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Table_Target 

6－12 个月目标价 ：  

当前股价： 69.48 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2344.77 

总股本(百万) 605 

流通股本(百万) 605 

流通市值(亿) 420 

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 -1.45 -7.34 -4.26 

食品饮料 3.74 -10.53 -17.39 

沪深 300 指数 3.97 -6.05 -11.94 
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Tabl e_Title 

双汇发展 000895 强烈推荐 

资产评估价值下调，整体上市尘埃落定 
 

Table_Point 

2 月 15 日双汇发展发布新的《资产评估报告》，更新重大资产重组相关事项，对注

入资产及发行股份略作了调整，并披露了 12-14 年拟注入资产的盈利预测。 

 2012 年注入资产的 PE 倍数为 13.66，拟注入资产作价减少 19.67%，发

行的股数减少 17.52%，合并后总股本调整为 10.95 亿股。我们预计资产评

估价值下调主要是因为 315 事件影响和猪肉价格大幅上涨使得盈利预测下

调所致。新方案将置出资产的作价由 16.64 亿元调整为 14.58 亿元；双汇

集团拟注入资产的作价由 315.52 亿元调整为 253.77 亿元；罗特克斯拟注

入资产的作价由 9.63 亿元调整为 7.41 亿元。扣除分红后，发行价格和换

股价格将由 51.94 元/股调整为 50.44 元/股。基于标的资产作价以及发行

价格的调整对发行股数进行调整，向双汇集团发行股数由 5.74 亿股调整为

4.74 亿股，向罗特克斯发行的股数由 1832 万股调整为 1469 万股。在维持

本次重大资产重组总体方案不变的前提下修改方案，不需要股东大会审议。 

 调整后的方案 2012 年备考盈利预测增速为 119%，净利润为 29.5 亿元（相

当于 EPS2.7），低于我们此前预期的 33 亿元，但我们认为不能仅看盈利

预测报告表面数字，因为一般情况下重组预案备考都是保底业绩，如果低

于这个水平股东需要做盈利补偿。公司给出盈利补偿方案不变，依然是补

偿未来三年，按盈利不足部分占总预测盈利比重换算成股份进行回购，后

续年度则对注入资产做减值测试，也以回购股份方式来补偿。这些条款一

般都不会被触发。根据公告，考虑管理层激励所产生的特别损益对企业未

来净利润的影响后，预测本次拟注入资产 2012-2014 年考虑股比后的加

总净利润分别为 19.12、24.85、31.47 亿元。 

 考虑近期公司终端销售情况和必需消费品龙头的优势地位，我们认为 2012

年实现之前预测的 33 亿难度不大，预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为

1.23 元、3.00 元、3.87 元，2012 年 PE23 倍，维持强烈推荐评级。 

 投资风险：猪肉价格上涨 

 

风险提示： 

 风险提示内容 

 
Tabl e_Report  相关报告 

要约收购获证监会无异议批复，继续推进重

组 2011-11-18 

双汇发展-三季度环比大幅改善，明年利润

率弹性巨大 2011-10-22 

双汇发展-调研简报：资产重估进行中，产

销量和盈利能力不断提升 2011-09-26 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 36749 35242 47768 61285 

收入同比(%) 30% -4% 36% 28% 

归属母公司净利润 1089 1345 3280 4241 

净利润同比(%) 20% 23% 144% 29% 

毛利率(%) 8.9% 13.0% 16.7% 16.7% 

ROE(%) 31.8% 30.3% 42.5% 35.4% 

每股收益(元) 0.99 1.23 3.00 3.87 

P/E 70.39 57.02 23.37 18.08 

P/B 22.40 17.25 9.93 6.41 

EV/EBITDA 22 20 8 7 

资料来源：中投证券研究所 

http://disclosure.szse.cn/m/finalpage/2012-02-16/60547375.PDF
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图 1  拟注入资产盈利预测 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 1  拟注入资产盈利预测和 PE 变化 

 

2010 2011 2012 2013 2014 

老方案拟注入资产预测净利润 18.76 23.88 30.32 37.53 

 Yoy 

 

27.29% 26.97% 23.78% 

 新方案拟注入资产预测净利润 

  

19.12 24.85 31.47 

Yoy 

   

29.97% 26.64% 

老方案 PE 17.33 13.62 10.72 8.66 

 新方案 PE 

  

13.66 10.51 8.30 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 2  新方案盈利预测主要基本假设 

 

2010 2011 2012 

屠宰量（万头） 1359 1001 1435 

生鲜冻品销售量（万吨） 99 75 104 

生鲜冻品销售价格（元/吨) 12211 17599 16917 

高温肉制品产量(万吨） 114 94 113 

高温肉制品销售价格（元/吨） 10901 12490 12568 

低温肉制品产量（万吨） 61 52 64 

低温肉制品销售价格（元/吨） 14876 16811 17269 

化工包装产品产量（吨） 13320 10291 10230 

化工包装产品销售价格（元/吨） 18248 19063 18209 

生鲜冻品单位成本(元/吨） 10684 15890 14708 

高温肉制品单位成本(元/吨） 8425 10360 10064 

低温肉制品单位成本（元/吨） 11938 14731 14209 

化工包装业务单位成本(元/吨） 13713 13281 12680 

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 7707 10136 13928  营业收入 36749 35242 47768 61285 

