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赢利预测 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 36,749  40,424  52,552  67,791  

主营收入增长率（%） 29.6% 10.0% 30.0% 29.0% 

归母公司净利（百万元） 1,327  2,748  5,096  6,378  

净利润增长率（%） 19.6% 133.6% 87.9% 25.2% 

每股收益（元） 1.80  2.12  3.99  4.99  

PE 36.72  31.10  16.55  13.22  

PB 11.69  15.72  11.39  8.47  

资料来源：金元证券研究所 

 双汇销售恢复良好。 

6月份高低温肉制品合计恢复到去年同期的94.8%，屠宰恢复

70%（主要是猪价新高，压缩屠宰规模，以销定产）；渠道整体

恢复92%，不过区域差异大。 

 “瘦肉精事件”与“三聚氰胺事件”比较分析。 

首先，行业、产品特点以及行业地位类似。均属于刚需较强的

日常消费品（必需品），伊利和双汇均属于业内龙头企业。一方面，

消费者对日常消费品的粘性较强，另一方面，消费者对龙头企业的

品牌粘性较强。 

其次，虽然“三聚氰胺”影响是全行业，而“瘦肉精”只有双

汇挨“板子”，但是：1）虽然只查处双汇，但是对消费者心理冲

击的不止双汇；2）后者几乎没有造成危害的临床病例，影响程度

要轻；3）相对伊利，双汇老大地位更突出，品牌力更强。实际上

证明，也正是由于这些因素，双汇恢复速度不亚于伊利。 

 二级市场表现比较。 

比较二者在不同阶段的股价表现，可以看出：第一，短期极度

恐慌下，股价快速见底；第二，销售逐步恢复，当季及下季大幅

计提各项费用，业绩见底，但股价已提前反弹；第三，大约1-2个

季度基本恢复正常，伊利股价继续反弹，双汇? 

我们认为，这些类似的表现并非偶然的巧合，而是前面分析

的因素作用下的一定偶然性。 

 投资建议。 

公司在二季度一次性充分计提各项费用，预计在三季度销售

也能基本恢复去年同期水平，但由于猪肉价格处于历史高位，预

计业绩仍难良好表现，预计11-13年EPS分别为2.12元、3.99元和

4.99元（资产注入口径），对应12年PE约17X，估值优势明显，

加之前面与伊利的比较分析，我们仍维持“买入”评级。 

风险因素：食品安全、资产注入受阻、原材料价格波动等等 

 

 

市场数据 2011 年 6 月 30 

当前价格（元） 66.069999 

52 周价格区间（元） 49.48 -96 

总市值（百万） 40038.08  

流通市值（百万） 40028.47  

总股本（万股） 60599  

流通股（万股） 60585  

日均成交额（百万） 281  

近一月换手（%） 9.90 

Beta（2 年） 0.14 
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河南省漯河市双汇实业集

团有限责任公司 

公司网址 www.shuanghui.net 

 
 

一年期收益率比较 

 
表现 1m 3m 12m 

双汇发展 6.7  -15.2  33.5  

沪深 300 1.4  -7.0  20.5  
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 双汇发展（000895） 

—从“三聚氰胺”中的伊利看“瘦肉精”中的双汇 
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双汇近况 

 销售恢复情况良好 

6月份恢复明显，高低温肉制品合计恢复到去年同期的94.8%（下同），其中，

高温肉制品恢复87%，低温肉制品恢复96%，屠宰恢复70%。屠宰恢复慢原因：

1）猪价不断创出历史新高，为了减少高价库存，公司压缩屠宰规模，以销定产，

把鲜销率提高10%到89%，产销率增加11%，库存冻品由去年同期的9万吨减至

3万吨。2）由于去年同期猪价低，国家收储也较多。 

     6月份，渠道整体恢复92%，其中，商超恢复93.3%。区域差异较大，最

快的是东北市场，目前已超过去年同期水平，西南市场恢复缓慢，只有50-70%，

而上海等大城市由于信息发达、消费者选择余地大，恢复也不尽人意。 

 中期业绩预减80-90% 

公司公告中期净利润约 5600-11300 万元，同比下降 80-90%（集团预

计下降幅度相当），EPS约约 0.092-0.168 元。 

     跟伊利当年类似，二季度公司业绩减幅超预期主要原因，除了销售下滑外，

一次性充分计提广告费用、促销费用、退货损失等，三季度开始不会再有。 

     另外，猪肉价格创出新高（预计在三季度见顶，但回落有限），而公司为

了恢复销售不便提价，导致毛利率被压缩。 

图 1：22 省市猪肉平均价及猪粮比（元/公斤）  

 
资料来源：公司公告 

不过，预计随着生产、销售的恢复，公司成本费用控制能力也会增强。例

如，随着采购规模的扩大以及复检比率的下降，头头检测用的试纸成本已由15

元/头减至10元/头，未来有望进一步下降；公司虽然不提价，但是通过调整产品

结构，推出新产品、新包装等手段提高毛利率等等。 

 资产注入积极推进 

首先强调，解决关联交易符合广大小股东利益，也是监管层积极支持的事情，

证监会否决的可能性几乎没有。目前，受“瘦肉精事件”的影响，按照程序上需

要重新做资产评估，进程会有延迟，预计评估值下调空间也不大（不然需要股东

大会重新通过），预计在年底能基本完成。 

今年3元的每股收益承诺完成有难度，但是目标不变，“十二五”1000亿的

销售目标也不变。我们也认为，事件对公司中长期业绩影响有限。 
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“瘦肉精事件”与“三聚氰胺事件”比较分析 

