到市场增长天花板。但是我们并不认为双汇肉制品板块未来没有增

长潜力，肉制品板块仍可以从销售规模扩大和销售吨价提升两个方面提高。 

提价能否带来业绩弹性：双汇上一轮提价周期是在 2011 年提价，此后一直没

有提价，主要通过降低原料肉含量、调整产品规格等方法去应对成本上涨，

吨毛利提升主要依靠产品结构调整。上一轮提价周期中，猪价在 2011 年达到

高点，公司在 2011 年上调肉制品价格累计幅度达到 5%，随后在 2012-2014

年猪价下行周期中，猪肉价格从 25.91 元下降到 21 元，降幅达到 18.9%，高

温肉制品和低温肉制品的毛利率分别从 2011 年的 10.55%和 5.01%提升至

2014 年的 28.24%和 24.27%。能看到一方面是提价带来的较好的毛利率改

善，另一方面猪肉价格下降对肉制品毛利率提升也有较大的帮助。 

盈利预测：长期来看，我们看好公司管理改善带来的业绩提升能力，短期看

好公司贸易利润增量和提价后带来的肉制品弹性。预期 2020 年实现归母净利

润同比增长 11.7%，EPS 实现 1.83 元，当前股价对应 2020 年业绩估值为 22

倍，考虑到双汇未来的成长性以及行业龙头地位，给予 28 倍目标估值，对应

目标价 51.24 元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：公司业绩不及预期；管理层对行业趋势判断出现重大失误；非洲

猪瘟疫情继续蔓延对猪价带来较大的影响；宏观经济出现大幅波动等。 

财务指标预测 
 
单位：百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 48932  60348  63580  62396  61121  

增长率（%） -3.3% 23.3% 5.4% -1.9% -2.0% 

归母净利润 4915  5438  6074  6895  7659  

增长率 13.8% 10.6% 11.7% 13.5% 11.1% 

净资产收益率 37.9% 33.0% 35.5% 35.1% 35.6% 

每股收益(元) 1.49  1.64  1.83  2.08  2.31  

PE 27  25  22  20  18  

PB 10.40  8.23  7.93  6.90  6.31  
  
资料来源：公司财报，东兴证券研究所   

 

公司简介：  
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1. 市场判断的几个分歧 

1.1 肉制品是否触到市场的天花板 

2001 年双汇肉制品板块上市后经历了 10 年高速发展期，当时主要是受益于低温休闲产品的大发展，以及大

单品策略在这一时期有较强的成功率，双汇肉制品板块 2001 到 2010 年年均复合增长达到 21.43%。2011

年发生瘦肉精事件，给肉制品行业带来巨大的冲击，随后带来消费者多元化需求增加快，特别是休闲产品多

元化，以及外卖平台的崛起等新的消费模式分流一部分消费需求，公司肉制品销量一直没有较大突破。 

双汇这一增长趋势与行业增长趋势基本一致，肉制品行业自 2001 年以来进入高速增长期，至 2011 年瘦肉精

事件发生成为行业的重要转折点，销售者对猪肉消费整体趋于稳定，导致肉制品消费量放缓，随后行业进入

慢增长期。 

行业增长放缓是否会压制双汇的增长？事实上，近几年双汇发展估值一直低于食品饮料其他子行业龙头的一

个重要的原因，就是市场认为双汇肉制品业务近几年增长缓慢，或遇到市场增长天花板。但是我们并不认为

双汇肉制品板块未来没有增长潜力，肉制品板块仍可以从销售规模扩大和销售吨价提升两个方面提高。 

 

图1：肉制品行业主营业务收入同比（%）   图2：双汇肉制品板块收入增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

1.1.1 市场拓展仍有空间 

自 2015 年起，国内猪肉消费量和产量便呈现出连年下滑的趋势，2018 年国内猪肉消费量 5540 万吨，产

量 5404 万吨，分别同比下滑 0.95%和 0.88%。猪肉消费量的减少，主要是随着国内消费市场的转型升级，

居民饮食开始向多样化、科学化转变，老百姓对牛羊肉、海鲜、蛋奶类消费增加，猪肉的需求量有所减弱。 

所以我们认为，目前以猪肉原材料为主的肉制品的增速下降主要是受制于国内猪肉消费量的下降，但是未来

肉制品转化率提升是肉制品行业的重要增量。 
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按照历史经验，国内猪肉的生熟转化率约 12%-13%，按 2019 年猪肉产量 4255 万吨计算，估算肉制品产量

510-553 万吨。虽然从现在看猪肉消费逐步趋于饱和，行业增量空间有限，但是对比国外肉类消费的生熟转

化率基本都在 50%-60%以上，国内肉制品仍有很大的转化空间。 

 

图3：我国猪肉年产量（万吨）  图4：我国牛羊肉水产产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

另一方面，从国内市场竞争格局来看，双汇近几年肉制品产量较为稳定，年产量稳定在 160 万吨左右，按此

计算市占率约 30%。从行业市场来看，高低温行业竞争格局相差较大。高温肉制品中，双汇市场份额超过一

半，达到 60%。而低温肉制品，因为受到冷链物流等因素的影响，相对分散，龙头双汇占比仅 15%。我们

认为双汇在高温和低温肉制品市场都有进一步提升的空间，随着未来双汇在渠道端的完善，产业链一体化的

深入，优势会得到进一步的发挥。 

 

