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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 81.00 元 

当前股价： 67.20 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2428.49 

总股本(百万) 605 

流通股本(百万) 605 

流通市值(亿) 418 

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 3.00 -8.43 -0.35 

食品饮料 11.43 -8.70 -11.93 

沪深 300 指数 6.32 3.60 -8.23 
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Tabl e_Title 

双汇发展 000895 强烈推荐 

2012 年轻装上阵 
 

Table_Point 

3 月 1 日双汇发展公布 2011 年年报，实现营业收入 376.2 亿元，同比增长 3.59%；

营业利润 7.0 亿元；利润总额 8.0 亿元，同比减少 54.78%；归属上市公司股东的净利润

5.6 亿元，同比减少 51.27%，实现每股收益 0.93 元，符合预期。2011 年利润分配预案

为每 10 股派 5.5 元。 

 2011 年归属上市公司股东的净利润同比减少 51.27%，主要由于 315 事件影响了
公司产品销量，同时生猪平均价格上涨 50%，公司为恢复市场销售而推迟产品提
价造成盈利水平出现大幅下滑。2011 年，上市公司生产高温肉制品 56.19 万吨，
同比下降 26.63%；低温肉制品 20.47 万吨，同比下降 15.40%；屠宰生猪 248.05

万头，同比下降 29.72%；备考整体生产高温肉制品 94.1 万吨，同比下降 17.62%；
低温肉制品 52.4万吨，同比下降 13.75%；屠宰生猪 1000.4万头，同比下降 24.70%。
2-4 季度单季营业利润同比下滑速度在收窄，分别减少 176.16%、46.22%、27.34%。 

 最新生猪采购价格已跌至 15.7 元/公斤，相比去年采购均价 17.6 元/公斤已下降
12%，虽然近期部分地区发生仔猪腹泻，但小范围的疫情每年都有发生，目前并没
有看到生猪价格上涨的趋势，预计降至 15 元后会暂时稳定。 

 上市公司销售费用由 2010 年的 12.3 亿元增加至 14.2 亿元，其中广告宣传及促销
费由 2.4 亿元增长至 3.4 亿元，主要原因是公司为恢复市场销售加大广告宣传和促
销力度以及商超费用所致。 

 备考合并报表存货增加 29.25%，其中原材料增加 35.84%，库存商品增加 35.08%，
主要是价格上涨所致，数量维持在合理水平。公司计提库存商品跌价准备 5079.0

万元，预计主要是公司在 9 月采购的高价位冻肉库存跌价所致。 

 备考合并报表在建工程增加 34.91%，芜湖双汇、南宁双汇预计分别在 2012 年底
或 2013 年初建成投产。公司原计划分别在广西南宁、上海、安徽芜湖、山东潍坊、
吉林长春、辽宁沈阳、河南济源、浙江金华、江西宜春投资建设生猪屠宰、肉制品
加工及商品猪养殖项目。已陆续注册成立了南宁双汇、芜湖双汇、长春双汇、沈阳
双汇和济源双汇牧业。其中南宁双汇、芜湖双汇已开工建设，其他项目分别处于项
目立项审批、项目环评审批、定点屠宰规划审批、项目土地征用、挂牌、成交确认
和使用权证的办理等前期准备阶段。 

 公司 2012 年规划实现屠宰生猪 1435 万头、产销肉制品 176 万吨、产销生猪 32 万
头。我们预计 2012-2014 年备考合并盈利预测分别为 3.00、3.88、5.01，对应 PE

分别为 22/17/13 倍，2011 年为公司最为艰难的一年，2012 年公司已经卸掉所有包
袱轻装上阵，我们看好公司未来的长期增长，维持强烈推荐评级。 

风险提示：猪肉价格急速上涨 

 

Tabl e_Report  相关报告 

双汇发展－资产评估价值下调，整体上市尘

埃落定 2012-02-16 

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 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 37615 47683 62006 77697 

收入同比(%) 4% 27% 30% 25% 

归属母公司净利润 565 3285 4248 5490 

净利润同比(%) -51% 482% 29% 29% 

毛利率(%) 7.3% 17.1% 17.0% 17.3% 

ROE(%) 15.3% 46.4% 37.5% 32.7% 

每股收益(元) 0.52 3.00 3.88 5.01 

P/E 130.26 22.40 17.32 13.40 

P/B 19.99 10.40 6.50 4.38 

EV/EBITDA 41 9 6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1  备考合并报表存货分类 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

