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双汇发展（000895） 

——营业收入好于预期 盈利恢复只是时间问题  

事件： 

公司发布《2011 年半年度报告》，报告期内，实现营业收入 1,52.59 亿

元，比去年同期下降 6.65%；实现营业利润 5,800 万元，比去年同期下降

92.49%；实现归属于母公司股东的净利润 7,598 万元，比去年同期下降

84.85%，实现 EPS0.13 元。 

点评： 

 营业收入好于市场预期 受“315 瘦肉精事件”影响，公司 2011 上半年

生产销售受到严重影响，生产高低温肉制品 33.15 万吨，比去年同期下

降 28.44%；屠宰生猪 114.54 万头，比去年同期下降 37.93%；销售高

低温肉制品 62.97 万吨，比去年同期下降 21.27%；销售鲜冻品 32.08
万吨，比去年同期下降 33.30%。导致营业利润下降 84.85%，然而营业

收入仅下将 6.65%好于市场预期，表明公司的行业地位不可撼动的，特

别是肉制品方面的领域优势明显。 

 盈利恢复只是时间问题 “瘦肉精事件”的影响阵痛很快就会过去，而生

猪价格高位震荡对公司盈利的影响却是长期的。生猪、猪肉价格 7 月份

创历史新高，虽然略有回调但其高位震荡的趋势将延续到春节后。公司

的经营模式是可将原料成本的上涨快速转嫁，然“瘦肉精事件”短期内

影响到产品的市场和销量，为恢复市场销量不便提价。随着“瘦肉精事

件”的影响逐渐过去、消费旺季的到来，产品便可提价，我们认为公司

的市场份额仍在，盈利恢复只是时间问题。 

 资产注入有望年底完成 “瘦肉精”事情影响审批进程，但并未停止，一

切都在有序进行，8 月初收到证监会最近一次反馈意见公司正在完善，

评估一旦做完就可以上报。资产重估值在 20%以内波动，不用重新走流

程，我们认为公司将努力在年底完成资产注入，且资产评估值或有所下

降从而减少注入股数。 

 各地新建产能投资项目如期进行 肉制品航母继续扩编 公司拟投资

12.1 亿元（项目共需投资 21.85 亿元），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、浙江金华投资建设

生猪屠宰、肉制品加工及商品猪养殖项目。其中南宁双汇、芜湖双汇已

开工建设，长春双汇、沈阳双汇和济源双汇牧业正在办理前期准备工作，

肉制品航母编队的打造继续进行，未来规模优势持续增加。 

 肉制品行业整合将加速 政府一直强调要加强肉制品行业的整合，淘汰落
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52 周内股价区间(元)：   49.48~96.44 
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后产能、鼓励龙头企业做大做强也是大势所趋。我们认为行业整合将加

速，这一点可参考乳制品行业整合，08 年出现“三聚氰胺事件”后 11
年初完成淘汰 30%以上的中小企业。肉制品对民生的影响并不亚于乳制

品，随着消费者更加重视食品安全、政府更加重视民生，我们认为在完

成对乳制品行业的整合后，政府将着手解决肉制品行业，在未来 2~3 年

内或将大规模淘汰不规范的小屠宰场，公司将是最大受益者。 

 维持“强烈推荐” 猪价高涨和“瘦肉精事件”共同影响 11 年业绩，12、
13 年业绩维持不变，分别为 1.78 元、3.78 元、4.91 元。公司卓越的管

理团队和巨大的行业整合空间，我们长期看好公司，维持“强烈推荐”。 

 风险：生猪价格持续疯狂上涨，行业发生食品安全事故 

  

 单位：亿元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
 营业收入 283.51 367.49 349.48 566.14 735.98

同比（%） 9.0% 29.6% -4.9% 62.0% 30.0%
 营业毛利 27.73 32.68 27.96 57.96 73.19

同比（%） 16.3% 17.8% -14.4% 107.3% 26.3%
 归属母公司净利润 9.11 10.89 21.34 45.29 58.88

同比（%） 30.3% 19.6% -20.3% 112.2% 30.0%
 总股本（亿股） 6.06 6.06 11.99 11.99 11.99
 每股收益（元） 1.50 1.80 1.78 3.78 4.91
    P/E（倍） 41.1 34.4 34.7 16.4 12.6  

数据来源：公司公告 第一创业研究所预计  注：11 年后的业绩以资产注入后计算 
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图 1：仔猪、生猪、猪肉价格略有回落                  图 2：屠宰利润也有小幅冲高回落 
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数据来源：wind 第一创业研究所                      数据来源：wind  注：猪肉-生猪为猪肉价减去生猪价 

 
图 3：生猪存栏量仍处于低位                            图 4：玉米价格持续走高 
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数据来源：wind 第一创业研究所                         数据来源：wind 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 

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 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
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 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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