图5：中国肉类加工行业生产规模预测（亿元）  图6：中国肉类加工行业市场容量预测（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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表1：双汇肉制品销售量（万吨） 

 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

肉制品销售

量 
146 155.13 175 168.77 158.34 160 158.36 160.08 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

1.1.2 吨价提升仍有空间 

双汇肉制品近几年依靠结构调整的推动，销售吨价有所提升，但是对比海外肉制品销售公司的销售吨价，仍

有较大的差距。美国肉制品龙头公司泰森食品 2018 年年报披露预制食品销售吨价为 8418 美元（按照 6.9 汇

率计算为 58084 元），远高于双汇 2018 年肉制品销售吨价 14500 元。考虑到中美两国人工成本差距、机械

设备成本差距、销售费用差距、人们饮食习惯差距等因素，判断双汇肉制品吨价仍有向上的空间，高端产品

占比提升仍是双汇肉制品吨价提升的重要推动力。 

 

图7：双汇肉制品吨价（元）   图8：双汇与泰森肉制品吨价对比（元） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

1.2 进入养殖领域，是否能盈利 

非洲猪瘟以来，由于猪瘟病死以及农户本身养殖意愿下降，导致生猪存栏量大幅下降，猪肉价格波动巨大，

并带动其他肉类大幅波动。为了鼓励大型企业养猪提高存栏量，国家给予了一系列帮扶政策。在这个背景下，

双汇决定进军上游养殖业。2020 年 5 月 17 日公司发布非公开发行股票预案，拟向不超过 35 名投资者发行

不超过 3.31 亿股，募集不超过 70 亿元资金投向肉鸡、生猪养殖及屠宰、肉制品技改项目。公司募资拟投

项目包括：（1）肉鸡产业化产能建设项目（拟使用募资 33.3 亿元，下同）；（2）生猪养殖产能建设项目（9.9 

亿元）；（3）生猪屠宰及调理制品技术改造项目（3.6 亿元）；（4）肉制品加工技术改造项目（2.7 亿元）；（5）

中国总部项目（7.5 亿元）；（6）补充流动资金（13 亿元）。 

此前公司具有生猪养殖规模 30 万头，白羽鸡养殖规模 5000 万只，预计双汇未来 3-5 年时间使养殖上规模，

目标使生猪养殖业和屠宰业的配比达 30-50%。 
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市场对于双汇进军养殖行业有两点疑虑：一是上游养殖能否盈利，二是养殖是否会带来大规模投资，进而带

来巨额资本开支。 

对于这两点疑虑我们认为，首先双汇发展母公司万洲国际具有丰富的生猪养殖经验，2018 年万洲国际在欧洲、

美国以及国内拥有生猪养殖出栏规模 2095 万头，其中美国养殖规模较大，约占总出栏量的 85%，欧洲占 10%，

国内占 5%。从国外的养殖环节来看，美国子公司通过改进种猪基因提高生产效率， PSY 均值 24，欧洲子

公司的 PSY 更是接近 30。同时欧洲也是非洲猪瘟受害国，对非洲猪瘟有较强的预防经验，这一经验可以向

国内复制和传输。 

其次，双汇对上游的布局，主要采取公司加农户模式扩张，不排除对外投资或者收购，投资主要通过合资并

购、股权投资等方式，自建只占很小一部分，一方面是减少了投资总额，一方面是降低养殖风险。 

第三，发力养殖业要从产业一体化角度来看，双汇进军养殖目的使养殖业务与自身屠宰业务进行配套，稳定

原料供给，降低成本波动，相当于将肉制品原料库存前置，养殖对下游成本端的贡献或超过养殖盈利本身。

借鉴美国生猪产业，屠宰、养殖上下游一体化是行业龙头的必经之路，虽养殖上游周期性较强，但是可以保

证原料将为下游屠宰、肉制品加工发展提供稳定基础。 

 

图9：泰森食品上下游一体化模式 

 

资料来源：Wind，公司官网，东兴证券研究所 

 

1.3 冻肉能否释放利润 

万洲国际 2014 年收购史密斯菲尔德之后，双汇就开始逐渐进口史密斯菲尔德冻肉来平抑国内肉制品成本波

动，补充冷鲜肉市场的不足。特别是上一轮国内猪周期猪价在高位时，进口猪肉对双汇屠宰板块有较大的利

润贡献。但是由于双汇冻肉进口主要是母公司罗特克斯进口，双汇和罗特克斯的结算价并不透明，所以市场

一直怀疑双汇进口冻肉的利润能否释放出来。 
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表2：双汇与罗特克斯的关联交易 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

罗特克斯(万元） 7,814 169,888.53 419,062.51 310,812.96 241,024.30 586219 

预计进口量（吨） 3990 133256 327783 222377 171965 300000+ 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图10：双汇进口冻肉金额跟猪价正向关系  图11：美国猪价跟国内猪价价差表现 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

一般来说，屠宰板块的利润跟猪价呈反比，主要是因为猪价高的时候生猪存栏量比较低，导致屠宰开工不足，

屠宰产能利用率低影响盈利。2015 年和 2016 年是上一轮猪周期的顶点，公司加大了美国冻肉进口（罗特克

斯关联交易增加），能看到 2015 年和 2016 年屠宰量明显下滑，但是头均毛利并没有明显下降，说明进口冻

肉对冷鲜肉板块有效补充。 

 

