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基础数据 
总股本（百万股） 606
流通 A 股（百万股） 606
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 36,815
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

重组告一段落，开启新征程 

 公司重大资产重组获得证监会核准，表明历时两年多的重组终于快告一段

落。4 月 6 日，公司公告重大资产重组获得证监会并购审核委员会审核通

过，这次是正式收到批复。2 月 16 日，公司公告更新重大资产重组相关事

项，主要是去年 3·15 事件后，对置出资产、拟注入资产价值重新评估，

同时调整对应发行价格、发行股份数量。这次的公告，只是在 2 月 16 日

更新后的重组相关事项基础上，对标的资产收入、成本预测，评估结果等

事项做了补充、更新。 

 发行情况概述。1、除息后，发行价格和换股价格调整为 49.89 元/股。2、
此次拟发行 4.94 亿股，其中资产置换、发行股票购买资产部分拟发行 4.55
亿股，吸收合并拟发行 3971 万股。发行后，总股本增至 11 亿股，其中双

汇集团持有 6.63 亿股，占比 60.24%，罗特克斯持有 1.43 亿股，占比

13.02%，其余为流通股东。3、拟注入资产交易价格对应 2011、2012 年

预测市盈率分别为 32.55 倍和 13.11 倍。4、因实施股权激励计划对净利润

的影响金额 1.29 亿元，都已考虑在 2012 年的备考合并盈利预测之中。 

 （根据重大资产重组方案，标的资产分为拟注入资产和置出资产两大类，

拟注入资产又包括置入资产、罗特克斯认股资产和被吸并资产共三类。） 

 拟注入资产预测净利润 13、14 年增速均在 25%以上。根据资产评估报告，

2012 年-2014 年，拟注入资产预测净利润分别为 19.12、24.85、31.47 亿

元。2012 年预测净利润基本与 2010 年持平，2013、2014 年分别同比增

长 29.96%、26.64%。拟注入资产过去 5 年（2006 年-2010 年）收入保

持了较高的增长速度，年复合增长率为 35%。拟注入资产历史五年、未来

两年业绩预测增速较快，主要是其业务是由增速较快的屠宰、低温肉制品

构成的。以 2011 年 8 月 31 日为基准日所做盈利预测，尽管受到 3·15 事

件影响，2011 年盈利出现一定程度的波动，但以 2010 年为基数计算未来

期收入、净利润复合增长率分别为 18.70%、14.00%，显著低于拟注入资

产历史平均增速，预测较为谨慎。如果拟注入资产实际盈利低于盈利预测、

在建工程完工进度低于预期，都由双汇集团和罗特克斯进行补偿。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 35230  46244  54447  64618  

(+/-%) 0.29  31.26  17.74  18.68  

归属母公司净利润(百万元) 1348  3283  4090  4940  

(+/-%)  -54.23  143.46  24.58  20.79  

EPS(元) 1.22 2.98  3.72  4.49  

P/E(倍) 50  20  16  14 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测与评级。重大资产重组完成后，关联交易减少，盈利能力提升。根据公

告，未来五年，公司年生猪屠宰量将超过 3000 万头，生鲜冻品和肉制品年产量

均将超过 300 万吨，表明公司对未来发展充满信心。前期股价下跌较多，主要是

一季报业绩低于预期，4、5 月份淡季经营低于预期。随着生猪价格处于低位的时

间延长，以及瘦肉精影响的消除，公司将逐渐恢复正常的增速，从公司对 12、13、
14 年拟注入资产的盈利预测中也能体现出来。我们预计，2012-2014 年重组后整

体每股收益分别为 2.98、3.72 和 4.49 元，目前股价对应市盈率分别为 20、16
和 14 倍，估值已经较为合理，维持买入评级。 

风险提示：食品安全风险；市场恢复拓展进度低于预期。 
 
 
 
附表 

 

表格 1：拟注入资产历史、未来利润预测 
拟注入资产  亿元 归属股公司股东净利润  净利润预测 同比增速 

2009 年 12.62   
2010 年 18.36  45.48% 
2011 年 1-8 月 3.49   
2011 年 8.02  -56.32% 
2012E 18.74 19.12 133.67% 
2013E  24.85 29.97% 
2014E  31.47 26.64% 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

 

表格 2：重大资产重组前后主要财务数据对比 
单位：亿元 营业收入 归属母公司净利润 每股收益 

2010 年实际 363.1 11.59 1.91 
2010 年备考 351.3 29.46 2.68 
2011 年 1-8 月实际 222.9 2.23 0.37 
2011 年 1-8 月备考 209.8 5.57 0.51 
2011 年实际 376.2 5.65 0.93 
2011 年备考 355.8 13.45 1.22 
2012 年预测实际 461.7 11.6 1.92 
2012 年预测备考 444.4 29.48 2.68 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

 



                                                 

                                       
公司研究 2012-05-28          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

3 

 

 

 

表格 3：重大资产重组后整体合并利润表预测 

单位：亿元 2010 年 2011 年 2012 年备考 2012E 2013E 2014E 

营业收入 351.27  352.30  444.42  462.44  544.47  646.18  
营业成本 285.18  305.73  370.35  382.63  449.42  532.82  
营业税金及附加 0.67  1.00  1.50  1.57  1.63  1.94  
销售费用 17.25  17.39  21.69  22.57  25.86  30.37  
管理费用 8.11  10.75  12.75  13.27  14.97  17.45  
财务费用 -0.14  0.30  0.39  0.42  0.38  0.39  
资产减值损失 1.01  0.82  0.37  0.37  0.30  0.30  
公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
投资收益 0.26  0.23  0.15  0.15  0.15  0.15  
营业利润 39.46  16.54  37.52  41.76  52.05  63.06  
营业外收入 2.07  2.52  1.92  1.92  2.00  2.00  
营业外支出 0.65  0.69  0.00  0.00  0.00  0.00  
利润总额 40.88  18.37  39.44  43.68  54.05  65.06  
所得税费用 8.11  3.89  8.28  9.17  11.35  13.66  
净利润 32.77  14.48  31.16  34.51  42.70  51.40  
归属于母公司股东

的净利润 
29.46  13.48  29.48  32.83  40.90  49.40  

少数股东损益 3.31  1.00  1.68  1.68  1.80  2.00  
每股收益 2.68 1.22 2.68  2.98  3.72  4.49  

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 
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