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事件整改损失拖累短期业绩 

关注重组推进增益龙头地位 

 双汇发展（000895.SZ） 

投资要点：  谨慎推荐  维持评级 
 

1．事件 

双汇发展 1H11 实现收入 152.59 亿元(yoy-6.65%)，实现归属于

上市公司股东净利润 0.76 亿元(yoy-84.85%)，每股收益 0.1254 元。 

公司预告 11 年前三季度净利润 2.5~3 亿元(yoy-63~69%)；第三

季度净利润 1.74~2.24 亿元（yoy-28~44%）。 

2．我们的分析与判断 

（一）、看好长期发展，行业龙头价值仍存 

考虑集团产量在内，双汇低温肉占全国份额遥遥领先于其他厂

商，体现龙头公司结构优化先导能力。公司低温肉业务收入

2001-2009CAGR 达 36.75%（09 年 6.85 亿元）。据协会数据，2009

年国内低温肉制品产量为 360 万吨左右（占肉制品总产量 32%）。

双汇集团低温肉制品产量 48 万吨，占比 13%(远高于雨润 4.6%、金

锣 2%、众品 0.7%)。我们认为这显示了在行业加工水平提升和产品

结构优化的过程中，公司作为行业龙头的领先带动作用。 

（二）、整改损失集中体现，毛利率受原材料挤压 
济源双汇损失涉及 0.93 亿元，在上半年计提充分。因“瘦肉

精”事件，公司对济源双汇进行彻底整改和评估。济源双汇已于 6

月 2 日开工复产，实施生猪屠宰环节“瘦肉精“在线逐头检测，产

品出厂批批检验。另外，对所有因“315 事件”涉及的厂内封存、

市场退回产品总计 5613 吨鲜冻肉、肉制品进行无害化处理，损失

9300 万元。对比济源双汇 2010 年 1-10 月份实现收入 13.24 亿元，

利润总额 0.72 亿元，实现净利润 0.57 亿元。我们判断上半年济源

双汇损失充分计提后，1H11 出现亏损。 

短期产销量下滑，高温肉制品销售或受影响最大。2011 上半

年，公司共生产高低温肉制品 33.15 万吨(yoy-28.44%)，屠宰生猪

114.54 万头 (yoy-37.93%) ；销售高低温肉制品 62.97 万吨

(yoy-21.27%)，销售鲜冻品 32.08 万吨(yoy-33.30%)。就产品结构而

言，生鲜冻肉、高、低温肉制品分别实现销售收入 52.36、49.91、

38.66、7.25 亿元，同比下降 5、13、6、7%，显示出高温肉制品销

售或许受事件影响最大。 

原材料价格上升挤压毛利率，退货损失和非常时期加大促销拖

累业绩。2011 上半年，公司综合毛利率为 7.74%（-2.45PCT）,其中

生鲜冻肉、高、低温肉制品业务毛利率分别为 3.52%(-1.29PCT)、

10.64%(-2.00PCT)、4.99%(-4.91PCT)。目前生猪价格基本维持在 19

元/kg 左右持续高位运行，对屠宰量及毛、净利率均有负面影响。 

3．投资建议 
2010 年备考业绩 1.80 元（重组前）、2.34 元（不含九家，增厚

34.39%）、2.51 元（含九家，增厚 44.28%）。因重组方案需要重新

评估，我们谨慎预测 2011-12 年业绩 1.86/3.23 元（年内重组完成）。 
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 市场数据 时间 2011.08.18 

A 股收盘价(元) 73.22 

A 股一年内最高价(元) 88.69 

A 股一年内最低价(元) 55.60 

上证指数 2559 

市净率 12.96 

总股本（百万股） 605.99 

实际流通 A 股（百万股） 605.86 

限售的流通 A 股（百万股） 0.13 

A 股市值(亿元) 443.60 

  

 

 相关研究 

（1）双汇发展（000895）简评：上半年计提较

为充分，期待重组推进增益长期龙头地位 
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（2）双汇发展（000895）2010 年报及一季报点
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点评：短期业绩增速放缓，长期龙头价值不改
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