图12：双汇生猪屠宰量（万头）  图13：双汇屠宰的头均毛利（元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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 2020 年冻肉对利润贡献可期 

公司从 2019 年开始加大海外冻肉进口，2019Q1、2019Q2、2019Q3、2019Q4 公司从罗特克斯进口猪肉分

别为 3.35、11.6、18.7、24.97 亿元，进口量逐季增加，2019 年全年公司与罗特克斯实际发生额为 58.6 亿

元。按照美国生猪平均价格 1.16 美元/公斤粗略估算（到岸价是收购价的 2 倍+），按照 20 元/公斤人民币计

算，2019 年公司从海外进口 29.3 万吨猪肉。 

根据双汇披露 2020 年度日常关联交易预计额，其中预计向罗特克斯进口分割肉等产品金额为 175 亿元。假

设 2020 年进口冻肉毛利率 3-8%，则 2020 年进口冻肉销售毛利为 5.25 亿-14 亿元，对业绩有较大贡献。2020

年公司冷鲜肉板块主要依赖进口冻肉放量来弥补屠宰量下降带来的亏损。 

图14：双汇冻肉进口链条 

 

资料来源：公开信息整理、公司官网，东兴证券研究所 

 

1.4 提价能否带来业绩弹性 

双汇上一轮提价周期是在 2011 年提价，此后一直没有提价，主要通过降低原料肉含量、调整产品规格等方

法去应对成本上涨，吨毛利提升主要依靠产品结构调整。上一轮提价周期中，猪价在 2011 年达到高点，公

司在 2011 年上调肉制品价格累计幅度达到 5%，随后在 2012-2014 年猪价下行周期中，猪肉价格从 25.91

元下降到 21 元，降幅达到 18.9%，高温肉制品和低温肉制品的毛利率分别从 2011 年的 10.55%和 5.01%提

升至 2014 年的 28.24%和 24.27%。能看到一方面是提价带来的较好的毛利率改善，另一方面猪肉价格下降

对肉制品毛利率提升也有较大的帮助。 

表3：双汇肉制品吨价和吨毛利变化 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

肉制品收入

（万元） 

2,133,0

71.83  

2,045,8

40.45  

2,300,2

75.14  

2,522,4

46.80  

2,511,9

52.05  

2,263,9

03.59  

2,257,7

16.57  

2,265,9

40.41  

2,321,1

33.43  

25163

06.87 

肉制品吨价 12,195.

95  

14,012.

61  

14,828.

05  

14,413.

98  

14,883.

88  

14,297.

74  

14,110.

73  

14,308.

79  

14,499.

83  

15,711  

yoy  14.90% 5.82% -2.79% 3.26% -3.94% -1.31% 1.40% 1.34% 8.35% 

肉制品吨毛利

（元/吨） 

1,245.5

3  

1,152.9

5  

3,349.5

6  

3,649.8

6  

3,983.4

1  

4,484.5

8  

4,404.4

4  

2,965.0

1  

2,965.2

6  

2,963.

8  

yoy  -7.43% 190.52

% 

8.97% 9.14% 12.58% -1.79% -32.68

% 

0.01% -0.05% 

猪肉价格（元/

千克） 

18.08 25.91 23.23 22.92 21.00 23.21 27.83 22.59 19.73 21.82 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

Smithfield 罗特克斯 双汇 分销商 终端商 消费者 
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图15：双汇肉制品毛利率情况（%）   图16：国内猪价变动（元） 

 

 

 

资料来源：CEIC，东兴证券研究所   资料来源：CEIC，东兴证券研究所  

 

2011 年-2018 年公司肉制品一直没有提价，主要是依靠产品结构升级来推动肉制品吨价的上涨。直到 2018

年底，公司开启提价周期，2018 年 12 月底肉制品开始第一次提价，至 2019 年年底公司累计提价 6 次，提

价幅度累计达到 20%。 

此次提价，一方面是肉制品板块应对猪价上涨带来的成本压力，另一方面，也通过提价对渠道利润进行改善，

提价后一部分利润也会反哺给市场，以双汇王中王产品为例，提价后经销商毛利由原来的 5%提升至 10%，

终端毛利也接近翻番，调动了经销商的积极性。 

 

表4：双汇肉制品吨价和吨毛利变化 

提价时间 提价幅度 

2018 年 12月 2% 

2019 年 4月 2% 

2019 年 7月  

2019 年 8月  

2019 年 10月  

2019 年 11月 8% 

累计提价幅度 20% 
 

资料来源：Wind，公司官网，东兴证券研究所 

 

由于猪价下行带来的成本回落往往会在猪价出现高点后的 2 年内慢慢体现，所以提价对肉制品毛利率的贡献

也是在提价后的 2-3 年逐渐体现出来。我们按照 2018 年数据进行线性推导，假定提价带来收入增长 10%，

成本不变，则毛利润增加 33.01%，毛利率增加 6.34%。我们判断如果猪价进入下行期，提价带来的毛利润

弹性会逐渐显现出来。 
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表5：2018 年双汇业绩进行弹性测算 

