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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 75.00 元 

当前股价： 68.50 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2334.99 

总股本(百万) 605 

流通股本(百万) 605 

流通市值(亿) 424 

EPS 0.93 

每股净资产（元） 6.08 

资产负债率 44.69% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

双汇发展 -2.99 4.20 5.57 

食品饮料 -0.07 14.96 3.16 

沪深 300 指数 -0.44 7.51 -3.00 
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Tabl e_Title 

双汇发展 000895 强烈推荐 

业绩低于预期，增速逐月回升 
 

Table_Point 

今日双汇发展公布一季报，实现营业收入 98.6 亿元，同比增长 17.4%，收入基本符

合预期；归属上市公司股东的净利润同比下降 28.8%，低于我们此前预计的增长 10%，

利润低于预期主要是因为利润率低于预期。实现每股收益 0.31 元，并预告中报业绩增长

400%-450%。 

投资要点： 

 收入增长 17.4%，预计在春节提前旺季缩短的情况下，一季度销量同比有所下降，

收入增长来自产品价格提高。今年春节提前造成 1 月份有 10 天停止发货，而春节

前又是消费旺季，因此 1 月销量同比大幅下降，2、3 月销量增速逐月提升，但淡

季拉动作用有限。去年二季度为业绩低点，预计收入增速未来将提升。 

 在猪肉价格持续下降背景下，毛利率环比从 7.43%提升至 7.94%，但同比仍低于去

年同期的 9.61%，主要原因是淡季需求下降造成利润下降和固定成本摊销率上升。

生猪采购价格由年初的 17.5 元/公斤降至 14.1 元/公斤，毛利率有所提升，但由于

一季度销量同比下滑，因此固定资产摊销率上升，同时淡季需求下降造成价格回落

进而利润有所下降，且生猪价格仍高于去年一季度的 13.7 元/公斤，因此环比毛利

率仍有下降。预计随着销量上升，毛利率将逐步提升。 

 毛利率减少造成营业利润同比下降 29.6%，净利润同比下降 28.8%。根据公告，中

报同比增长 400%-450%，高增长主要是因为去年 2季度受瘦肉精事件影响基数低，

如果增长达到上限，二季度净利润和 2010 年持平，与正常年份比，增速逐步上升。 

 根据近期生产经营情况看，预计备考合并整体净利润增速好于上市公司。按照 2、

3 月份增速恢复来看，我们认为全年仍有可能完成 185 万吨肉制品销量、1550 万

头屠宰量、50 元头均利润和 1500 元单吨利润，我们暂不下调盈利预测，预计

2012-2014 年备考合并盈利预测分别为 3.00/3.88/5.01，给予 25 倍 PE，目标价 75。

我们长期看好行业整合为龙头公司双汇带来的政策红利、上游屠宰产量提升后的规

模效应、以及下游肉制品品牌力带来的产品持续扩张能力，维持强烈推荐。 

 风险提示：猪肉价格快速上涨 

 

Tabl e_Report  相关报告 

双汇发展－从行业双龙头年报比较看双汇

竞争优势 2012-03-15 

双汇发展－2012 年轻装上阵 2012-03-02 

双汇发展－资产评估价值下调，整体上市尘

埃落定 2012-02-16 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 37615 47683 62006 77697 

收入同比(%) 4% 27% 30% 25% 

归属母公司净利润 565 3285 4248 5490 

净利润同比(%) -51% 482% 29% 29% 

毛利率(%) 7.3% 17.1% 17.0% 17.3% 

ROE(%) 15.3% 46.4% 37.5% 32.7% 

每股收益(元) 0.52 3.00 3.88 5.01 

P/E 132.74 22.83 17.65 13.66 

P/B 20.37 10.60 6.62 4.46 

EV/EBITDA 41 9 7 5 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 4898 7982 11809 17416  营业收入 37615 47683 62006 77697 

  现金 2513 3478 5944 10090  营业成本 34875 39514 51457 64271 

  应收账款 188 164 213 267  营业税金及附加 95 162 211 264 

  其他应收款 43 145 188 236  营业费用 1418 2327 3026 3792 

  预付账款 36 63 82 103  管理费用 555 1369 1780 2230 

  存货 1703 4107 5349 6681  财务费用 -4 34 9 -11 

  其他流动资产 414 24 31 39  资产减值损失 22 81 37 0 

非流动资产 2942 5682 7554 9120  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 346 400 400 400  投资净收益 46 15 15 15 

