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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 75.00 元 

当前股价： 60.03 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2373.44 

总股本(百万) 605 

流通股本(百万) 605 

流通市值(亿) 363 

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 

成本下降和旺季临近拉动业绩回升 
 

Table_Point 

6 月 1 日我们参加了双汇发展的股东大会，行业整体需求疲软使得目前销量和公司

计划还有一定差距，但伴随猪价持续回落、终端开拓和旺季临近，业绩已经出现好转。 

 随着终端市场开拓和猪价持续回落，屠宰量有望摆脱产能利用率较低的局面。冷鲜

肉行业整体需求疲软和进口猪价偏低造成国内猪价持续回落，公司屠宰量近几个月

并无明显上升，但在减少内部肉制品原料供应的同时，对外市场销售的量在增长；

产能利用率偏低和售价受抑制造成头均利润在 40-50 元波动，屠宰量和利润虽相比

公司计划仍有差距，但公司会继续加大终端市场的开拓，尤其是农贸市场，猪价持

续回落也会对销量也起到拉动作用，产能利用率上升后单位成本将大幅下降。 

 随着旺季临近和成本回落，肉制品的销量和利润较前期有明显回升。4 月前有去年

春节滞销产品的退货造成肉制品销量较低，但 7-10 月的消费旺季已经临近，5 月开

始肉制品销量已经达到较高水平；受益于猪价持续回落和产品结构调整，单吨利润

也较前期明显提升 300-400 元/吨，随着旺季到来和猪价继续降低，销量和利润还

会继续提升。同时公司加大新品开发力度，现在有 60 多个产品在设计，会引入地

方风味，例如东北红肠等，向纯低温高端产品、家庭速冻食品、酒店高档消费转换。 

 预计猪价 6-9 月小幅反弹后到今年四季度和明年一季度降至低点 12 元/公斤左右。

最近生猪价格已经降至 13.7 元/公斤，国外进口的脱皮肉（去掉内脏）在 11-12 元/

公斤左右，比国内低 6-7 块，国内外价差大抑制了国内猪肉价格，预计往后还会继

续下跌，由于今年 6-9 月生猪出栏量较小，可能会出现反弹，但全年来看还会再下

降，预计到明年 4、5 月的生猪出栏旺季价格将达到底部。 

 资产重组的审批阶段已经全部结束，公司会尽快做资产交割，如果 6 月底之前能完

成，中报即可并表。 

 我们认为市场现在对公司的预期过于悲观，一般上半年相对较淡，收入占比 45%，

下半年占比 55%。假设全年屠宰 1400 万头，头均利润 40 元，肉制品 185 万吨，

单吨利润 1400 元，加上化工包装，维持 2012-2013 年 EPS 分别为 3.00，3.88 的

盈利预测，给予今年 25 倍 PE，目标价 75，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－业绩低于预期，增速逐月回升 

2012-04-19 

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 

 

 

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 4246 5488 

净利润同比(%) -51% 482% 29% 29% 

毛利率(%) 7.3% 17.1% 17.0% 17.3% 

ROE(%) 15.3% 48.7% 38.6% 33.3% 

每股收益(元) 0.52 3.00 3.88 5.01 

P/E 116.36 20.01 15.48 11.98 

P/B 17.85 9.75 5.98 3.99 

EV/EBITDA 36 8 6 4 

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 7638 11447 17029  营业收入 37615 47683 62006 77697 

  现金 2513 3135 5583 9703  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 11 -9 

  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 5692 7581 9171  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 4212 5923 7457  营业利润 700 4212 5500 7165 

  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 13330 19027 26199  利润总额 803 4404 5692 7357 

流动负债 3441 5639 6783 8070  所得税 160 881 1138 1471 

  短期借款 705 700 700 700  净利润 643 3523 4554 5885 

  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 4246 5488 

非流动负债 62 59 59 59  EBITDA 967 4595 6107 7991 

  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 5645 9891 15379  营业利润 -60.8% 501.9% 30.6% 30.3% 

归属母公司股东权益 3682 6740 10986 16474  归属于母公司净利润 -51.3% 481.5% 29.3% 29.2% 

负债和股东权益 7839 13330 19027 26199  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% 6.8% 7.1% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 15.3% 48.7% 38.6% 33.3% 

经营活动现金流 1001 3725 4976 6603  ROIC 25.5% 79.6% 71.4% 72.9% 

  净利润 643 3523 4554 5885  偿债能力     

  折旧摊销 271 349 596 836  资产负债率 44.7% 42.7% 36.0% 31.0% 

  财务费用 -4 34 11 -9  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 1.35 1.69 2.11 

营运资金变动 80 45 -209 -196  速动比率 0.92 0.62 0.89 1.27 

  其他经营现金流 56 -211 39 101  营运能力     

投资活动现金流 -1097 -2844 -2490 -2492  总资产周转率 5.02 4.50 3.83 3.44 

  资本支出 452 2775 2505 2507  应收账款周转率 223 257 306 301 

  长期投资 -300 54 0 0  应付账款周转率 40.09 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 -260 -37 9  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 3.40 4.54 6.03 

  长期借款 38 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.36 6.16 10.03 15.05 

  普通股增加 0 489 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -250 -382 0 0  P/E 116.36 20.01 15.48 11.98 

  其他筹资现金流 -585 -362 -37 9  P/B 17.85 9.75 5.98 3.99 

现金净增加额 -189 621 2448 4120  EV/EBITDA 36 8 6 4 

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 

2012-04-18 双汇发展－业绩低于预期，增速逐月回升 

2012-03-15 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 
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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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