
请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

Table_Top 

 

证券研究报告/公司点评 

2011 年 11 月 17 日 

 

  

 

  

Table_AuthorTemp 

311 

 

 

 

 

391 

 

 
 
 

Table_Author 肉制品 

署名人：张镭 

S0960511020006 

0755-82026705 

zhanglei@cjis.cn 

参与人：蒋鑫 

S0960110110022 

0755-82026708 

jiangxin@cjis.cn 
 
Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 100.00 元 

当前股价： 79.00 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2481.08 

总股本(百万) 606 

流通股本(百万) 606 

流通市值(亿) 468 

EPS 1.80 

每股净资产（元） 5.65 

资产负债率 35.54% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

双汇发展 18.94 7.52 28.79 

食品饮料 8.06 -3.90 5.96 

沪深 300 指数 5.39 -4.57 -14.5 
 
Tabl e_Chart  

-24%

-1%

22%

45%

68%

91%

2010/11 2011/2 2011/5 2011/8

双汇发展 食品饮料 沪深300

 

 

Tabl e_Title 

双汇发展 000895 强烈推荐 

要约收购获证监会无异议批复，继续推进重组 

 

Table_Point 

11 月 17 日双汇发布《关于中国证监会对罗特克斯有限公司及其一致行动人要约

收购报告书全文无异议的提示性公告》，罗特克斯已于日前收到中国证券监督管

理委员会《关于核准罗特克斯有限公司及其一致行动人公告河南双汇投资发展股

份有限公司要约收购报告书的批复》，公司也将继续积极推进重大资产重组工作。 

 要约收购已获得中国证监会的无异议批复。双汇已于 2010 年 11 月 29 日发

布《河南双汇投资发展股份有限公司要约收购报告书摘要》，要约收购系由

于双汇国际的股东进行境外股权变更，导致双汇发展及其关联企业的员工控

制的公司兴泰集团成为双汇发展的实际控制人，高盛集团和鼎晖投资不再通

过罗特克斯对双汇发展实施共同控制而触发。 

 本次实际控制人变动与双汇发展的重大资产重组同时推进，但二者独立操

作，并不互为前提。为充分保护中小投资者的利益，本次要约收购拟采用溢

价要约方式，收购人确定本次要约价格为 56.00 元/股。本次要约收购期限

共计 30 个自然日，期限自 2011 年 11 月 21 日至 2011 年 12 月 20 日。 

 销量、利润增长符合预期，公司将继续推进重大资产重组工作。我们从年初

持续推荐双汇发展，近期股价涨幅较大，我们认为主要是生猪价格回落利润

率回升，市场对公司业绩更有信心以及预期资产重组时间逐步逼近所致。 

 我们对大众消费品的利润率弹性进行了测算，认为双汇发展是利润率弹性最

大的公司，利润率弹性越大超预期的可能性也越大。目前公司的发货量和利

润水平较去年同期均有所增长，如果明年生猪价格下降后公司毛利率能恢复

到原材料价格上涨前的水平，仅毛利率就能贡献 50.6%的业绩增长。猪肉价

格从今年二季度开始上涨，公司一季度利润率水平较高，明年一季度增长主

要体现在销量增长，二季度利润率的弹性将逐步体现，利润率将大幅提升。 

 由于资产重估已经于 8 月开始，市场预期重组在明年年初完成，我们认为股

价有望达到明年 30 倍 PE 的 100 元。假设发行股数减少 10%，按 11.4 亿

股本计算，预计 2011-2013 年 EPS 分别为 1.26/3.34/4.38，目前对应 2012

年估值 24 倍，按照 2012 年 30 倍估值，目标价 100 元，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：一季度猪肉价格继续大幅上涨  
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 36749  42231  56047  70561  

同比(%) 30% 15% 33% 26% 

归属母公司净利润(百万元) 1089  1438  3802  4997  

同比(%) 20% 32% 164% 31% 

毛利率(%) 8.9% 11.8% 16.7% 17.2% 

ROE(%) 31.8% 28.2% 42.7% 36.0% 

每股收益(元) 0.96  1.26  3.34  4.38  

P/E 82.98  62.87  23.78  18.09  

P/B 26.41  17.75  10.16  6.51  

EV/EBITDA 25  20  8  6  

资料来源：中投证券研究所 
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 要约收购已获得中国证监会的无异议批复。11 月 17 日双汇发布《关于中国