  2017-12-31 2018-12-31 假设成本不变，价格上浮 10% 

营业总收入 5,057,832.63  4,893,188.20    

肉制品营业收入 2,265,940.41  2,321,133.43  2,553,246.77  

营业成本 4,090,713.22  3,832,364.50    

肉制品营业成本 1,574,750.57  1,618,067.34  1,618,067.34  

毛利 954,020.39  1,044,375.84    

肉制品毛利 691,189.85  703,066.11  935,179.43  

增长     33.01% 

毛利率(%) 18.91  21.42    

肉制品毛利率 30.50% 30.29% 36.63% 
 

资料来源：Wind，公司官网，东兴证券研究所 

 

2. 远景展望 

双汇现任管理团队于 2018 年正式组建，马相杰任公司总裁，马相杰此前一直负责双汇生鲜事业部，有很强

的市场敏感，对行业判断比较准确。新团队中成员年龄普遍为 70 后，较为年轻有魄力，过去两年对公司进

行了大刀阔斧的改革，并且初见成效。 

 

表6：管理层介绍 

姓名 职务 出生年份 个人简历 

马相杰 总裁 1972 

1972 年出生,曾任漯河双汇海樱调味料食品有限公司总经理,漯河天瑞生化有限

公司总经理,生鲜品事业部生产副总经理,综合事业部总经理,漯河双汇食品销售

有限公司董事总经理,生鲜品事业部总经理,公司副总裁  

刘松涛 常务副总裁 1976 

1976 年出生,曾任双汇集团财务中心管理会计,漯河华意食品有限公司,漯河汇

特食品有限公司财务主管,公司漯河屠宰厂财务主管,双汇集团财务中心主任,公

司财务总监 

张立文 副总裁 1970 

1970 年出生,曾任漯河高新区经济发展总公司贸易部经理,郑州双汇大豆食品公

司销售副总经理,杜邦双汇漯河蛋白有限公司,杜邦双汇漯河食品有限公司副总

经理,总经理,公司董事会秘书. 

乔海莉 副总裁 1964 

1964 年出生,曾任漯河双汇罐头食品股份有限公司董事长，唐山双汇食品有限公

司董事长,肉制品分厂厂长,公司肉制品事业部生产副总经理,公司副总裁兼肉制

品事业部总经理 

宁洪伟 副总裁 1977 

1977 年出生,曾任阜新双汇肉类屠宰业副经理,望奎双汇屠宰业副经理,淮安双

汇屠宰业副经理,金华双汇项目经理,宜昌双汇项目经理,生鲜品事业部销售副总

经理. 

孟少华 副总裁 1975 1975 年出生,曾任公司低温研究所所长,副主任,总部研发中心主任,高温研发中

 



P12 
东兴证券深度报告 
双汇发展（000895）：站在新一轮盈利周期的起点上 

去、  

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

心主任. 

赵国宝 副总裁 1975 

1975 年出生,曾任漯河双汇海樱调味料食品有限公司,漯河双汇海樱调味料食品

有限公司,漯河天瑞生化有限公司,漯河双汇生物工程技术有限公司项目经理,公

司综合事业部总经理. 

焦永丽 副总裁 1975 
1975 年出生,曾任股份肉制品分厂一车间副主任,股份肉制品分厂调度员,调度

室副主任,股份肉制品分厂二车间主任,企业管理中心主任.现任公司副总裁. 

周霄 副总裁 1972 

1972 年出生,曾任双汇技术中心副主任,漯河双汇食品销售有限公司销售部长,

肉制品事业部湖北大区经理,市场部部长,金华双汇项目经理,市场服务中心副主

任,主任,公共关系中心主任 

王玉芬 总工程师 1967 

1967 年出生,大专学历,中共党员,高级工程师.曾任漯河肉联厂技术员,分厂主

任,分厂副厂长,食品研究所所长,双汇集团技术中心主任,董事,总工程师,常务

副总经理,公司董事,双汇集团总工程师,公司副总裁,现任河南昌建地产集团有

限公司董事,公司总工程师. 
 

资料来源：Wind，公司官网，东兴证券研究所 

 

管理层从 2018 年开始调整公司发展思路，从产品和渠道两个方向入手，在产品改革上，公司更加重视发展

高端产品，重视市场营销。在渠道改革上，双汇近两年也是大刀阔斧。公司于 2018 年提出做立体网络结构，

按照渠道横向区域化、纵向专业化的思路，将原有渠道网络建设更加立体和严密，重视开发新的客户。 

我们看好管理团队在过去两年进行的改革布局，认为改革红利会在未来 2-3 年逐渐释放，双汇有望在新团队

带领下重新回到业绩高增长的通道中。 

 

