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公司事件： 

公司近日发布一系列公告,主要原因是公司用部分资产置换及非公开发行股票收购股东资产的一些内

容由于“3.15”事件的发生了变更，其主要内容包括对置换资产及购买资产评估日期的变更和由此带来的

资产价格的重新评估，发行股票数量的变化和发行价格的变化，备考合并盈利预测报告以及相应的程序性

合规文件。 

事件点评： 

1、 公司重组进程稳步推进 

公司在 2010 年 12 月份发布了以部分资产及非公开发行股票收购股东资产的预案，并随后就相关事项

向行政主管部门提出了申请，证监会在 2011 年 2 月受理了其有关申请。但是，由于随后“3.15”事件的

发生，公司 2011 年的业绩遭受重大变故，证监会随后在 2011 年 8月要求公司补充资料，要求公司重新对

重组中涉及的资产进行重新评估以确定发行价格和发行股份数量。公司股东的要约收购义务在 2011 年 12

月已经解除。此次公司按照要求重新提交了以 2011 年 8月 31 日为基准日的评估报告，算是公司重组进程

的重大推进。如果不发生意外，公司或能在今年完成此次重组事件，而这将有利于上市公司的股东利益。 

2、 公司重新评估后的资产价格以及股票发行数量同上次比有所减少 

公司此次对重组所涉及的资产进行了重新评估。由于重组所涉及的资产都受到了“3.15”事件的影响，

而此次资产评估均采取的是收益法，因此 2011 年的业绩对被评估资产的价值影响显著，从而也使得公司

此次非公司发行的股票数量和价格比上次也有所下降。我们认为“3.15”事件对此次收购的资产质量并不

构成实质性损害，虽然 2011 年的业绩普遍受到影响，但通过近一年的努力公司的各项业务已经开始回到

“3.15”事件前的水平，因此，此次注入资产评估价格接近 20%的下调对于公司的原有股东而言应该算是

较为正面的信息。 

相比前次评估，双汇集团的注入资产评估值下降了19.57%，罗特克斯的注入资产评估值下降了23.06%，

虽然前后两次评估的基准日只有一年左右的时间，但资产价格的下调幅度依然可说是较大。而此次股票发

行价格的变动则是纯粹的由于一年多来两次的分红调整。在此基础上，公司发行的股份总额相比上次也减

少了 1亿多股，此次非公开发行的股份占发行后的公司全部股份的比例也从 49.45%下降为 44.65%。 

研究员：张绍坤   (执业证书编号：S0640511010008) 
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图表 1 公司两次评估的资产价值及发行股票数量和价格变动 

 
 评估日  

 

