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基本资料 
深证成份指数 11543.65 

总股本(百万) 606 

流通股本(百万) 606 

流通市值(亿) 382 

EPS（TTM） 1.87 

每股净资产（元） 7.11 

资产负债率 35.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

双汇发展 4.13 -19.13 -27.37 

深证成份指数 -5.08 -8.87 -9.58 
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量逐步恢复》2011-4-29 
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双汇发展 000895 强烈推荐

利空出尽走出阴霾，重上高速发展轨道  

6月22日我们到公司进行了调研，同一日公司公布了2011年半年度业绩预告，净

利润同比大幅下降80%-90%，我们认为瘦肉精事件的影响基本已经在上半年的业绩中

全部反映，下半年销量将恢复到正常发展速度，公司已经重上高速发展的轨道，利空

出尽提供底部价位，建议买入。 

投资要点： 
 瘦肉精事件的利空已经出尽，公司已经重回高速发展轨道。2011 年半年度业绩预

告净利润同比下降 80%-90%，主要是因为公司二季度计提了瘦肉精事件的所有影

响，包括退货损失、促销影响等，因此瘦肉精事件的全部影响基本已经在上半年

全部反映，7 月开始将摆脱瘦肉精事件的影响。 

 公司产品销售恢复符合预期，预计 7 月份能够恢复到 315 以前的水平。目前肉制

品发货量相比去年同期总体恢复 9 成以上，屠宰与去年同期相比已经恢复大约 7
成，屠宰慢于肉制品恢复的原因主要是猪价创出历史新高，目前 19.5 元/公斤。销

售恢复速度复合预期，预计在计提完所有影响后，7 月份能够恢复到 315 之前的

水平。 

 肉制品按照目前恢复情况以及下半年旺季来临，预计能够是实现 14 亿利润，明年

能够恢复原来的高增长。今年上半年肉制品利润水平较低除了是受计提影响以外，

主要是买赠促销规模较大。目前促销活动已经停止，随着 7 月产品结构调整，下

半年利润率有望回升，预计下半年能够实现 14 亿利润，明年有望恢复到以前的增

长速度，实现大约 36 亿净利润。 

 屠宰业务目前盈亏平衡，随着四季度猪肉价格下降，盈利能力将逐步回升，预计

下半年能实现 3 亿利润。目前农户已经开始补栏，根据四个半月的补栏周期，预

计猪肉价格在三季度见顶，四季度开始下降，明年也将呈现下降趋势，那么屠宰

业务能够恢复到以前的利润水平，那么预计下半年能实现 3 亿利润，假设明年猪

价有所回落，屠宰量恢复到去年的水平，那么明年能够实现 7 亿利润。 

 预计上半年收入下降 20%，全年增长 15%左右，按照之前披露的上市公司和拟注

入资产盈利的比例以及以上分析预测，上市公司能够实现 8 亿多的净利润，备考

能够实现 23 亿净利润，参考拟注入资产盈利预测预计明年备考能够实现 45 亿净

利润。公司在计提完瘦肉精事件影响后，盈利能力将逐步回升，按照目前的恢复

情况，上市公司每月能够实现 1 亿多净利润，加上上半年 1 亿多，全年预计能够

实现 8 亿多净利润，按照之前披露备考和上市公司的比例，预计全年备考能够实

现 23 亿净利润。如果明年恢复原来的高增速，预计备考能够实现 45 亿的净利润。

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 36749 42376  54528 68670 
同比(%) 30% 15% 29% 26%
归属母公司净利润(百万元) 1089 2021  3913 5109 
同比(%) 20% 86% 94% 31%
毛利率(%) 8.9% 13.7% 17.3% 17.7%
ROE(%) 31.8% 33.8% 39.6% 34.1%
每股收益(元) 0.96 1.77  3.43 4.48 
P/E 65.95 35.54  18.36 14.06 
P/B 20.99 12.02  7.26 4.79 
EV/EBITDA 20 12  6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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 我们认为公司公告业绩预减 80%-90%幅度略超市场预期，但是基本所有

负面影响都全部在二季度有所体现，因此如果开盘下跌后是很好的买点，

利空因素出尽将提供底价。目前公司已经对对资产进行重新评估，我们

认为重估时间不会太长，重组有望在今年年底或明年年初结束。预计

2011-2013 年 EPS 分别为 1.77/3.43/4.48，因为今年公布的业绩仍然还是按

照上市公司口径，而且今年属于最差的一年，市场主要还是按明年的业

绩给予估值，目前对应 2012 年估值仅 18 倍，按照 2012 年 30 倍估值，

目标价 100 元，维持强烈推荐评级。 

 股价催化剂：资产重估结束推进重组 

 投资风险：下半年猪肉价格继续大幅上涨，年报低于预期 
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附录：中投证券食品饮料团队近 6 个月来发布的报告 

