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前三季度业绩增幅超 175%， 

猪价持续下降利好利润回升 

 双汇发展（000895.SZ） 

推荐  维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 

双汇发展发布 12 年前三季度业绩预告。 

2．我们的分析与判断 

（一）业绩增长受益于猪价持续下降及销量恢复 

3H12 业绩增幅超 175%。公司发布预告，2012 年前三季度将

实现净利润 20.5-21 亿元，同比增幅达到 175-182%，每股收益

1.86-1.91 元；单第三季度，公司预计可实现净利润 9-9.5 亿元，同

比增幅达到 92-102%。 

净利润大幅上升主要来自于猪价持续下降及同比销量恢复。12

年以来，猪价呈现出震荡下行趋势。截至目前（9 月第三周），全国

活猪平均价格 14.99 元/公斤，同比下降 23.9%，猪肉平均价格 23.90

元/公斤，同比下降 22.5%；猪价下行对于肉制品业务吨均利润贡献

较大。去年由于事件影响，导致双汇屠宰及肉制品销量短期下滑明

显，今年处于恢复进程中，对于同比增速亦有贡献。 

本次净利润数据未扣除股权激励费用，且未预审计。 

（二）结构化盈利能力及品牌实力有望稳步加强 

在建项目投产将支持业务规模再度实现跨越。根据公司已规划

的养殖业务拓展计划，项目全部建成后将新增年出栏生猪 160.2 万

头。双汇发展自产生猪头数将由 2010 年的 23.19 万头增长至 2015 

年预期的 183.2 万头，增长 690%。未来五年公司年生猪屠宰量将

超过 3,000 万头，生鲜冻品和肉制品年产量均将超过 300 万吨。 

我们认为，双汇相比雨润的优势在于， 

在屠宰产能稳步幅扩张的背景下，其肉制品产能将近为雨润的

6 倍，近三年年复合增长率达到了 17.94%。考虑到肉制品比屠宰

具有更高的品牌认知度，其利润率也远高于屠宰，未来将会具备更

大的增长空间。双汇现在在生鲜冻品业务规模上较落后于雨润，但

从综合业务能力来说，我们认为双汇显示出了未来较强的盈利能力

和品牌竞争实力。 

3．投资建议 

根据我们最新的调研情况，我们将关键假设略调整为： 

屠宰业务，全年可能完成屠宰量 1350 万头左右，头均约 45 元；

肉制品业务，全年完成 160 万吨左右，吨均利润约 1550 元。 

预测公司 12-13 年 EPS 为 2.81/3.75 元，对应 PE 为 21/16 倍，

鉴于公司重组后跨越式发展竞争力及销售处于长期恢复通道中，给

予“推荐”评级。（详细请参考 12 年 9 月 6 日公司深度报告）。 
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市场数据 时间 2012.09.28 

A 股收盘价(元) 58.50 

A 股一年内最高价(元) 81.81 

A 股一年内最低价(元) 54.48 

上证指数 2056 

市净率 17.48 

总股本（万股） 110028.92 

实际流通 A 股（万股） 60589.77 

流通 A 股市值(亿元) 354.45 

  

  

 相对指数表现图 

 

 
 

相关研究 

1．双汇发展：关注跨越式发展 增益龙头地位         

20120906 

 

2．双汇发展：1H12 收入增幅 30%，需关注三

季度旺季及其后产销进度         20120828 

 

3．食品饮料行业 2012 年下半年投资策略报告： 

优选确定性成长品种 获最佳风险收益配比 

20120706 
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双汇发展（000895）利润表预测（重组合并后口径） 

 

资料来源：中国银河证券研究部测算，公司公告 
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中国银河证券食品饮料团队，2011 年第九届新财富最佳分析师。 
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版权局著作权登记证书。 

周颖，食品饮料行业分析师。2007 年至 2011 年 2 月在中信证券从事行业研究工作，2011
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，

以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人
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