 
2010-5-31 2011-8-31 变动 

置出资产（万元）         166,405.98          145,790.00  -12.39% 

双汇集团注入资产（万元）       3,155,236.93        2,537,720.00  -19.57% 

罗特克斯注入资产（万元）          96,315.70           74,104.00  -23.06% 

注入资产小计（万元）       3,251,552.63        2,611,824.00  -19.67% 

每股价格（元）              51.94               50.44  -2.89% 

对双汇集团发行股票数量（股）     574,447,121.00      474,212,975.00  -17.45% 

对罗特克斯发行股票数量（股）      18,323,813.00       14,691,542.00  -19.82% 

非公开发行前公司股份（股）     605,994,900.00      605,994,900.00  0.00% 

非公开发行后公司股份（股）   1,198,765,834.00    1,094,899,417.00  -8.66% 

非公开发行股份占发行后股份比 49.45% 44.65% -9.70% 

资料来源：中航证券金融研究所 

3、 公司备考合并 2012 年盈利预测略为保守，主要是对屠宰量的预测偏低 

对于公司提供的以重组后资产为会计主体而编制的备考合并 2012 年盈利预测报表，我们认为公司的

预测略为保守，其主要原因在于公司对于屠宰量的预测数据较为保守。 

首先，公司的业绩已经逐渐从“3.15”事件中走出，这在公司此次发布的公告中在众多地方均有提及，

而公司四季度的数据也能够说明公司的经营状况已经恢复到“3.15”事件前经营水平。公司合并的 2011

年后 4个月实现收入 142.93 亿元而公司前 8个月实现的收入之和仅为 209.81 亿元，虽然毛利率变动不大，

但公司销售收入的快速恢复表明经营的日渐改善。另外，公司后 4 个月销售费用率也从前 8 个月的 5.76%

下降到了 3.7%的较低水平，同样资产减值损失也出现了大幅减少，公司的净利润率则从 2.86%上升到了 6%。

各项经营数据的好转表明公司经营情况的恢复，而在此基础上，公司 2012 年的业绩应该开始回归到正常

的轨道上来。 

其次，公司备考合并中预测 2012 年公司的生猪屠宰量为 1225.69 万头，我们认为预计较为保守。公

司 2010 年实现生猪屠宰 1359.23 万头，虽然 2011 年的生猪屠宰量由于受到“3.15”事件的影响只实现了

1000.64 万头，但其中在后 4个月已经有新建产能开始投产，而公司预计在 2012 年尚有南昌双汇、郑州双

汇产能趋稳，南宁双汇、芜湖双汇和绵阳双汇新产能投入，公司预计这些产能将带来增量 209.31 万头。

因此，即使我们不考虑这些新建产能利用率的提升变动，如果公司的原有产能恢复到 2010 年的水平，而

新建产能按照公司的预计，则 2012 年依然可以实现生猪屠宰量约为 1560 万头，而公司的预测为 1435 万

头，略为保守。 

第三，公司对于高温肉制品以及低温肉制品的预测也略为保守，2012 年高温肉制品销量预测尚未恢复

到 2010 年的水平，低温肉制品由于新产能的投入比 2010 年略高，作为国内肉制品产业的龙头企业，在市

场环境日渐恢复的情况下，公司的肉制品业务应会得到更快的恢复。 

4、 双汇国际的股权激励带来管理费用的增加，管理层的决策权进一步提升 
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根据双汇国际的董事会决议，双汇国际决定用双汇国际的股份对双汇国际及下属的罗特克斯公司、双

汇集团及本公司的高级管理职位人员及双汇国际董事长决定的其他合格员工实施一项为期3年员工奖励计

划。根据此员工奖励计划，双汇国际董事会将在 2012 年至 2014 年期间分年进行考核，并于 2014 年 12 月

31 日之后，根据双汇国际经营目标的考核结果向上述人员最高可授予双汇国际 6%的股份。因此，合并完

后，公司每年因此影响的管理费用大约在 1.29 亿元、2.58 亿元和 2.58 亿元。 

公司管理层通过兴泰集团持有增发前罗特克斯 30.23%的股份，此次股权激励计划实施后，公司管理层

持有罗特克斯的股份将上升为 36.23%，而相应的表决权则上升到 53.19%，从而对公司的控制权更为牢固。 

 

我们暂不调整前期预测。预测公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.26 元、2.94 元和 4.33 元，基于我

们对行业未来发展的乐观判断以及对公司能力和实力的信心，我们给予公司 2012 年 30 倍的估值，则每股

价格为 88.2 元。 

继续维持公司买入评级。 
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图表 2 经营情况预测  

2009 2010 2011E 2012E 2013E

屠宰量 万头 1,100.00     1,400.00     1,000.00     1,720.00     2,200.00     

生肉 万吨 132.00       168.00       120.00       206.40       264.00       

产销量

冷鲜肉 万吨 70.00        89.09        63.64        117.27       160.00       

冷冻肉 万吨 27.10        32.46        23.19        39.88        47.83        

低温 万吨 49.50        65.63        46.88        77.40        94.88        

高温 万吨 82.20        104.62       74.73        113.41       135.38       

单价

冷鲜肉 万元/吨 1.17         1.21         1.53         1.43         1.43         

冷冻肉 万元/吨 1.12         1.15         1.47         1.35         1.35         

低温 万元/吨 1.37         1.39         1.46         1.61         1.69         

高温 万元/吨 0.97         1.02         1.07         1.18         1.30         

生猪收购均价 万元/吨 1.145 1.18 1.50         1.40         1.40         

销售收入

冷鲜肉 亿元 81.97        107.52       97.62        167.91       229.09       

冷冻肉 亿元 30.36        37.47        34.03        54.04        64.80        

低温 亿元 67.97        91.22        68.41        124.26       159.93       

高温 亿元 79.73        106.71       80.03        133.60       175.45       

小计 亿元 260.03       342.92       280.10       479.82       629.27       

其他 亿元 23.48        24.58        20.00        20.00        20.00        

收入合计 亿元 283.51       367.49       300.10       499.82       649.27       

毛利率

冷鲜肉 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00%

冷冻肉 8.00% 8.00% 8.00% 7.00% 7.00%

低温 29.12% 27.84% 12.64% 25.88% 29.41%

高温 17.37% 19.02% 1.96% 16.82% 18.98%

销售成本

冷鲜肉 亿元 72.14        94.61        85.91        147.76       201.60       

冷冻肉 亿元 27.93        34.48        31.30        50.25        60.26        

低温 亿元 48.18        65.82        59.77        92.11        112.90       

高温 亿元 65.88        86.41        78.46        111.14       142.15       

小计 亿元 214.12       281.33       255.44       401.26       516.92       

其他 亿元 41.66        53.49        20.00        14.00        14.00        

成本合计 亿元 255.78       334.82       275.44       415.26       530.92       

毛利率 9.78% 8.89% 8.22% 16.92% 18.23%  
资料来源：中航证券金融研究所 
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图表 3公司财务报表预测 