2.1 高端新品推动肉制品发展 

双汇肉制品近几年吨价提升一直依靠产品结构升级来推动，过去几年双汇做的主要是中低端产品，高端产品

比较空白，这几年国内消费升级趋势明显，公司不断推出高端产品来填补高端空白。 

特别是 2018 年以后，公司在战略层面定下肉制品产品结构要从中低端向中高端转、由休闲向餐饮转、由高

温向低温，以产品结构升级提升毛利率的策略，所以在推新品的方向上，也开始向高端化、功能化、餐桌化

转型。 

低温产品方面，公司现有圆腿、培根、方腿、烤肠等四大品类，其中圆腿、培根属高档低温产品，是公司打

造高质量低温产品的重点发力发现。2018 年以来，公司在继续推广 Smithfield 美式产品的基础上，又引入了

马可波罗这一具有浓郁欧式产品特征的低温品牌，产品线得到进一步完善。公司将采取和运营 Smithfield 类

似的方式运作马可波罗品牌，在卖场内为其设臵专门的促销员和专柜，增大品牌影响力。 

高温产品方面，新品开发围绕三个方向展开：1）围绕“肉蛋奶菜粮”相结合的开发理念，改变消费者对火腿肠

的传统认识，推出包括乳酸菌肠、巴达木肠等高品质高价格产品，主攻高端渠道；2）朝着家庭食材化发展，

生产不含香精和色素的产品，以契合家庭健康消费的理念；双汇专门针对家庭餐桌推出“双汇筷厨”，煎烤肠

以操作简单、营养美味为特点，吸引消费者将煎烤肠作为正餐食材来进行选择。3）针对年轻人多样化的需

求，开发麻辣味、香辣味等新品香肠，填补高温产品口味上的空白。 
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公司新推出的高档产品吨价和吨利润都较现有高温肉制品盈利能力有了大幅提升，我们认为公司向高端化发

展的思路有利于肉制品长期发展，思路正确但是需要时间去验证新品能否成功上量并在市场取得占有率。 

 

表7：双汇近几年推出的新品  

年份 当年推出的代表新品 

2014-2015 美式热狗肠、夏威夷香肠、黄金热狗肠、西式培根、西式火腿切片、双汇早餐肠、蜜汁香肠、五谷烤肠、

椰果烤香肠、港式叉烧、奥尔良风味烤肠 

2016 蒜味肠、米斯奇肯、双汇萌宝、手掰肉肠 

2017 双汇大骨肠、挂炉烤肉肠、Q 奇幻系列、无淀粉圆火腿、夹心肠、寻海记、火山时尚烤肠、腐皮渣卷、 

2018 无淀粉王中王、润口甜甜脆、马可波罗低温系列、老味道肉肠、鸿运当头卤肉系列、香卤蛋系列 

2019 双汇筷厨、辣吗辣、无淀粉王中王、香菇粒肉肠、俄式蒜香大肉块、斜切特嫩烤火腿、慢烤老味道烤肠、

猪头肉 

 

资料来源：Wind，公司官网，东兴证券研究所 

 

2.1.1 加大营销力度，首次请黄磊代言 

2019 年双汇肉制品提出“进家庭、上餐桌”的新战略性，并在 2019 年下半年推出“双汇筷厨”品牌，旨在拓展

家庭消费市场、带动肉制品行业转型。双汇筷厨煎烤炒菜肠作为双汇筷厨品牌下的第一个产品，煎烤炒菜肠

猪肉含量 80%以上，相较于传统火腿肠，工艺更加严苛，是双汇高温肉制品中较为高端的产品。 

此次双汇还聘请黄磊为“双汇筷厨”的代言人，希望通过黄磊温暖，睿智的形象为双汇品牌注入新的活力。

这也是双汇近 10 年来首次为产品聘请代言人，显示出双汇在营销思路上的重大变化。 

在营销渠道方面，在线双汇筷厨产品将投放天猫、京东等主流电商平台，透过微信、微博、抖音等社交媒体

平台进行营销，与美食 KOL 强强联合，传达双汇筷厨煎烤炒菜肠简单、时尚、美味的特点。线下方面则广

泛铺货沃尔玛、家乐福、大润发等大型连锁商超，将新营销和传统渠道结合起来。 

图17：双汇筷厨煎烤肠  图18：煎烤肠新品发布会现场  
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资料来源：CEIC，东兴证券研究所   资料来源：CEIC，东兴证券研究所  

 

2.1.2 中式肉制品有望成为新增长点 

中式肉制品主要中国传统风味中式肉制品，如：德州扒鸡、金华火腿、南京板鸭、广式腊肠等全国各地多种

有名的小吃，中式肉制品符合国人的口味和饮食习惯，从市场规模来看，中式肉制品占肉制品总消费量的比

例约 50%，与西式肉制品占比几乎相当。但是目前中式肉制品行业尚未形成工业化大品牌，小作坊生产模式

占据相当比例。中式肉制品熟食产品工业化、产业化存在广阔空间。 

双汇熟食目前主要包括猪头肉、猪肚、猪心、猪肝、猪舌、猪耳、猪蹄等产品，发展中式产品不仅可以将双

汇的优势资源最大化，将猪头肉猪耳猪肝等屠宰副产品利用起来。早在 2013 年，双汇便在河南试水中式肉

制品“卤福斋”，并将“中式产品工业化”上升到经营战略层面。 

2018 年双汇重新将中式肉制品作为重要的新品来进行推广，公司将总部和营销体系进行了改变，总部将肉制

品划分为高温、低温和中式肉制品事业部，同时拆分研发部门。营销体系专门成立中式肉制品销售团队。2019

年双汇继续扩大中式肉制品的产能，并通过 6 种渠道来建立中式肉制品销售：（1）直营橱窗店，目前双汇所

在漯河市已有 20 家；（2）经销商建立门店，部分原有肉制品经销商以及招募一批新经销商；（3）生鲜品特

约店划出熟食专区；（4）商超特约店中开设店中店；（5）社会加盟店；（6）并购地方区域熟食品牌门店，使

用双汇熟食品牌，由双汇供货。双汇目前规模经销商约 2,600 家，生鲜品特约店约 35,000 家，商超特约店

约 6,000 家，这些都为双汇熟食门店的开设提供基础。 

 

