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事件： 

公司公布 2011 年年报，实现营业收入 376.15 亿元，同比增长 3.59%；实现

营业利润 7.00 亿元，同比下降 60.85%；实现归属于母公司股东的净利润 5.65

亿元，同比下降 51.27%，EPS0.93 元。分红预案：每 10 股派 5.5 元(含税)。 

拟注入资产 2011 年归属与拟注入资产所有者的净利润为 8.02 亿，大双汇整

体净利润为 13.67 亿元，以注入完成后的总股本 10.95 亿股计算，EPS 为 1.25

元，符合我们之前预期。 

点评： 

 “高价猪”掠夺利润，销售恢复良好 2011 年受“3·15 事件”和“高通胀”

的双重压力，经计算大双汇的屠宰量同比下降 26.4%，高低温肉制品下将

13.8%~17.6%，营业利润同比下降 60.85%，净利润同比下降 51.27%，我

们认为高价猪对公司的影响已超过瘦肉精事件。从单季度来看，各项经营指

标都在快速好转，营业收入同比增长 11.9%，营业毛利、净利润下滑幅度也

在缩小，我们认为随着生猪价格下滑，公司盈利能力必将大幅反弹。 

 行业整合将加速，将淘汰 50%屠宰产能 据国家《食品工业“十二五”发展

规划》，“十二五”期间原则上不再新建年屠宰 20 万头以下的生猪屠宰企业，

限制年产量 3000 吨以下的西式肉制品加工企业，淘汰落后生猪屠宰产能

50%，大中城市和发达地区力争淘汰 80%左右，提高“冷鲜肉”比重，提

高行业集中度。截止目前全国 3 万多家屠宰企业已淘汰 2556 家，巨大的清

理和整顿空间，为大型肉类企业整合产业链、扩大规模、提高市场占有率提

供了政策支撑和发展空间，行业竞争由成本、价格竞争转向品牌竞争的时代。 

 大双汇时代即将到来，“十二五”实现“双百” 受“瘦肉精事件”影响，双

汇集团资产注入一拖再拖，资产重估的完成和 2011 年年报的提前披露，都

预示着资产注入将在近期完成。“十二五”期间，公司将按照产业化、专业

化、规模化、现代化的“四化”方针和百厂超百亿的“双百”工程，始终立

足主业，并围绕主业实施上下游延伸，建立完善的大农业产业链，进一步确

立肉制品、冷鲜肉两大产业的主导地位，并通过本次重大资产重组，做大、

做强、做精、做专双汇。 

 短期完成“三个转变”，以速度换安全 2012 年调整企业发展战略，实现“三

个转变”，即：产品结构由高中低档全覆盖向中高档转变，发展模式由速度

效益型向安全规模型转变，企业定位向专业化、大而强转变。遵循这一战略

转变，2012 年年度经营计划实现屠宰生猪 1435 万头、产销肉制品 176 万
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 67.2 

总市值（百万元） 40,723 

流通股本（百万股） 606 

流通股比率（%） 99.98 

 
资产负债表摘要（12/11） 

股东权益（百万元） 3,682 

每股净资产（元） 6.08 

市净率（倍） 11.06 

资产负债率（%） 44.69 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

《双汇发展(000895)-肉制品航母鸣笛

起航》-20110117 

《双汇发展(000895)-坎坷路挡不住勇

者》-20110614 

《双汇发展(000895)-猪价上涨延缓业

绩恢复》-20110623 

《双汇发展(000895)-营业收入好于预

期 盈利恢复只是时间问题》-20110819 

《双汇发展(000895)- 销售额快速好转 

彰显龙头风采》-20111025 

《双汇发展(000895)- 资产注入重新启

动，评估值减少 20%》-20120216 
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吨、产销生猪 32 万头；并坚定冷鲜肉经营思路的改变，提出“5329”计划，

具体来讲“50%白条肉、30%分体肉、20%分割肉、90%鲜销”。 

 生猪价格短期或有所上涨，不改长期震荡下行趋势 春节后为猪肉的消费淡

季，猪价已回落到 16 元/公斤左右。但近期气温偏低，不少地区出现仔猪流

行性腹泻病，或使 5 月生猪供应偏紧，价格回升。目前，养殖户补栏的积极

性较高，表现为仔猪的价格飙升，若补栏充足保证存栏量维持在高位，猪价

震荡向下仍是大势所趋。 

 维持“强烈推荐”评级 以资产注入后的大双汇计算，股本 10.95亿股，12~14

年 EPS 为 2.96（24X）、3.73（19X）、4.56（15X），维持“强烈推荐”。 

 风险提示 疾病继续蔓延猪价回落较慢，盈利恢复低于预期 

 
 

 
 

盈利预测 

  单位：亿元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  营业收入 351.27 376.15 488.86 592.67 713.37

同比（%） 23.9% 7.1% 30.0% 21.2% 20.4%

  营业毛利 66.10 46.57 81.48 99.73 121.27

同比（%） 138.3% -29.5% 74.9% 22.4% 21.6%

  归属母公司净利润 29.46 13.48 32.43 40.89 49.94

同比（%） 19.6% -52.5% 140.5% 26.1% 22.1%

  总股本（亿股） 10.95 10.95 10.95 10.95 10.95

  每股收益（元） 2.69 1.23 2.96 3.73 4.56

   P/E倍） 26.0 56.8 23.6 18.7 15.3  

数据来源：公司公告 第一创业研究所 
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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