  固定资产 2114 4202 5896 7407  营业利润 700 4212 5502 7167 

  无形资产 282 308 304 300  营业外收入 123 192 192 192 

  其他非流动资产 199 772 953 1013  营业外支出 20 0 0 0 

资产总计 7839 13663 19363 26536  利润总额 803 4404 5694 7359 

流动负债 3441 5639 6783 8070  所得税 160 881 1139 1472 

  短期借款 705 700 700 700  净利润 643 3523 4555 5887 

  应付账款 1038 2272 2959 3696  少数股东损益 79 238 307 397 

  其他流动负债 1699 2667 3124 3674  归属母公司净利润 565 3285 4248 5490 

非流动负债 62 59 59 59  EBITDA 967 4605 6124 8016 

  长期借款 49 49 49 49  EPS（元） 0.93 3.00 3.88 5.01 

  其他非流动负债 13 10 10 10       

负债合计 3504 5698 6842 8129  主要财务比率     

 少数股东权益 654 892 1199 1597  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 606 1095 1095 1095  成长能力     

  资本公积 382 0 0 0  营业收入 3.6% 26.8% 30.0% 25.3% 

  留存收益 2693 5978 10226 15716  营业利润 -60.8% 501.9% 30.6% 30.3% 

归属母公司股东权益 3682 7074 11321 16811  归属于母公司净利润 -51.3% 481.6% 29.3% 29.2% 

负债和股东权益 7839 13663 19363 26536  获利能力     

      毛利率 7.3% 17.1% 17.0% 17.3% 

现金流量表      净利率 1.5% 6.9% 6.9% 7.1% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 15.3% 46.4% 37.5% 32.7% 

经营活动现金流 1001 3735 4992 6626  ROIC 25.5% 79.8% 71.7% 73.3% 

  净利润 643 3523 4555 5887  偿债能力     

  折旧摊销 271 360 614 861  资产负债率 44.7% 41.7% 35.3% 30.6% 

  财务费用 -4 34 9 -11  净负债比率 21.51

% 

13.15% 10.95

% 

9.21% 

  投资损失 -46 -15 -15 -15  流动比率 1.42 1.42 1.74 2.16 

营运资金变动 80 45 -209 -196  速动比率 0.92 0.68 0.94 1.32 

  其他经营现金流 56 -212 38 100  营运能力     

投资活动现金流 -1097 -2844 -2490 -2492  总资产周转率 5.17 4.44 3.76 3.39 

  资本支出 452 2775 2505 2507  应收账款周转率 225 257 306 301 

  长期投资 -300 54 0 0  应付账款周转率 40.59 23.87 19.67 19.32 

  其他投资现金流 -944 -15 15 15  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -93 73 -35 12  每股收益(最新摊薄) 0.52 3.00 3.88 5.01 

  短期借款 705 -5 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.91 3.41 4.56 6.05 

  长期借款 38 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.36 6.46 10.34 15.35 

  普通股增加 0 489 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -127 -382 0 0  P/E 132.74 22.83 17.65 13.66 

  其他筹资现金流 -709 -29 -35 12  P/B 20.37 10.60 6.62 4.46 

现金净增加额 -189 965 2466 4145  EV/EBITDA 41 9 7 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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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-03-15 双汇发展－从行业双龙头年报比较看双汇竞争优势 

2012-03-02 双汇发展－2012 年轻装上阵 

2012-02-16 双汇发展－资产评估价值下调，整体上市尘埃落定 

2011-11-18 要约收购获证监会无异议批复，继续推进重组 

2011-10-22 双汇发展-三季度环比大幅改善，明年利润率弹性巨大 

2011-09-26 双汇发展-调研简报：资产重估进行中，产销量和盈利能力不断提升 

2011-08-18 双汇发展-中报符合预期，预计三季度环比大幅改善 

2011-07-26 双汇发展-恢复符合预期，价值回归继续推进 

2011-06-23 双汇发展-利空出尽走出阴霾，重上高速发展轨道 

2011-05-31 双汇发展-发货量已恢复九成，资产重估不改变重组结果 

2011-04-29 双汇发展-一季度收入增速大幅降低，销量逐步恢复 

2011-04-21 双汇发展-股价逼近要约收购价格，估值偏离基本面 

2011-04-19 双汇发展-瘦肉精事件创造绝佳的中长期买入机会 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/4 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

340101 
inves tRatingC hange.same 

 

 

 

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 
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Tabl e_Author Summar y 
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