2.2 餐饮供应链切入新蛋糕 

我国餐饮行业消费快速增长，近年来每年保持 10%左右的复合增速，2018 全年餐饮消费收入达到 42716 亿

元，同比增长 7.7%，占到社会消费品零售总额的 11.2%，预计未来几年，我国餐饮市场仍将保持快速发展

态势，预计到 2020 年全国餐饮收入将超过 5 万亿元。 

餐饮供应链变革是近年来非常大的产业趋势，下游餐饮连锁化加速带动上游食材需求增长，驱动上游食材工

业化、标准化及规模化发展。粗略来看，餐饮供应链规模约为餐饮行业的 30%。在 2018 年，我国餐饮供应

链规模超过 1.3 万亿，受益于餐饮市场的蓬勃发展，餐饮供应链市场也将保持 10%左右的增速。 

图19：餐饮行业增速 
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资料来源：Wind，公司官网，东兴证券研究所 

 

面对巨大的餐饮市场，双汇也开始着手布局，切入万亿市场蛋糕。2019 年双汇成立餐饮销售团队，发力做食

材、进厨房、上餐桌，一方面是做消费者买回来可以直接（加工）吃的成品和半成品，另一方面是进军餐饮

供应链市场，大方向是做肉菜蛋奶粮结合的大健康食品。目前公司已经跟一些餐饮连锁企业进行合作，未来

随着新客户进一步开拓，餐饮部分贡献会更加明显。 

我们认为双汇发展餐饮供应链有几大优势：1、公司产品线丰富，无论是品类还是研发上都具有领先优势；2、

拥有上下游优势，成本会较其他竞争对手有竞争力；3、公司全国化布局，冷链运输等配套服务齐备更有综

合优势。 

 

2.3 屠宰集中度有望进一步提升 

由于我国生猪屠宰行业呈现产能过剩、竞争极其分散的局面，行业产能利用率过低，所以国内屠宰行业集中

度较低，规模以上定点企业屠宰量占全国屠宰量的比重在 30%-35%，国内屠宰行业 CR5 占比仅为 5%左右，

其中行业屠宰龙头占比仅为 2.35%。国内生猪屠宰产能利用率处于较低水平，定点屠宰企业开工率仅 30%。

而对比国外市场，如美国屠宰行业 CR5 占比超 70%，荷兰 CR2 则达到 95%以上。在美国和欧洲的屠宰产

能利用率分别达到 100.5%和 98.8%。 

针对国内屠宰行业散、乱的情况，国家也开始出拳治理，特别是非洲猪瘟以后，对小屠宰企业的出清起到加

速的作用。2015 年以来国家对生猪产业链的环保要求趋严，倒逼大量非法违规的养殖企业和屠宰企业退出市

场。根据农业部新闻，2016 年农业部查处屠宰违法案件 4839 起，捣毁私屠滥宰窝点 2715 个。 2018 年非

洲猪瘟爆发促使政策再度加码，农业部连发多项文件，要求加快推进生猪屠宰清理整顿和标准化创建。同时

国家开始建立自检制度，检测设备按照农业部要求，单一一个厂增加成本投入130万元（不算后期运营成本），

一些小厂屠宰量不高，一次性购入成本过高，所以也有很多小屠宰场关厂。 

 

表8：屠宰行业政策法规整理  

时间 发布单位 政策法规/重大事件 主要内容 

2014 年 全国人民

代表大会

常务委员

会 

《中华人民共和国环境保护

法》 

畜禽养殖场、养殖小区、定点屠宰企业等的选址、建设和管理应当符

合有关法律法规规定。从事畜禽养殖和屠宰的单位和个人应当采取措

施，对富禽类便、尸体和污水等废弃物进行科学处置，防止污染环境。 

2016 年 农业部 《全国生猪生产发展规划

（2016-2020 年）》 

根据生猪养殖产业区城优势，合理调整优化屠宰企业布局，积极推进

养殖屠宰结合；推进“就近屠宰、冷链配送经营方式，提高综合生产

能力和市场竞争力。 

2016 年 农业部 《关于加强屠宰行业管理保障

肉品质量安全的意见》 

到 2020 年，基本形成权责一致、分工明确、运行高效的屠宰环节质

量安全监管体系，规模以上屠宰企业基本建立质量安全控制体系；屠

宰环节肉品质量安全抽检合格率稳定在 97%以上，生猪“代宰率”下
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降 10%以上；生猪屠宰场点“小、散、乱”状况得以基本改善 

