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要点： 

1、肉制品航母，2013 上半年盈利能力将继续提升。公司主要采取“公司+农户+基地”的

模式，是国内最大的肉类加工企业，由于所用原料主要外购，生产成本受猪价影响较大。因为

去年我国生猪和能繁母猪存栏量持续增长，预计 2013 年春节期间猪肉市场供给充足，而从历

史规律看，2011 年 10 月以来猪价总体处于下跌阶段，如果按 43 个月波动周期，那么直至 2013

年下半年猪肉价格才能逐步企稳并进入上行通道。由于猪肉价格在 2013 年中期以前步入上行

通道的可能性不大，所以预计 2013 年中期以前，公司毛利率和盈利能力还将进一步改善。 

2、行业稳定，屠宰业集中度有望提升。2003 年至 2011 年，我国猪肉产量由 4519 万吨增

至 5053 万吨，复合增速 1.41%，肉猪出栏数由 5.57 亿头增至 6.62 亿头，复合增速 2.18%。尽

管 1998 年至 2010 年猪肉产量占比已从 67.85%降至 63.5%，但随着城镇化率提高和人们生活水

平改善，预计我国猪肉市场还将维持每年 2%左右的稳定增长。屠宰及肉类加工行业进入门槛较

低，双汇、金锣、雨润三家龙头的生猪屠宰量仅占全国出栏生猪量的 5%左右，随着龙头规模扩

张和行业政策趋严，未来屠宰业的行业集中度有很大提升空间。 

3、重组完成后，公司实现跨越式发展。为了降低关联交易，提高盈利能力，公司按照“主

辅分离”的原则进行了业务重组。此次重组注入的冷鲜肉产量达 55.87 万吨，远高于公司 18.54

万吨冷鲜肉的产量，注入的低温肉制品产量为 36.89 万吨，高于公司的 20.47 万吨产量，按照

2011 年口径计算，此次重组使得公司年生猪屠宰量达到约 1001 万头，肉制品产量达到约 146

万吨，分别较重组前增长 303.4%和 90.1%，而且重组后公司还得以进入山东、四川、江苏、河

北、广东、黑龙江、江西和云南等 8个省和自治区，从而获得新的增长动力。由于重组注入资

产的生产规模显著大于双汇发展，在高低温肉制品产量方面也显著大于行业可比公司，所以此

次重组将使公司的生产规模和盈利能力将实现跨越式增长，并进一步提高市场竞争力。 

4、给予公司“增持”评级。经过测算，我们预计双汇发展 2012—2014 年的 EPS 分别为

2.65 元、3.20 元、3.81 元，对应的 PE分别为 25X、21X、17X，公司估值低于行业平均水平。

考虑到公司屠宰业务份额有望大幅提升，而重组完成后更将使公司实现跨越式发展，所以我们

首次给予公司“增持”的投资评级。 

5、主要风险提示：1、原料成本大幅上涨；2、食品安全问题。 
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一、肉制品航母，2013 上半年盈利能力将继续提升 

河南双汇投资发展股份有限公司是国内最大的肉类加工企业,总部位于河南省漯河市，拥有年屠宰

生猪能力1500万头，肉类产品300万吨，1998年12月公司在深圳交易所上市。公司在各省市建立了300

多家连锁店，并在全国33个省市建有200多个销售分公司，6000多家经销商，几十万个零售终端和3500

名以上的销售人员，从而形成了“纵横国内、辐射海外”的营销网络和对市场的强大掌控能力。目前

双汇集团因持有公司60.24%的股份而成为公司控股股东，而兴泰集团是公司实际控制人。 

图表 1  公司股权结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 

 

虽然猪仔、生猪和猪肉价格从去年11月开始在节假日和需求旺季等市场刚需的拉动下进一步上涨，

猪粮比也升至7以上，但生猪入冬进入疾病高发季以来全国大部分地区均未出现因疾病造成的恐慌性出

栏现象，而且去年我国生猪和能繁母猪存栏量持续增长，9月全国能繁母猪存栏环比增幅达到2011年以

来最高点，11月生猪、能繁母猪存栏环比虽有下降但幅度不大，预计2013年春节期间猪肉市场供给充

足，如今年春季不发生严重疫情，全年供给有保障，虽然2013年初价格将在节日需求拉动下会小幅上

涨，但之后可能继续低位运行。而且从历史规律看，2011年10月以来总体处于下跌阶段，如果按43个

月波动周期，那么直至到2013年下半年猪肉价格才可能逐步企稳并进入上行通道。 

 