  现金 2371 4223 5605 8112  营业成本 33482 30677 39770 51050 

  应收账款 133 121 164 211  营业税金及附加 72 70 96 123 

  其他应收款 56 107 145 186  营业费用 1219 1762 2293 2942 

  预付账款 50 49 64 82  管理费用 482 1075 1338 1655 

  存货 1349 3189 4134 5307  财务费用 -38 45 79 42 

  其他流动资产 77 18 24 31  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 60 60 60 

  固定资产 2056 4115 4905 5621  营业利润 1651 1613 4194 5475 

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

  其他非流动资产 115 734 936 1005  营业外支出 57 50 50 50 

资产总计 6709 13055 16472 21045  利润总额 1642 1793 4374 5655 

流动负债 2378 7365 7282 7332  所得税 315 359 875 1131 

  短期借款 0 3280 2267 1178  净利润 1327 1434 3499 4524 

  应付账款 680 1764 2287 2935  少数股东损益 238 90 219 283 

  其他流动负债 1698 2321 2728 3218  归属母公司净利润 1089 1345 3280 4241 

非流动负债 23 270 271 271  EBITDA 1818 2005 4817 6203 

  长期借款 11 261 261 261  EPS（元） 1.80 1.23 3.00 3.87 

  其他非流动负债 12 10 10 10       

负债合计 2400 7635 7553 7602  主要财务比率     

 少数股东权益 886 976 1194 1477  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 606 1095 1095 1095  成长能力     

  资本公积 509 0 0 0  营业收入 29.6% -4.1% 35.5% 28.3% 

  留存收益 2307 3349 6629 10870  营业利润 23.6% -2.3% 160.0

% 

30.5% 

归属母公司股东权益 3423 4444 7725 11966  归属于母公司净利润 19.6% 23.4% 144.0

% 

29.3% 

负债和股东权益 6709 13055 16472 21045  获利能力     

      毛利率 8.9% 13.0% 16.7% 16.7% 

现金流量表      净利率 3.0% 3.8% 6.9% 6.9% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 31.8% 30.3% 42.5% 35.4% 

经营活动现金流 1465 1479 3945 5083  ROIC 83.4% 35.2% 72.3% 78.6% 

  净利润 1327 1434 3499 4524  偿债能力     

  折旧摊销 205 347 545 686  资产负债率 35.8% 58.5% 45.9% 36.1% 

  财务费用 -38 45 79 42  净负债比率 0.45% 46.37% 33.47

% 

18.93% 

  投资损失 -121 -60 -60 -60  流动比率 1.70 1.05 1.39 1.90 

营运资金变动 40 -68 -105 -165  速动比率 1.12 0.61 0.82 1.17 

  其他经营现金流 52 -220 -12 56  营运能力     

投资活动现金流 -403 -2691 -1445 -1446  总资产周转率 5.90 3.57 3.24 3.27 

  资本支出 454 2775 1505 1506  应收账款周转率 317 261 311 304 

  长期投资 0 -30 0 0  应付账款周转率 49.35 25.10 19.64 19.55 

  其他投资现金流 51 54 60 60  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -609 3065 -1118 -1130  每股收益(最新摊薄) 0.99 1.23 3.00 3.87 

  短期借款 0 3280 -1013 -1089  每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 1.35 3.60 4.64 

  长期借款 -1 250 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.13 4.06 7.05 10.93 

  普通股增加 0 489 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 -509 0 0  P/E 70.39 57.02 23.37 18.08 

  其他筹资现金流 -608 -445 -105 -41  P/B 22.40 17.25 9.93 6.41 

现金净增加额 453 1853 1382 2507  EV/EBITDA 22 20 8 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-11-18 要约收购获证监会无异议批复，继续推进重组 

2011-10-22 双汇发展-三季度环比大幅改善，明年利润率弹性巨大 

2011-09-26 双汇发展-调研简报：资产重估进行中，产销量和盈利能力不断提升 

2011-08-18 双汇发展-中报符合预期，预计三季度环比大幅改善 

2011-07-26 双汇发展-恢复符合预期，价值回归继续推进 

2011-06-23 双汇发展-利空出尽走出阴霾，重上高速发展轨道 

2011-05-31 双汇发展-发货量已恢复九成，资产重估不改变重组结果 

2011-04-29 双汇发展-一季度收入增速大幅降低，销量逐步恢复 

2011-04-21 双汇发展-股价逼近要约收购价格，估值偏离基本面 

2011-04-19 双汇发展-瘦肉精事件创造绝佳的中长期买入机会 

2011-02-16 双汇发展-以史为鉴，双汇十二五末股价超 300 元，市值超 4000 亿！ 
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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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Tabl e_Author Summar y 
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