2017 年 环境保护

部 

《固定污染源排污许可分类管

理名录（2017 年版）》 

屠宰及肉类加工行业排污许可证于 2018 年启动核发，生猪屠宰行业

按照规模不同实行差异化管理 

2018 年 农业部 《打击生猪屠宰领域违法行为

做好非洲猪痘防控专项行动方

策》、《关于加强生猪屠宰企

业非洲猪痘防控保障猪肉质量

安全和有效供给的通知》、《关

于开展打击私屠滥宰防控非洲

猪瘟保证生猪产品质量安全专

项治理行动的通知》 

要结合非洲猪防控实际，在非洲猪防控风险较大的重点市、县深入开

展生猪屠宰企业清理整治行动。联合生态环境部门，加大屠宰资格清

理、压点提质力度，加快屠宰行业转型升级，对屠宰非洲猪瘟疫区、

受威胁区生猪等违法违规行为的小型生猪屠宰场点，一律要求停业限

期整改，整改仍达不到要求的，坚决予以取缔 

2019 年 农业农村

部 

《非洲猪瘟疫情应急实施方案

（2019 版）》 

在经农业农村部认定和发布的非洲猪瘟疫情应急处置工作中，对强制

扑杀的生猪及人工饲养的野猪，按照有关规定给予补偿，扑杀补助经

费由中央财政和地方财政按比例承担。 

2019 年 农业农村

部 

《农业农村部关于开展落实生

猪屠宰环节非洲猪疫自检和官

方兽医派驻制度百日行动》 

自 2019 年 4月 15日起，农业农村部实行工作进展每周调度制度；月

30日前，全国所有屠宰企业基本信息进入数据库，初步建立屠宰企业

信息电子档案；5月 1日前，年屠宰 5万头到 10万头的生猪屠宰企业

全部实现自检；5月 15日前，补齐所有屠宰企业派驻官方兽医缺口；

7月 1日前，年屠宰量 5 万头以下的生猪屠宰企业全部实现自检；7

月 31 日前，农业农村部发布全国所有合法合规生猪屠宰企业名单；

2019 年年底前，所有生猪屠宰企业相关信息纳入动物检疫证明电子出

证系统，与检疫出证相关联，实现精准监管 
 

资料来源：Wind，公司官网，东兴证券研究所 

 

从行业角度来看，未来随着生猪养殖规模化进一步提升，屠宰集中度提升将是一个主要的方向。作为屠宰行

业的龙头企业，在这个趋势中更显现出优势。2019 前三季度，全国屠宰量下降 16%，但是双汇屠宰量仅下

降 6%，双汇在国内屠宰行业的集中度在提升。 

根据公司公开信息，2017 年双汇单班生猪屠宰产能在 2000 万头左右，双班能够达到 3000-4000 万头。2011 

年以来，双汇生猪年屠宰量最高为 1630 万头，以单班产能计（2,000 万头），产能利用率为 81%，以双班

产能计（4,000 万头），产能利用率 40%，仍有很大的提升空间。 

目前，双汇在全国有 19 家屠宰企业，为全国化布局，其中华中 5 家（河南 3 家、湖北 2 家）、华东 5 家

（安徽 1 家、山东 1 家、江苏 1 家、浙江 1 家、江西 1 家）、东北 4 家（黑龙家 2 家、辽宁 2 家）、华北

1 家（河北 1 家），华南 2 家（广东 1 家、广西 1 家）、西南 1 家（四川 1 家）、西北 1 家（陕西 1 家）。

由于不同区域之间的饮食习惯差异，对肉品需求也存在较大分化，比如南方人偏好有骨猪肉来煲汤，北方人

则偏好不带骨猪肉，全国化的铺设可最大程度对肉品进行精细化分割，提升经济效益。 
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我们预期一方面是非洲猪瘟疫情推动屠宰行业集中度的提升，另一方面从长期来看，随着养殖规模化程度增

加，屠宰龙头企业的优势会越来越明显，双汇的市场占有率会进一步加强。 

 

2.4 薪酬体系调整为业绩保驾护航 

2018 年以来，双汇进行了全员薪酬体系改革，并且连续两年给基层员工增加薪资。旨在为了能够吸引和留住

更多优秀人才，通过薪酬体系改革来激发员工的动力。其中，销售人员考核增加了利润考核、新品考核、市

场维护等指标，更加重视基层销售思路向公司战略的引导。生产人员考核增加生产全成本考核指标，更加重

视生产效率的提高。 

双汇薪酬体系调整对未来公司发展有较为长期的影响，且会慢慢在生产和销售中体现出来，为业绩的发展保

驾护航。 

 

表9：人员薪酬 

  2014 2015 2016 2017 2018 2019 

销售费用人员工资 78065.94 81107.7 77097.18 77749.5 85912.57 94,101.34 

yoy 8.85% 3.90% -4.94% 0.85% 10.50% 9.53% 

管理费用职工薪酬 48473.44 50766.14 48265.39 49753.47 56645.59 71,492.41 

yoy 11.45% 4.73% -4.93% 3.08% 13.85% 26.21% 
 

资料来源：Wind，公司官网，东兴证券研究所 
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3. 盈利预测 

核心假设： 

1、 假设 2020 年上半年猪肉价格冲高后逐渐下行，2021 年全年猪价都在下行期，且 2020 年全年猪肉平均

价格不超过 35 元。 

2、 公司与罗特克斯的关联交易毛利可以稳定在 3%以上，且当年进口的产品当年进行销售。 

3、 2020 年是双汇的布局年，无论是销售费用还是管理费用比例均高于 2019 年。 

长期来看，我们看好公司管理改善带来的业绩提升能力，短期看好公司贸易利润增量和提价后带来的肉制品

弹性。预期 2020 年实现归母净利润同比增长 11.7%，EPS 实现 1.83 元，当前股价对应 2020 年业绩估值为

22 倍，考虑到双汇未来的成长性以及行业龙头地位，给予 28 倍目标估值，对应目标价 51.24 元，维持“强

烈推荐”评级。 

 