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 6923 12645 17853 营业收入 36749 30010 49982 64927

  现金 2371 4580 7341 13427 营业成本 33482 27544 41526 53092

  应收账款 133 175 418 354 营业税金及附加 72 59 98 127

  其他应收款 56 45 81 103 营业费用 1219 1500 2499 3246

  预付账款 50 200 250 250 管理费用 482 600 1000 1299

  存货 1349 1857 4475 3623 财务费用 -38 -19 -54 -142 

  其他流动资产 77 66 79 96 资产减值损失 3 0 0 0

非流动资产 2674 6886 7081 7237 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 430 260 260 260 投资净收益 121 0 0 0

  固定资产 2056 5495 5710 5881 营业利润 1651 325 4912 7305

  无形资产 73 457 441 425 营业外收入 49 150 150 150

  其他非流动资产 115 674 669 671 营业外支出 57 34 37 39

资产总计 6709 13809 19725 25090 利润总额 1642 441 5025 7416

流动负债 2378 4628 7072 7034 所得税 315 85 954 1415

  短期借款 0 1000 1000 1000 净利润 1327 357 4071 6001

  应付账款 680 1792 3744 3335 少数股东损益 238 49 553 816

  其他流动负债 1698 1836 2328 2700 归属母公司净利润 1089 308 3519 5185

非流动负债 23 267 267 267 EBITDA 1818 687 5271 7612

  长期借款 11 261 261 261 EPS（元） 1.80 0.26 2.94 4.33

  其他非流动负债 12 6 7 7

负债合计 2400 4895 7339 7302 主要财务比率

 少数股东权益 886 935 1487 2303 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 606 1198 1198 1198 成长能力

  资本公积 509 509 509 509 营业收入 29.6% -18.3% 66.6% 29.9%

  留存收益 2307 2312 5232 9818 营业利润 23.6% -80.3% 1411.7% 48.7%

归属母公司股东权益 3423 4020 6939 11526 归属于母公司净利润 19.6% -71.7% 1041.7% 47.4%

负债和股东权益 6709 9850 15766 21131 获利能力

毛利率(%) 8.9% 8.2% 16.9% 18.2%

现金流量表 净利率(%) 3.0% 1.0% 7.0% 8.0%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 31.8% 7.7% 50.7% 45.0%

经营活动现金流 1465 1071 3908 7142 ROIC(%) 84.5% 4.8% 66.3% 110.3%

  净利润 1327 357 4071 6001 偿债能力

  折旧摊销 205 380 412 449 资产负债率(%) 35.8% 49.7% 46.6% 34.6%

  财务费用 -38 -19 -54 -142 净负债比率(%) 0.45% 25.75% 17.17% 17.26%

  投资损失 -121 0 0 0 流动比率 1.70 1.50 1.79 2.54

营运资金变动 40 251 -552 850 速动比率 1.12 1.09 1.15 2.02

  其他经营现金流 52 102 30 -17 营运能力

投资活动现金流 -403 -377 -601 -600 总资产周转率 5.90 2.14 2.98 2.90

  资本支出 454 397 601 600 应收账款周转率 317 160 160 160

  长期投资 0 -20 0 0 应付账款周转率 49.35 15.00 15.00 15.00

  其他投资现金流 51 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -609 -484 -546 -457 每股收益(最新摊薄) 0.91 0.26 2.94 4.33

  短期借款 0 -200 0 0 每股经营现金流(最新摊 1.22 0.89 3.26 5.96

  长期借款 -1 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.86 3.36 5.79 9.62

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 75.20 265.82 23.28 15.80

  其他筹资现金流 -608 -284 -546 -457 P/B 23.93 20.38 11.80 7.11

现金净增加额 453 210 2761 6085 EV/EBITDA 22 57 7 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
资料来源：中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指数的涨跌幅作为

参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所指的中国国民经济增长水平是以

国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

张绍坤，SAC执业证书号：S0640511010008 ，南开大学经济学硕士，2007年8月加入中航证券金融研究所，从事消费行业的
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