双汇发展-利空出尽走出阴霾，重上高速发展轨道 2011/6/22

2011 年食品饮料行业中期策略报告-通胀预期变化下高端品和大众品的轮动表现 2011/6/20

五粮液-重申我们推荐五粮液的三逻辑，公司是抗通胀、增速预期有提升、低估值的绝佳品种 2011/6/12

泸州老窖-集中主业，决战高端——股东大会、投资者交流会点评 2011/6/10

五粮液-增长预期大幅加强，估值相对显著偏低 2011/6/09

洽洽食品-调研简报：二季度毛利率大幅回升，目前市盈率偏低 2011/6/08

双汇发展-发货量已恢复九成，资产重估不改变重组结果 2011/5/30

伊利股份-成本趋稳、提价效果显现、费用控制促进净利润大幅提升 2011/5/25

伊利股份-定向增发项目将加速产能投放进程，支持未来三年高速增长 2011/5/18

青岛啤酒-品牌加速升级，销售持续扩张 2011/5/11

洽洽食品-调研简报：收入有望突破 30 亿，利润弹性来自原材料价格下降 2011/5/02

光明乳业-一季报点评：海外收购贡献收入增长主要来源 2011/4/30

伊利股份-年报、一季报点评：收入保持高速增长，盈利能力逐步回升 2011/4/30

双汇发展-年报、一季报点评：一季度收入增速大幅降低，销量逐步恢复 2011/4/28

水井坊-调整影响短期业绩，期待并购提升价值——2010 年年报点评 2011/4/28

贵州茅台-如期而至的高增长书写十二五开局新篇章——2011 年 1 季报点评 2011/4/23

酒鬼酒-增长仍有余力，增发尚需时日——2011 年 1 季报点评 2011/4/22

双汇发展-股价逼近要约收购价格，估值偏离基本面 2011/4/21

双汇发展-瘦肉精事件创造绝佳的中长期买入机会 2011/4/19

皇氏乳业-调研简报：与分众传媒合作，五一开始水牛奶在上海大规模铺货 2011/4/14

洽洽食品-一季报点评：收入快速增长，成本趋稳促盈利能力回升 2011/4/14

白酒-整体波澜不惊，个体静待催化剂 2011/4/11

食品饮料-短期禁止涨价不改白酒年内确定性增长——发改委评价酒类企业涨价行为点评 2011/4/7

蒙牛乳业-蒙牛乳业业绩公告点评：长期受惠于行业整合的龙头企业 2011/4/4

光明乳业-区外市场销售提速，差异化战略见成效 2011/4/1

贵州茅台-放量、提高出厂价平抑终端价过快增速是公司最佳的战略措施——季克良接受采访报道点评 2011/3/29

泸州老窖-2011 年将重返业绩增长的快车道——2010 年业绩年报点评 2011/3/27

洽洽食品-糖酒会休闲食品行业调研简报—薯片行业空间巨大 2011/3/25

金字火腿-巴玛火腿在糖酒会上面向全国招商 2011/3/25

水井坊-2011 年仍是调整转型年 2011/3/24

贵州茅台-期待“十二五”的开局之年——2010 年年报点评 2011/3/21

洽洽食品-稳居炒货龙头 打造休闲食品新贵 2011/3/14

伊利股份-加大重点消费市场产能布局 建设华南地区运营中心 2011/3/14

贵州茅台-量价齐升助力茅台市值看至 3000 亿元 2011/3/10

金字火腿-旧时王谢堂前燕，飞入寻常百姓家 2011/3/4

皇氏乳业-2010 年业绩快报点评：产能释放效应将在 2011 年逐步显现 2011/2/27

乳制品行业-新政点评：许可证重审和降低进口奶粉关税加速乳制品行业整合 2011/2/26

泸州老窖-业绩超预期，重返快车道——2010 年业绩快报点评 2011/2/22

食品饮料-白酒板块股价异动点评——成长确定性强，估值吸引力大 2011/2/21

水井坊-扩产能，五年再造 4 个水井坊 2011/2/16

双汇发展-以史为鉴，双汇十二五末股价超 300 元，市值超 4000 亿 2011/2/16

酒鬼酒-增发方案获批将成股价催化剂 2011/2/14
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水井坊-股价凸显套利空间，经营拐点仍需等候 2011/2/10