公司主要采取“公司+农户+基地”的模式，并在河南、东北、内蒙古、华中等多处建立了区域化

生猪生产基地。在这种模式下，企业收购生猪的来源为集中养殖基地和散养农户，企业与养殖户签订

相关的采购协议，并提供相应的技术指导，生猪育肥后由企业统一上门收购。通过这种方式，企业虽

然可以加强对上游猪源以及猪源质量的控制，能够将人力、物力和财力集中于肉类产品的研发、生产

与销售，但是公司的屠宰及肉制品生产等主营业务所用原材料主要是外购生猪及猪肉，猪肉价格主要

取决于待宰活猪价格，所以公司生产经营成本受生猪价格影响较大。由于猪肉价格在2013年中期以前

步入上行通道的可能性不大，所以预计2013年中期以前，公司毛利率和盈利能力还将进一步改善。 
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图表2  仔猪价格走势图                                   图表3  生猪价格走势图 

   

  

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND 资讯，联讯证券投资研究中心               数据来源：WIND 资讯，联讯证券投资研究中心 

 

图表4  猪肉价格走势图                                   图表5  猪粮比走势图 

   

  

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND 资讯，联讯证券投资研究中心               数据来源：WIND 资讯，联讯证券投资研究中心 

 

图表6  生猪存栏量                                       图表7  能繁母猪存栏量 

   

  

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND 资讯，联讯证券投资研究中心               数据来源：WIND 资讯，联讯证券投资研究中心 

 

 

二、行业稳定，屠宰业集中度有望提升 

现代科学研究表明，禽肉较猪肉而言，是更为健康的肉类。随着人们对健康日趋重视，我国肉类

产量的结构逐步发生变化，从1998年至2010年，猪肉产量占比已经从67.85%降至63.5%，而非猪肉产量
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占比则从32.15%增长至36.5%。不过经济的发展和人均收入的增加还是有效刺激了我国居民对猪肉的需

求。从2003年至2011年，我国肉类总产量由6933万吨增长至7958万吨，复合增长率为1.74%。我国猪肉

总产量由4519万吨增长至5053万吨，复合增长率为1.41%。2003年至2011年，我国的肉猪出栏头数由5.57

亿头增长至6.62亿头，复合增长率为2.18%。除2007年产猪地区蓝耳病疫情和2011年生猪存栏量下降导

致生猪出栏头数出现下降外，2003至2011年期间，我国的肉猪出栏头数基本每年均有所增长。未来，

随着我国城镇化率的提高和人们生活水平的改善，预计我国猪肉市场还将继续维持每年2%左右的增速，

屠宰及肉类加工行业仍有相当可观的发展空间。 

 

图表8  肉猪出栏头数和同比增速                          图表9  中国肉类产量和同比增速 

   

  

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND 资讯，联讯证券投资研究中心               数据来源：WIND 资讯，联讯证券投资研究中心 

 

图表10  中国猪肉和肉类历年产量                         图表11  肉类产品中猪肉和非猪肉比重变化 

   

  

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND 资讯，联讯证券投资研究中心               数据来源：WIND 资讯，联讯证券投资研究中心 

 

屠宰及肉类加工行业进入门槛较低，缺乏必要的垄断限制因素，从而导致行业内企业数量众多，

同时地方保护主义及卫生、环保标准较宽松又导致优势企业较难淘汰行业内小型落后企业，所以行业

集中度处于较低水平。2010年，在肉类加工行业中，中小型企业的资产总计、销售收入和利润总额占

比分别为66.4%、65.6%和66.6%。而屠宰行业中，中小型企业的资产总计、销售收入和利润总额占比更

是高达77.8%、85.5%和85.9%，中小型企业在屠宰行业中占据非常重要的地位，大型企业的影响能力有

限。2008年，全国规模以上定点屠宰企业2205家，仅占全国定点屠宰企业总数的10%左右。而根据《2008

年中国肉类工业发展概况》，我国肉类行业位列前三的企业：双汇、金锣、雨润的肉制品加工量合计约
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200万吨，占全国肉制品工业加工量的20%左右，而这三家企业的年生猪屠宰量合计只有约3000万头，