证监会对罗特克斯有限公司及其一致行动人要约收购报告书全文无异议的提

示性公告》，公司接收购方罗特克斯有限公司通知，罗特克斯已于日前收到中

国证券监督管理委员会《关于核准罗特克斯有限公司及其一致行动人公告河

南双汇投资发展股份有限公司要约收购报告书的批复》，《批复》对罗特克斯

及其一致行动人公告要约收购报告书无异议。同时，公司也将会继续积极推

进重大资产重组工作。 

 本次实际控制人变动与双汇发展的重大资产重组同时推进，但二者独立操作，

并不互为前提。双汇已于 2010 年 11 月 29 日发布《河南双汇投资发展股份

有限公司要约收购报告书摘要》，要约收购系由于双汇国际的股东进行境外股

权变更，导致双汇发展及其关联企业的员工控制的公司兴泰集团成为双汇发

展的实际控制人，高盛集团和鼎晖投资不再通过罗特克斯对双汇发展实施共

同控制而触发。为充分保护中小投资者的利益，本次要约收购拟采用溢价要

约方式，收购人确定本次要约价格为 56.00 元/股。本次要约收购期限共计

30 个自然日，期限自 2011 年 11 月 21 日至 2011 年 12 月 20 日。 

 销量、利润增长符合预期，公司将继续积极推进重大资产重组工作。我们从

年初持续推荐双汇发展，近期股价涨幅较大，我们认为主要是生猪价格回落

利润率回升，市场对公司业绩更有信心以及资产重组时间逐步逼近所致。 

 10 月份肉制品发货量较去年同期略有增长，通过不断提价，单吨利润不断提

升,已经超过去年同期水平。10 月公司肉制品日发货量已经超过去年同期水平，

环比继续提升，今年上半年肉制品发货总量 60 多万吨，预计下半年能够实现

110 吨的销量。公司自三季度开始连续 3 个月提价，反映到终端有一定时滞， 

8、9 月节假日旺季产品供不应求， 9 月大幅提价后，在猪肉价格同比大幅上

涨的背景下，目前单吨利润超过去年同期水平，预计下半年能实现 8 亿净利

润。明年将恢复到以前的增长速度，肉制品发货量预计 240 万吨以上，单吨

利润 1500 元左右，预计肉制品能够实现 27 亿净利润。 

 10 月屠宰量同比持平，中秋国庆旺季日屠宰量大幅提升，在猪肉价格同比高

涨的背景下，10 月头均利润继续大幅提升，主要是因为公司不断调整产品结

构精细分割以及猪肉价格小幅回落，预计高利润水平可以维持。上半年屠宰

生猪 447 万头，预计下半年屠宰量将达到 700-800 万头，头均利润达到 50-70

元，能贡献净利润 3 亿多。明年预计可实现 1800 万头屠宰量，如果价格下降，

头均利润达到 70 元，能贡献 10 亿的净利润。 

 根据我们测算，双汇是利润率弹性最大的大众消费品公司，目前公司利润率

已经恢复到去年同期水平，如果明年生猪价格下降后公司毛利率能恢复到原

材料价格上涨前的水平，仅毛利率就能贡献 50.6%的业绩增长。大众消费品

的毛利率从长期来看是稳中有升的， 但短期内会有波动，当原材料价格上涨

时，公司首先要判断是短期还是长期的，如果是短期的，公司不会调价格，

等待原材料价格回落的过程中毛利率会短暂下降；如果判断是长期的趋势性

上涨，公司会进行调价，但调价会避开消费旺季而且会先配合一段时间促销

让消费者更容易接受，在这段时间毛利率也会比较低。但随着原材料价格下

降和提价效果的体现，毛利率一般都会恢复到过去的水平。下面我们假设大

众消费品公司的毛利率能从今年的低点回升至原材料价格上涨之前较高的毛
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利率水平，那么双汇发展的利润率弹性将是最大的。生猪价格从去年的二季

度开始上涨，从 9.5 元/公斤涨到今年 9 月的 20.0 元/公斤，涨幅达 110%，同

期双汇的毛利率从 10.88%降至 7.22%，今年前 10 个月公司采购猪价平均

17.2 元/公斤，同比提高了 62%，在这种背景下，公司通过不断提价，10 月

份的利润率已经恢复到去年的水平，如果明年春节后猪肉价格回落，毛利率

从三季度的 7.22%回升到 10.88%，那么仅毛利率就能贡献业绩 50.6%的增长。 

 利润率弹性越大的公司超预期的可能性越大。因为猪肉价格从今年二季度开

始上涨，公司一季度利润率水平较高，今年一季度受瘦肉精事件影响收入几

乎没增长，因此明年一季度增长主要体现在销量增长；我们认为二季度利润

率的弹性将逐步体现，利润率将大幅提升。由于资产重估已经于 8 月开始，

市场预期重组在明年一季度完成，我们认为股价有望达到 100 元。 

 假设发行股数减少 10%，按 11.4 亿股本计算，预计 2011-2013 年 EPS 分别

为 1.26/3.34/4.38，目前对应 2012 年估值 24 倍，按照 2012 年 30 倍估值，

目标价 100 元，维持强烈推荐评级。 

 