图 2  拟注入资产分部门报表 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 3  在建工程明细 

 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/6 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

340101 
inves tRatingC hange.same 

 

 

附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 4898 7982 11809 17416  营业收入 37615 47683 62006 77697 

  现金 2513 3478 5944 10090  营业成本 34875 39514 51457 64271 

  应收账款 188 164 213 267  营业税金及附加 95 162 211 264 

  其他应收款 43 145 188 236  营业费用 1418 2327 3026 3792 

  预付账款 36 63 82 103  管理费用 555 1369 1780 2230 

  存货 1703 4107 5349 6681  财务费用 -4 34 9 -11 

  其他流动资产 414 24 31 39  资产减值损失 22 81 37 0 

非流动资产 2942 5682 7554 9120  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 346 400 400 400  投资净收益 46 15 15 15 

  固定资产 2114 4202 5896 7407  营业利润 700 4212 5502 7167 

  无形资产 282 308 304 300  营业外收入 123 192 192 192 

  其他非流动资产 199 772 953 1013  营业外支出 20 0 0 0 

资产总计 7839 13663 19363 26536  利润总额 803 4404 5694 7359 

流动负债 3441 5639 6783 8070  所得税 160 881 1139 1472 

  短期借款 705 700 700 700  净利润 643 3523 4555 5887 

  应付账款 1038 2272 2959 3696  少数股东损益 79 238 307 397 

  其他流动负债 1699 2667 3124 3674  归属母公司净利润 565 3285 4248 5490 

非流动负债 62 59 59 59  EBITDA 967 4605 6124 8016 

  长期借款 49 49 49 49  EPS（元） 0.93 3.00 3.88 5.01 

  其他非流动负债 13 10 10 10       

负债合计 3504 5698 6842 8129  主要财务比率     

 少数股东权益 654 892 1199 1597  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 606 1095 1095 1095  成长能力     

  资本公积 382 0 0 0  营业收入 3.6% 26.8% 30.0% 25.3% 

  留存收益 2693 5978 10226 15716  营业利润 -60.8% 501.9% 30.6% 30.3% 

归属母公司股东权益 3682 7074 11321 16811  归属于母公司净利润 -51.3% 481.6% 29.3% 29.2% 

负债和股东权益 7839 13663 19363 26536  获利能力     

      毛利率 7.3% 17.1% 17.0% 17.3% 

现金流量表      净利率 1.5% 6.9% 6.9% 7.1% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 15.3% 46.4% 37.5% 32.7% 

经营活动现金流 1001 3735 4992 6626  ROIC 25.5% 79.8% 71.7% 73.3% 

  净利润 643 3523 4555 5887  偿债能力     

  折旧摊销 271 360 614 861  资产负债率 44.7% 41.7% 35.3% 30.6% 

  财务费用 -4 34 9 -11  净负债比率 21.51

% 

13.15% 10.95

% 

9.21% 

  投资损失 -46 -15 -15 -15  流动比率 1.42 1.42 1.74 2.16 

营运资金变动 80 45 -209 -196  速动比率 0.92 0.68 0.94 1.32 

  其他经营现金流 56 -212 38 100  营运能力     

投资活动现金流 -1097 -2844 -2490 -2492  总资产周转率 5.17 4.44 3.76 3.39 

  资本支出 452 2775 2505 2507  应收账款周转率 225 257 306 301 

  长期投资 -300 54 0 0  应付账款周转率 40.59 23.87 19.67 19.32 

  其他投资现金流 -944 -15 15 15  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -93 73 -35 12  每股收益(最新摊薄) 0.52 3.00 3.88 5.01 

  短期借款 705 -5 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.91 3.41 4.56 6.05 

  长期借款 38 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.36 6.46 10.34 15.35 

  普通股增加 0 489 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -127 -382 0 0  P/E 130.26 22.40 17.32 13.40 

  其他筹资现金流 -709 -29 -35 12  P/B 19.99 10.40 6.50 4.38 

现金净增加额 -189 965 2466 4145  EV/EBITDA 41 9 6 5 

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 

2012-02-16 双汇发展－资产评估价值下调，整体上市尘埃落定 

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 
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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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