酒鬼酒-业绩大幅增长，期待省内发力——2010 年年报点评 2011/1/28

伊利股份-加码宁夏吴忠液态奶项目，产能布局进一步优化 2011/1/20

泸州老窖-整固已近尾声，再次腾飞在即 2011/1/19

伊利股份-品牌升级推动公司向世界一流健康食品集团迈进 2010/12/21

白酒行业-以五因素分析模型为工具，前瞻把握地产酒投资机会 2010/12/20

白酒-中国白酒行业的发展趋势和预测——2011 年度策略会柴俊发言纪要 2010/12/20

乳制品行业-从奶源、产品、渠道全产业链精选优势企业 2010/12/20

皇氏乳业-高端差异化产品水牛奶即将迈开全国化战略步伐 2010/12/20

光明乳业-国内首款常温酸奶在全国上市，引领公司进入突变期 2010/12/3

蒙牛乳业-高端产品奶源供给瓶颈突破在即 2010/11/29

伊利股份-深耕产业链，扩大自有奶源，加大产能布局，渠道继续下沉 2010/11/29

古井贡酒-扩产能、布网点，加速回归一线名酒 2010/11/29

光明乳业-期待常温奶在华东地区的蚕食式扩张 2010/11/10

皇氏乳业-水牛奶，三年即将甲天下 2010/10/29
资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

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  7762  12051 18297 营业收入 36749  42376  54528 68670 
  现金 2371  3607  6908 11850 营业成本 33482  36566  45118 56539 

  应收账款 133  146  188 236 营业税金及附加 72  85  109 137 

  其它应收款 56  129  166 209 营业费用 1219  2034  2617 3296 

  预付账款 50  59  72 90 管理费用 482  958  1232 1552 

  存货 1349  3801  4690 5877 财务费用 -38  16  32 18 

  其他 77  21  27 34 资产减值损失 3  60  60 60 

非流动资产 2674  5570  6532 7288 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  4364  5114 5798 营业利润 1651  2707  5410 7118 

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

  其他 115  707  923 999 营业外支出 57  50  50 50 

资产总计 6709  13332  18583 25585 利润总额 1642  2887  5590 7298 

流动负债 2378  5910  6689 7853 所得税 315  577  1118 1460 

  短期借款 0  1288  1178 1178 净利润 1327  2310  4472 5838 

  应付账款 680  2103  2594 3251 少数股东损益 238  289  559 730 

  其他 1698  2520  2916 3423 归属母公司净利润 1089  2021  3913 5109 

非流动负债 23  270  271 271 EBITDA 1818  3084  6013 7848 

  长期借款 11  261  261 261 EPS（元） 1.80  1.77  3.43 4.48 

  其他 12  10  10 10    
负债合计 2400  6180  6960 8123 主要财务比率   

 少数股东权益 886  1175  1734 2464 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% 15.3% 28.7% 25.9%

  留存收益 2307  4328  8241 13349 营业利润 23.6% 64.0% 99.8% 31.6%

归属母公司股东权益 3423  5977  9890 14998 归属于母公司净利润 19.6% 85.5% 93.6% 30.6%

负债和股东权益 6709  13332  18583 25585 获利能力   

    毛利率 8.9% 13.7% 17.3% 17.7%
现金流量表    净利率 3.0% 4.8% 7.2% 7.4%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 31.8% 33.8% 39.6% 34.1%

经营活动现金流 1465  2227  4924 6415 ROIC 83.4% 53.0% 86.6% 97.0%
  净利润 1327  2310  4472 5838 偿债能力   

  折旧摊销 205  361  572 712 资产负债率 35.8% 46.4% 37.5% 31.7%

  财务费用 -38  16  32 18 净负债比率 0.45% 25.06% 20.68 17.72%

  投资损失 -121  -50  -50 -50 流动比率 1.70  1.31  1.80 2.33 

营运资金变动 40  -220  -86 -159 速动比率 1.12  0.66  1.09 1.57 

  其它 52  -190  -14 55 营运能力   

投资活动现金流 -403  -2949  -1455 -1456 总资产周转率 5.90  4.23  3.42 3.11 

  资本支出 454  3022  1505 1506 应收账款周转率 326  292  304 301 

  长期投资 0  -30  0 0 应付账款周转率 49.35  26.28  19.21 19.35 

  其他 51  44  50 50 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -609  1958  -168 -17 每股收益(最新摊薄) 0.96  1.77  3.43 4.48 

  短期借款 0  1288  -109 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.29  1.95  4.32 5.63 

  长期借款 -1  250  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.00  5.24  8.68 13.16 

  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 65.95  35.54  18.36 14.06 

  其他 -608  -113  -58 -17 P/B 20.99  12.02  7.26 4.79 

现金净增加额 453  1236  3301 4941 EV/EBITDA 20  12  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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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 

 

研究团队简介 

张  镭：中投证券研究所首席行业分析师。 

蒋  鑫：中投证券研究所食品行业分析师，南开大学经济学硕士，天津大学信息工程工学学士。 

柯海东：中投证券研究所酒类行业分析师，中山大学财务与投资学硕士，华中科技大学工业设计工学学士，武汉大学营销管理双

学士。 
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