 

 “瘦肉精事件”中的双汇与“三聚氰胺事件”中的伊利，有诸多相似点，也有不少

不同点，能否具有可比性，也存在不少争议。 

       

表 1：双汇和伊利分别在“瘦肉精”和“三聚氰胺”事件中的比较 

 伊利（“三聚氰胺事件”） 双汇（“瘦肉精事件”） 

不同点 

公司性质 国企 民企，已实现MBO 

发生时间 2008年9月13日 2011年3月15日 

业绩影响 四季度收入和净利润下降45%、34663% 二季度净利润下降80-90% 

影响范围 行业性 双汇（对行业也有潜在冲击） 

危害程度 严重（造成多名儿童死亡） 较轻，没有临床病例 

原料成本 原奶价格走低 猪肉价格走高 

市场表现 下跌约54%（约1个半月）后持续走高 下跌约35%后止跌回升 

市场背景 金融危机（恶劣） 经济滞涨危险（相对较轻） 

相似点 

产品特点 日常（大众）消费品，刚性需求较强（相对于奶粉国外产品有替代，肉制品几乎没有） 

行业特点 完全竞争，市场较大，企业数量多，集中度逐步提高，品牌、渠道等成为竞争焦点 

公司特点 行业龙头（相对来说，双汇龙头优势更突出），品牌力强，团队优秀 

事件根源 产业链上游（养殖业）分散，政府监管缺位，企业把关不严 

资料来源：金元证券研究所 

 

我们认为，虽然不能完全等同，但是非常类似，投资参考价值还是比较强，。 

第一， 行业、产品特点以及行业地位类似。虽然分属于乳业和肉制品，但是均属于刚需

较强的日常消费品（必需品），伊利和双汇均属于业内龙头企业，相对来讲，双

汇地位更突出。 

一方面，消费者对日常消费品的粘性较强，短期事件性冲击基本不会改变行

业趋势。我国食品消费处于快速升级中，而政府监管、产业模式等方面提升步伐

却相对缓慢，在相当长时期，食品安全问题也还会困扰企业和消费者，但是不会

改变行业运行趋势，只会促进行业更好发展。 

另一方面，消费者对龙头企业的品牌粘性较强，除非本身故意严重违规致使

公司倒闭，一般来说，只要公司应对策略得当，恢复只是时间问题。 

第二， “三聚氰胺事件”影响是全行业，大家都挨“板子”，而“瘦肉精事件”只有双

汇挨“板子”，双汇是否更难恢复？这里我们也不可忽视几点：第一，虽然只查

处双汇，但是对消费者心理冲击的不止双汇；第二，后者几乎没有造成危害的临

床病例，更谈不上前者中的死亡例子，影响程度要轻；第三，相对伊利，双汇老

大地位更突出，品牌力更强。 

     实际上证明，也正是由于这些因素，双汇恢复速度不亚于伊利，短短一个季

度恢复约九成。当然，短期双汇也面临另外的难题——猪肉价格创新高，所以业

绩恢复要较销售额慢。 

 

“瘦肉精事件”后双汇投资建议 

 

 伊利和双汇分别在“三聚氰胺”和“瘦肉精”事件后的表现 
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        对于日常（大众）消费品，产品差异化较小，市场规模大，竞争充分，相关企业

的核心竞争力主要体现在：管理团队、企业机制、品牌和规模优势。 

     前面我们分析了伊利和双汇在两个事件中的异同点，整体看，我们认为二者在以上

核心竞争力方面基本类似；而实际上事件发生后，二者在销售恢复、业绩波动以及股价

等方面，也比较类似。 

 

图 2：“三聚氰胺”后伊利股价走势和恢复进程         图 3：“三聚氰胺”后伊利收入和利润增速（%） 

  
资料来源：金元证券研究所 

 

 

图 4：“瘦肉精”后双汇股价走势和恢复进程        图 5：“瘦肉精”后双汇收入和净利润增速（%） 

 
资料来源：金元证券研究所 

 

比较以上四个阶段二者股价，可以看出：第一，短期极度恐慌下，股价快速见底；第二，

销售逐步恢复，当季及下季大幅计提各项费用，业绩见底，但股价已提前反弹；第三，大约1-2

个季度基本恢复正常，伊利股价继续反弹，双汇? 

我们认为，这些类似的表现并非偶然的巧合，而是前面分析的因素作用下的一定偶然性。 

 

 

“ 三 聚

氰胺”事

件 爆 发

（9.12） 

快 速 见 底

（10.27） 

09Q1 收入

正增长，基

本恢复 

08 年 Q4 大幅

计提，业绩见底 

“ 3.15 ”

“ 瘦 肉

精”事件

爆发 

复牌后快速见底

（5.4） 

Q2 大幅计

提，业绩见

底（6 月底） 

预计 Q3 基

本恢复 



2011 年 7 月 GoldState  Securities Inc. 