图 1  大众消费品公司利润率弹性 

  原材料价格上涨前毛利率%  原材料价格处于高点时毛利率%  毛利率的变化率   

双汇发展  10.88 7.22 50.60% 

洽洽食品  28.56 22 29.80% 

南方食品  43.24 35.82 20.70% 

安琪酵母  36.77 30.98 18.70% 

伊利股份  35.82 30.25 18.40% 

承德露露  39.31 33.6 17.00% 

三全食品  38.08 33.44 13.90% 

皇氏乳业  42.33 37.28 13.50% 

光明乳业  37.81 33.54 12.70% 

好想你  26.58 25.36 4.80% 

贝因美  58.68 63.82 -8.80% 

黑牛食品  33.1 36.25 -9.50% 

资料来源：中投证券研究所 
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图 2  公司的股权结构：公司的员工是公司的实际控制人 

 

 资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 4035  8449  11282  17407   营业收入 36749  42231  56047  70561  

  现金 2371  4223  5965  10745   营业成本 33482  37245  46664  58449  

  应收账款 133  145  193  243   营业税金及附加 72  84  112  141  

  其它应收款 56  128  170  215   营业费用 1219  2027  2690  3387  

  预付账款 50  60  75  94   管理费用 482  954  1267  1595  

  存货 1349  3872  4851  6076   财务费用 -38  36  53  21  

  其他 77  21  28  35   资产减值损失 3  60  60  60  

非流动资产 2674  5348  6336  7117   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 430  400  400  400   投资净收益 121  50  50  50  

  固定资产 2056  4115  4905  5621   营业利润 1651  1874  5251  6959  

  无形资产 73  99  95  91   营业外收入 49  230  230  230  

  其他 115  734  936  1005   营业外支出 57  50  50  50  

资产总计 6709  13797  17618  24524   利润总额 1642  2054  5431  7139  

流动负债 2378  7344  6820  8015   所得税 315  411  1086  1428  

  短期借款 0  2687  1178  1178   净利润 1327  1643  4345  5711  

  应付账款 680  2142  2683  3361   少数股东损益 238  205  543  714  

  其他 1698  2516  2959  3476   归属母公司净利润 1089  1438  3802  4997  

非流动负债 23  270  271  271   EBITDA 1818  2257  5849  7666  

  长期借款 11  261  261  261   EPS（元） 1.80  1.26  3.34  4.38  

  其他 12  10  10  10        

负债合计 2400  7615  7091  8286   主要财务比率     

 少数股东权益 886  1091  1635  2348   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 606  1140  1140  1140   成长能力     

  资本公积 509  509  509  509   营业收入 29.6% 14.9% 32.7% 25.9% 

  留存收益 2307  3442  7243  12240   营业利润 23.6% 13.5% 180.2

% 

32.5% 

归属母公司股东权益 3423  5091  8893  13890   归属于母公司净利润 19.6% 32.0% 164.4

% 

31.4% 

负债和股东权益 6709  13797  17618  24524   获利能力     

      毛利率 8.9% 11.8% 16.7% 17.2% 

现金流量表      净利率 3.0% 3.4% 6.8% 7.1% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 31.8% 28.2% 42.7% 36.0% 

经营活动现金流 1465  1519  4786  6256   ROIC 83.4% 38.8% 86.9% 96.7% 

  净利润 1327  1643  4345  5711   偿债能力     

  折旧摊销 205  347  545  686   资产负债率 35.8% 55.2% 40.2% 33.8% 

  财务费用 -38  36  53  21   净负债比率 0.45% 38.72% 20.30

% 

17.37% 

  投资损失 -121  -50  -50  -50   流动比率 1.70  1.15  1.65  2.17  

营运资金变动 40  -248  -95  -169   速动比率 1.12  0.62  0.94  1.41  

  其它 52  -210  -11  57   营运能力     

投资活动现金流 -403  -2701  -1455  -1456   总资产周转率 5.90  4.12  3.57  3.35  

  资本支出 454  2775  1505  1506   应收账款周转率 317  285  308  301  

  长期投资 0  -30  0  0   应付账款周转率 49.35  26.40  19.34  19.34  

  其他 51  44  50  50   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -609  3035  -1589  -20   每股收益(最新摊薄) 0.96  1.26  3.34  4.38  

  短期借款 0  2687  -1509  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.29  1.33  4.20  5.49  

  长期借款 -1  250  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.00  4.47  7.80  12.19  

  普通股增加 0  534  0  0   估值比率     

  资本公积增加 0  0  0  0   P/E 82.98  62.87  23.78  18.09  

  其他 -608  -436  -80  -20   P/B 26.41  17.75  10.16  6.51  

现金净增加额 453  1853  1742  4780   EV/EBITDA 25  20  8  6  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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