仅占全国出栏生猪量的5%左右。由此可见，与肉制品相比屠宰业未来进行行业整合的余地更大，行业

集中度也有更大的提升空间。 

 

图表 12  肉类加工行业集中度比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 

 

 

 

三、重组完成后，公司实现跨越式发展 

为了改善产品结构，降低与双汇集团之间的关联交易，有效提高盈利能力，公司按照“主辅分离”

的原则，由双汇集团和罗特克斯将其持有的屠宰、肉制品加工等肉类主业公司股权和为上述主业服务

的密切配套产业注入给公司，而公司则将持有的双汇物流85%股权置出给双汇集团。重组前公司对双汇

集团2011年的关联采购约为233.87亿元，根据重组后双汇发展的资产范围模拟计算，2011年关联采购

降低为15.52亿元；重组前公司对双汇集团2011年的关联销售约为34.85亿元，根据本次重组后双汇发

展的资产范围模拟计算，2011年关联销售降低为4.74亿元，重组后公司与双汇集团的关联交易将大幅

降低。 

图表 13  双汇重组注入资产情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 
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图表 14  重组后公司产能、产量大幅增长 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 

更为重要的是，公司向双汇集团和罗特克斯购买的肉制品加工资产产品主要为中高端、利润率较

高的低温肉制品。其中，此次重组注入的冷鲜肉产量达55.87万吨，远高于公司18.54万吨冷鲜肉的产

量，此次注入的低温肉制品产量为36.89万吨，高于公司的20.47万吨产量，而同行雨润食品2010年产

量也仅为15.6万吨。按照2011年口径计算，此次重组使得公司年生猪屠宰量达到约1001万头，肉制品

产量达到约146万吨，分别较重组前增长303.4%和90.1%。此外，此次重组注入的资产经营区域包括河

南、湖北、内蒙古、上海、山东、四川、江苏、河北、广东、黑龙江、江西、辽宁和云南等13个省、

直辖市和自治区，而这些区域均为我国屠宰及肉类加工行业的重要地域，而且公司还藉此得以进入山

东、四川、江苏、河北、广东、黑龙江、江西和云南等8个省和自治区，可以在贴近消费市场的区域设

置网点，从而在不同的消费市场获得新的增长动力。由于重组注入资产的生产规模在屠宰量、冷鲜肉

产量、冷冻肉产量和低温肉制品产量等方面显著大于双汇发展，在高温肉制品产量和低温肉制品产量

等方面显著大于行业可比公司，所以此次重组将使公司的生产规模和盈利能力将实现跨越式增长，并

进一步提高市场竞争力。 

 

 

四、业绩预测和估值 

图表 15  肉制品行业上市公司估值比较 

 
股价 2012 年 EPS 2013 年 EPS 2014 年 EPS 2012 年 PE 2013 年 PE 2014 年 PE 

金字火腿 12.9 0.26 0.33 0.45 50 39 29 

得利斯 12.8 0.21 0.29 0.38 61 45 34 

煌上煌 26.05 0.88 1.16 1.47 29 23 18 

算术平均值 
    

47 35 27 

双汇发展 66.68 2.65 3.20 3.81 25 21 17 

数据来源：WIND 资讯，联讯证券投资研究中心 

经过测算，我们预计双汇发展 2012—2014年的 EPS分别为 2.65元、3.20元、3.81元，对应的 PE

分别为 25X、21X、17X，公司估值低于行业平均水平。考虑到公司屠宰业务份额有望大幅提升，而重组

完成后更将使公司实现跨越式发展，所以我们首次给予公司“增持”的投资评级。 

 

主要风险提示 

1、原料成本大幅上涨；2、食品安全问题。 
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投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅在15%以上；  
增持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于5%与15%之间；  
持有：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
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行业投资评级标准  
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于基准指数5%以上；  
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于基准指数5%以下。 
 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采
用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的
决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。
投资者应阅读整篇资料，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。 
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风险提示 

 

本资料由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本资料的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的资料均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本资料基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改资料中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求资料内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和编撰者无关。在本公司及编撰者所知情的范围内，本机构、编撰者

本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员做出的任何

形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 