 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先 

 
-4- 

 投资建议 

公司在二季度一次性充分计提各项费用，预计在三季度销售也能基本恢复去年同期水平，

但由于猪肉价格处于历史高位，预计业绩仍难良好表现，预计11-13年EPS分别为2.12元、3.99

元和4.99元（资产注入口径），对应12年PE约17X，估值优势明显，加之前面与伊利的比较

分析，我们仍维持“买入”评级。 

风险因素：食品安全、资产注入受阻、原材料价格波动等等 

 

附表：盈利预测表 

利润表：         现金流量表：         

科目(百万元) 2010A 2011E 2012E 2013E 科目(百万元) 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 36,749  40,424  52,552  67,791  净利润 1,327  2,748  5,096  6,378  

营业成本 33,482  33,754  42,724  55,386  折旧与摊销 223  306  309  1,415  

营业税金及附加 72  73  95  122  财务支出 0  1  1  1  

销售费用 1,219  2,223  2,470  3,118  投资损失 -121  -60  -70  -80  

管理费用 482  1,124  1,104  1,424  净营运资本变动 36  -670  196  39  

财务费用 -38  -43  -22  -12  经营性现金流 1,465  2,325  5,531  7,752  

资产减值损失 3  0  0  0  资本支出 -454  -3,738  -1,482  -1,717  

其他经营收益 121  60  70  80  其它投资 51  60  70  80  

营业利润 1,651  3,353  6,251  7,834  投资性现金流 -403  -3,678  -1,412  -1,637  

利润总额 1,642  3,393  6,291  7,874  股权融资 15  593  0  0  

减 所得税 315  645  1,195  1,496  债券融资 0  0  0  0  

净利润 1,327  2,748  5,096  6,378  股利分配及其它 -624  -1,528  -2,869  -3,591  

 少数股东损益 238  204  315  394  筹资性现金流 -609  -934  -2,869  -3,591  

归母公司净利润 1,089  2,545  4,781  5,984  货币资金变动 454  -2,287  1,250  2,524  

资产负债表：         主要财务比率：       

科目(百万元) 2010A 2011E 2012E 2013E 科目(百万元) 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 2,371  84  1,333  3,857  成长能力（YOY）       

应收账款 133  121  158  203  营业收入 29.6% 10.0% 30.0% 29.0% 

预付账款 50  34  43  55  营业利润 24% 103.1% 86.4% 25.3% 

存货 1,349  3,544  4,486  5,815  归母公司净利润 19.6% 133.6% 87.9% 25.2% 

其它 132  61  79  102  盈利能力 
    

流动资产合计 4,035  3,844  6,098  10,033  销售毛利率 8.9% 16.5% 18.7% 18.3% 

长期股权投资 430  260  260  260  销售净利率 3.0% 6.3% 9.1% 8.8% 

固定资产合计 2,058  5,761  6,625  7,619  ROE 30.8% 44.9% 61.0% 57.3% 

长期待摊费用 33  -83  206  -516  ROIC 33.4% 34.6% 53.0% 73.7% 

其它 153  163  183  214  偿债能力 
    

非流动资产合计 2,674  6,102  7,275  7,577  资产负债率 35.8% 38.4% 37.6% 36.8% 

资产总计 6,709  9,945  13,373  17,610  流动比率 1.70  1.01  1.22  1.55  

短期借款 0  0  0  0  速动比率 1.13  0.08  0.32  0.65  

应付账款 680  1,688  2,136  2,769  营运能力（次） 
   

预收款项 798  1,213  1,577  2,034  资产周转率 5.90  4.85  4.51  4.38  

其它 899  903  1,292  1,651  存货周转率 24.44  13.80  10.64  10.75  

流动负债合计 2,378  3,803  5,004  6,454  应收账款周转率 335.76  317.51  376.81  375.55  

长期借款 11  11  11  11  每股指标（元） 
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其它 7  12  8  8  每股收益 1.80  2.12  3.99  4.99  

非流动负债合计 17  23  19  19  每股经营现金流 2.42  1.94  4.61  6.47  

负债合计 2,400  3,822  5,023  6,472  每股净资产 5.65  4.20  5.79  7.79  

实收资本 606  1,199  1,199  1,199  每股股利 0.00  1.27  2.39  2.99  

资本公积 509  509  509  509  估值指标（倍） 
   

留存收益及其它 3,193  4,415  6,642  9,429  PE 36.72  31.10  16.55  13.22  

所有者权益合计 4,308  6,122  8,349  11,137  PB 11.69  15.72  11.39  8.47  

负债和权益总计 6,708  9,944  13,373  17,609  EV/EBITDA 22.46  10.85  5.97  4.21  

资料来源：金元证券研究所 
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金元证券行业投资评级标准：  

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘；  

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平；  

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。  

  

金元证券股票投资评级标准：  

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%；  

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%；  

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%； 
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