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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2092.10 

总股本(百万) 1100 

流通股本(百万) 605 

流通市值(亿) 387 

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 1.07 1.41 -7.25 

食品饮料 -3.90 -6.33 4.23 

沪深 300 指数 -3.79 -13.04 -12.68 
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Tabl e_Title 

双汇发展 000895 强烈推荐 

业绩符合预期，关注销量增速回升 
 

Table_Point 

今日双汇发展公布半年报，营业收入同比增长 29.43%，营业利润同比增长

843.57%，利润总额同比增长 379.85%，归属上市公司股东的净利润同比增长 432.85%，

实现每股收益 0.67 元，收入和利润均符合预期。 

 受经济增速放缓、负面新闻导致消费者信心下降、需求不旺等负面影响，销量增长

乏力，同时冷鲜肉和肉制品销售未能实现终端的有效突破，公司产能释放受制约，

导致产能利用率仍偏低。二季度收入增长 44.2%，目前产销量尚未恢复到 2010 年

的历史最好水平，上半年销售高低温 69.98 万吨，同比增长 11.14%，销售鲜冻品

47.88 万吨，同比增长 49.25%，产能利用率下降导致毛利率同比并无明显增长，

利润的高增长主要来自营业费用同比大幅下降，去年 2 季度有大笔促销费用。 

 上半年屠宰行业整体增速放缓，公司屠宰量产能利用率仍然较低，期待中秋国庆旺

季销量回升带动固定成本摊销率下降。公司屠宰量近几个月并无明显上升，月屠宰

量仍在 100 万头左右徘徊，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；近期公司计提了冻肉库存减值准备，同时产能利用率偏低和售价受抑制

造成头均利润 30 多元，远低于去年旺季 50 元的水平，产能利用率上升后单位成本

将大幅下降。 

 随着旺季临近和调整结构，肉制品的销量开始缓慢上升，同时利润较前期有明显回

升。7-10 月是传统消费旺季，近几个月销量有小幅回升，月销量预计超过 13 万吨，

但仍低于规划的 15 万吨；受益于猪价持续回落和产品结构调整，单吨利润也较前

期明显提升至 1600 元/吨以上。上半年公司砍掉了盈利较低的售价低于 1元的产品，

销量增长也受到部分影响，但利润增长超预期，预计旺季销量和利润还会继续提升。 

 调整盈利预测至 2012-2014 年 EPS 分别为 2.70，3.50，4.50。未来公司仍以调结

构上规模为主要目标，同时加快新产品开发和产品结构调整，努力做大市场、突破

终端，快速增加销量，降低成本费用。我们认为市场现在对公司的预期不高，今年

2.7 的业绩有保障，弱市下防御性凸显，若需求回暖后销量增速回升，股价也会有

表现。给予明年 23 倍 PE，目标价 80。 

 风险提示：猪肉价格快速上涨 
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主要财务指标 

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

营业收入 37615 42983 54031 67447 

收入同比(%) 4% 14% 26% 25% 

归属母公司净利润 565 2961 3832 4925 

净利润同比(%) -51% 424% 29% 29% 

毛利率(%) 7.3% 16.1% 16.3% 16.5% 

ROE(%) 15.3% 9.7% 11.1% 12.5% 

每股收益(元) 0.52 2.70 3.50 4.50 

P/E 123.09 23.48 18.14 14.12 

P/B 18.89 2.27 2.02 1.77 

EV/EBITDA 71 16 12 9 

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 31128 34242 39057  营业收入 37615 42983 54031 67447 

  现金 2513 27021 29090 32643  营业成本 34875 36063 45233 56305 

  应收账款 188 148 186 232  营业税金及附加 95 146 184 229 

  其他应收款 43 131 164 205  营业费用 1418 1590 1999 2496 

  预付账款 36 58 72 90  管理费用 555 1234 1551 1936 

  存货 1703 3749 4702 5853  财务费用 -4 -45 -54 -66 

  其他流动资产 414 21 27 34  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 3929 5097 6562 

  无形资产 282 308 304 300  营业外收入 123 40 40 40 

  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 36819 41822 48227  利润总额 803 3969 5137 6602 

流动负债 3441 5310 6203 7327  所得税 160 794 1027 1320 

  短期借款 705 700 700 700  净利润 643 3175 4110 5282 

  应付账款 1038 2074 2601 3238  少数股东损益 79 214 277 357 

  其他流动负债 1699 2536 2903 3389  归属母公司净利润 565 2961 3832 4925 

非流动负债 62 59 59 59  EBITDA 967 4233 5639 7332 

  长期借款 49 49 49 49  EPS（元） 0.93 2.70 3.50 4.50 

  其他非流动负债 13 10 10 10       

负债合计 3504 5369 6262 7385  主要财务比率     

 少数股东权益 654 868 1146 1502  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 606 1095 1095 1095  成长能力     

  资本公积 382 24166 24166 24166  营业收入 3.6% 14.3% 25.7% 24.8% 

  留存收益 2693 5321 9153 14078  营业利润 -60.8% 461.5% 29.7% 28.7% 

归属母公司股东权益 3682 30582 34414 39339  归属于母公司净利润 -51.3% 424.1% 29.4% 28.5% 

负债和股东权益 7839 36819 41822 48227  获利能力     

      毛利率 7.3% 16.1% 16.3% 16.5% 

现金流量表      净利率 1.5% 6.9% 7.1% 7.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 15.3% 9.7% 11.1% 12.5% 

经营活动现金流 1001 3366 4532 5979  ROIC 25.5% 74.0% 66.8% 67.6% 

  净利润 643 3175 4110 5282  偿债能力     

  折旧摊销 271 349 596 836  资产负债率 44.7% 14.6% 15.0% 15.3% 

  财务费用 -4 -45 -54 -66  净负债比率 21.51

% 

13.95% 11.96

% 

10.14% 

  投资损失 -46 -15 -15 -15  流动比率 1.42 5.86 5.52 5.33 

营运资金变动 80 118 -139 -157  速动比率 0.92 5.15 4.75 4.52 

  其他经营现金流 56 -217 35 99  营运能力     

投资活动现金流 -1097 -2844 -2490 -2492  总资产周转率 5.02 1.92 1.37 1.50 

  资本支出 452 2775 2505 2507  应收账款周转率 223 243 301 300 

  长期投资 -300 54 0 0  应付账款周转率 40.09 23.18 19.35 19.29 

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

筹资活动现金流 -93 23985 28 66  每股收益(最新摊薄) 0.52 2.70 3.50 4.50 

  短期借款 705 -5 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.91 3.07 4.14 5.46 

  长期借款 38 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.36 27.93 31.43 35.93 

  普通股增加 0 489 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -250 23784 0 0  P/E 123.09 23.48 18.14 14.12 

  其他筹资现金流 -585 -283 28 66  P/B 18.89 2.27 2.02 1.77 

现金净增加额 -189 24508 2069 3553  EV/EBITDA 71 16 12 9 

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 

2012-06-04 双汇发展－成本下降和旺季临近拉动业绩回升 

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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