表10：盈利预测 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

屠宰收入 2891677 3910026 4050000 3720000 3400000 

yoy -4.90% 35.22% 3.58% -8.15% -8.60% 

肉制品 2366233 2573007 2812608 3101696 3402882 

yoy 4.43% 8.74% 9.31% 10.28% 9.71% 

销售收入 4893188 6034831 6358023 6239620 6112113 

yoy -3.26% 23.33% 5.36% -1.86% -2.04% 

归母净利润 491450 543761 607375 689512 765882 

yoy 13.78% 10.64% 11.70% 13.52% 11.08% 

EPS 1.49  1.64  1.83  2.08  2.31  

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

4. 风险提示 

公司业绩不及预期，管理层对行业趋势判断出现重大失误，非洲猪瘟疫情继续蔓延对猪价带来较大的影响，

宏观经济出现大幅波动等。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表     单位 :百万元  利润表     单位 :百万元  

 2018 2019 2020E 2021E 2022E  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 9761  16303  15033  18439  21956  营业收入 48932  60348  63580  62396  61121  

货币资金 2618  3455  6686  9580  13867  营业成本 38324  48977  50394  47513  44662  

应收账款 100  154  146  151  144  营业税金及附加 343  297  380  340  349  

其他应收款 33  85  90  88  86  营业费用 2632  2706  3578  4119  4497  

预付款项 64  212  281  385  464  管理费用 1129  1308  1560  1826  2094  

存货 4228  8801  7308  7714  6864  财务费用 55  97  112  121  128  

其他流动资产 316  359  326  330  338  研发费用 73  88  106  127  153  

非流动资产合计 12587  12330  11394  10490  9589  资产减值损失 385.04  -334.91  127.20  59.11  -49.53  

长期股权投资 178  178  178  178  178  公允价值变动收益 30.24  27.88  19.37  25.83  24.36  

固定资产 11098  10575  9729  8883  8037  投资净收益 47.53  142.74  88.14  92.80  107.89  

无形资产 942  981  922  867  815  加：其他收益 259.27  188.37  149.21  198.95  178.84  

其他非流动资产 7  21  0  0  0  营业利润 6347  6852  7620  8638  9624  

资产总计 22348  28633  26427  28928  31544  营业外收入 14.01  16.58  90.93  40.51  49.34  

流动负债合计 8131  11284  8492  9319  9855  营业外支出 29.48  29.76  29.79  29.68  29.74  

短期借款 2322  3277  0  0  0  利润总额 6332  6838  7681  8649  9643  

应付账款 1928  2946  2745  2704  2487  所得税 1255  1173  1420  1541  1750  

预收款项 987  1894  2648  3488  4261  净利润  5076  5666  6262  7108  7893  

一年内到期的非流动负债 0  68  68  68  68  少数股东损益 162  228  188  213  234  

非流动负债合计 218  234  4  -1074  -1074  归属母公司净利润 4915  5438  6074  6895  7659  

长期借款 5  16  -63  -1140  -1140  主要财务比率      

应付债券 0  0  0  0  0  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 8349  11518  8496  8245  8781  成长能力           

少数股东权益 1025  628  815  1028  1263  营业收入增长 -3.26% 23.33% 5.36% -1.86% -2.04% 

实收资本（或股本） 3300  3319  3319  3319  3319  营业利润增长 14.42% 7.95% 11.22% 13.36% 11.41% 

资本公积 1925  1250  1250  1250  1250  归属于母公司净利润增长 13.78% 10.64% 11.70% 13.52% 11.08% 

未分配利润 5894  10022  10714  13254  15100  获利能力           

归属母公司股东权益合计 12974  16488  17115  19655  21501  毛利率(%) 21.68% 18.84% 33.14% 33.11% 33.20% 

负债和所有者权益 22348  28633  26427  28928  31544  净利率(%) 10.37% 9.39% 9.85% 11.39% 12.91% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润（%） 21.99% 18.99% 22.98% 23.84% 24.28% 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 37.88% 32.98% 35.49% 35.08% 35.62% 

经营活动现金流 5195  4424  9092  8396  10053  偿债能力           

净利润 5076  5666  6262  7108  7893  资产负债率(%) 37% 40% 32% 29% 28% 

折旧摊销 1861.65  1903.98  846.03  846.03  846.03  流动比率 1.20  1.44  1.77  1.98      2.23  

财务费用 55  97  112  121  128  速动比率 0.68  0.66  0.91  1.15      1.53  

应收帐款减少 0  0  8  -5  7  营运能力           

预收帐款增加 0  0  754  839  773  总资产周转率 2.15  2.37  2.31  2.25  2.02  

投资活动现金流 -2251  -1375  3053  52  175  应收账款周转率 417  476  424  420  414  

公允价值变动收益 30  28  19  26  24  应付账款周转率 25.91  24.76  22.34  22.90  23.55  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 48  143  88  93  108  每股收益(最新摊薄) 1.49  1.64  1.83  2.08  2.31  

筹资活动现金流 -6357  -2385  -8915  -5554  -5941  每股净现金流(最新摊薄) -1.03  0.20  0.97  0.87  1.29  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 3.93  4.97  5.16  5.92  6.48  

长期借款增加 0  0  -79  -1078  0  估值比率           

普通股增加 0  20  0  0  0  P/E 27.45  24.95  22.34  19.68  17.72  

资本公积增加 39  -674  0  0  0  P/B 10.40  8.23  7.93  6.90  6.31  

现金净增加额 -3413  664  3231  2894  4287  EV/EBITDA 16.29  15.32  14.94  12.94  11.34    
资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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