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事件： 

公布 2012 年前三季度业绩预告，按本公司重大资产重组后口径合并计算，

前三季度实现归属于上市公司股东的净利润 20.5~21 亿元同比增长

175%~182%；每股收益为 1.86~1.91 元，符合市场预期。 

点评： 

业绩符合预期，实现承诺业绩无忧。这是公司重大资产重组后的首次公布

整体业绩情况，前三季度实现净利润 20.5~21 亿元，每股收益 1.86~1.91 元，

实现 2012 年的备考净利润 29.48 亿元基本无忧。第三季度归属于上市公司股东

净利润 9-9.5 亿元，同比大幅上升 92%-102%，每股收益在 0.82~0.86 元，符

合市场预期。 

猪肉价格维持底部震荡运行，肉制品毛利率将进一步上升。近期受饲料价

格暴涨以及消费旺季到来，猪肉价格略微回升至 22.70 元，然与去年同期相比

仍下降了 22%，促使公司上半年低温肉制品的毛利率达到 7.03%，同比增长

40.88%，环比增长 37.84%。由于生猪和能繁母猪的存栏量分别维持在 4.66 亿

头和 0.50 亿头的高位，猪肉价格上涨空间有限，预计半年内猪肉价格将维持底

部震荡运行，这将进一步促进公司肉制品毛利率的上升。  

四季度全国屠宰量将继续回升。8 月份，全国定点屠宰企业的屠宰量的当

月值达到 1844 万头，同比增加 10%；累计值 14314 万头，同比增加 2.93%。

随着天气转凉、以及中秋节和春节等肉类消费旺季的到来，公司屠宰量将快速

增加，预计全年屠宰量将达到 1400 万头，四季度头均利润超过 50 元，鲜冻品

的毛利率将回升到 4%以上。 

维持“强烈推荐” “瘦肉精事件”影响已消散，重大资产重组已完成，新一

届领导团队都已到位，肉类消费已进入旺季，都促使公司基本面继续好转，继续

“强烈推荐”。以 11 亿股本计算，预计 12~14 年 EPS 为 2.81（21X）、3.67（16X）、

4.54（13X），12 个月目标区间为 74~85 元。 

风险提示 食品安全事故；国内宏观经济环境持续下行 
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双汇发展(000895)—— 

业绩符合预期，四季度毛利率继续上升 

2012 年 9 月 28 日 

食品饮料 公司季报点评 评级：强烈推荐（维持） 

 

预测价格区间(元) 74 ～ 85 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 58.5 

总市值（百万元） 64,367 

流通股本（百万股） 606 

流通股比率（%） 55.07 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 3,753 

每股净资产（元） 6.19 

市净率（倍） 9.45 

资产负债率（%） 32.59 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

《双汇发展 (000895)-肉制品航母鸣笛起

航》-20110117 

《双汇发展(000895)-坎坷路挡不住勇者》

-20110614 

《双汇发展 (000895)-营业收入好于预期 

盈利恢复只是时间问题》-20110819 

《双汇发展(000895)-资产注入重新启动，

评估值减少 20%》-20120216 

《双汇发展(000895)-屠宰量回升缓慢，静

待重组完成》-20120424 

《双汇发展(000895)-鲜冻品增长强劲，下

半年目标“增盈利”》-20110828 
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盈利预测 

  单位：亿元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  营业收入 351.27 376.15 466.64 585.67 713.37

同比（%） 23.9% 7.1% 24.1% 25.5% 21.8%

  营业毛利 66.10 46.57 77.77 98.55 121.27

同比（%） 138.3% -29.5% 67.0% 26.7% 23.1%

  归属母公司净利润 29.46 13.48 30.95 40.41 49.94

同比（%） 19.6% -52.5% 129.6% 30.6% 23.6%

  总股本（亿股） 11.00 11.00 11.00 11.00 11.00

  每股收益（元） 2.68 1.23 2.81 3.67 4.54

   P/E倍） 21.8 47.5 20.8 15.9 12.9

资料来源：公司公告 第一创业证券研究所整理 
注：以集团资产注入后的上市公司为统计对象 

 

 

 

 
图 1 豆粕价格暴涨至 4.6 元/千克 图 2 猪肉价格维持在底部震荡 
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图 3 生猪存栏量仍然维持在高位 图 4 猪肉价格维持在底部震荡 
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图 5  前 7 月肉制品及副产品加工的营业收入持续下滑 图 6  7 月肉制品及副产品加工的营业收入下降 5% 
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图 7  前 8 月定点屠宰企业的累计屠宰量同比增加 2.93% 图 8  8 月定点屠宰企业的当月屠宰量同比增加 10% 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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