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经营恢复，前景看好 

—双汇发展（000895）年度报告点评 

 

 

 
 

行业分类：食品饮料 

股市有风险  入市须谨慎 

 

 
 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 91 

当前股价（2013/03/27） 79.80 

 

 

基础数据 

上证指数 2297.67 

总股本（亿） 11.00 

流通 A 股（亿） 6.06 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 483.45 

A 股总市值（亿） 878.03 

每股净资产（元） 10.67 

ROE（2012A） 27.93% 

资产负债率 24.80% 

动态市盈率 22 

市净率 7.48 

 

近一年公司与上证综指走势对比 

 
资料来源：wind 
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主要观点： 

 公司发布重组完成后首份合并年报，经营业绩改善明显，整体表现较好。根据合并

后调整数据，报告期公司实现营业收入 397.05 亿元，同比增长 10.81%；实现营业

利润36.32亿元，同比增长117.88%；归属于公司股东扣除非经常性损益净利润28.85

亿元，同比增长 116.25%。虽然收入同比增长并不明显，但盈利能力明显出现大幅

提升。 

 公司屠宰量低于预期，或受上年瘦肉精事件及宏观经济增长较慢影响，公司新的屠

宰计划预计将能顺利实现，若如此则屠宰量增长有望增长 50%以上。公司 2012 年实

现屠宰生猪 1142 万头，低于公司原计划也低于我们预期。但鉴于公司外部经营环境

逐渐好转，同时公司济源、南昌、郑州等新建产能逐渐常态运营，我们估计公司可

运营屠宰产能已经超过 2000 万头，相对 2010 年公司已经完成的 1400 万头屠宰量而

言，公司在 2013 年实现 1750 万头的屠宰目标是可行的。 

 生猪价格全年来看整体价格将难以大幅上升，同时公司不断提升产品结构，执行

“5329”策略，向中高档产品转移，由此将带来产品毛利率的不断提升。公司产品

结构均衡，高低温肉制品和鲜冻猪肉比例相当，整体销售毛利率受益于生猪价格的

走低。基于当前母猪、仔猪及生猪存栏量数据，我们认为全年猪肉价格大幅攀升的

可能性较低，有利于公司毛利率维持稳定。同时，公司不断开发新品，锐意流程创

新，逐渐放弃低档产品而向中高档产品转移，减少冻肉销售，提高冷鲜肉销售比例，

由此将有效提升公司产品毛利率水平。在生猪价格水平稳定情况下，我们预期公司

的毛利率水平将不断改善。 

 参照国家“十二五”生猪屠宰规划，基于食品安全考虑，在商务部等部门积极推动

下，各级政府均持续推进屠宰场集中，减少中小屠宰场数量，从而为公司提供了良

好的发展环境。参照商务部数据，2012 年全国屠宰企业数量从 19938 家下降至 14720

家，减少约 5000 多家，降幅达 26.2%。而以公司所在的河南省为例，2012 年则减少

了约 50%。中小屠宰场的减少一方面为公司提供了上游资源，另一方面也为公司提

供了市场资源。2012 年公司与 180 多家屠宰企业签订合作协议，将其转变为公司的

经销商，有力地解决了市场扩张问题，而这将是公司继续坚持的发展线路。 
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 销售费用和管理费用支出稳中有升。随着销量的增长以及与地方屠宰企业的合作，公司的销售费用尤其是运输费用和

销售代理费用将会继续保持增长，而作为管理层股权激励的费用依然是管理费用的重要组成部分。基于公司历来对成

本费用的严格控制，公司费用出现大幅增长的可能性较小。 

 公司资产状况不断改善，资产结构优良，经营稳健。公司有着良好的现金创造能力，足以应付各项资本性支出。同时，

公司在本期内大量偿还了银行借款，减少了不必要的财务费用支出。另外，应收账款周转率也大幅提高，而期末存货

的数量则是大幅减少。公司资产负债率下降，但 ROE 水平却得到了极大提升，达到了 27.93%，体现出良好的经营成果。 

 维持公司“买入”评级。预测公司 2013-2015 年每股收益分别为 3.64 元、4.32 元和 5.10 元。基于我们对行业未来发

展的乐观判断以及对公司能力和实力的信心，给予 2013 年每股收益 25 倍的估值目标，则每股目标价为 91 元，继续维

持买入评级。 

 风险提示：食品安全风险。 
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图表 1 公司财务报表预测(百万元)  

 

资料来源：Wind,中航证券金融研究所 

报表预测 财务和估值数据摘要

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E

        营业收入 39704.55 57350.23 74083.50 87635.78 营业收入 39704.55 57350.23 74083.50 87635.78

  减: 营业成本 32563.63 47189.62 61526.61 72818.54     增长率 (%) 5.55% 44.44% 29.18% 18.29%

        营业税金及附加 204.02 294.69 380.68 450.32 归属母公司股东净利润 2885.23 4003.69 4755.87 5608.32

        营业费用 2044.86 2867.51 3704.18 4381.79     增长率 (%) 410.76% 38.76% 18.79% 17.92%

        管理费用 1310.92 1720.51 2222.51 2629.07 每股收益(EPS) 2.622 3.639 4.322 5.097

        财务费用 10.36 -56.26 -110.35 -166.30 每股股利(DPS) 0.303 1.346 1.513 1.784

        资产减值损失 -8.79 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 4.143 4.430 5.000 6.030

  加: 投资收益 52.93 20.00 20.00 20.00 销售毛利率 17.99% 17.72% 16.95% 16.91%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 销售净利率 7.73% 7.43% 6.83% 6.81%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 24.58% 27.59% 26.64% 26.09%

        营业利润 3632.47 5354.15 6379.89 7542.36 投入资本回报率(ROIC) 57.66% 35.64% 38.42% 41.28%

  加: 其他非经营损益 278.42 100.00 100.00 100.00 市盈率(P/E) 30.51 21.99 18.51 15.70

        利润总额 3910.89 5454.15 6479.89 7642.36 市净率(P/B) 7.50 6.07 4.93 4.09

  减: 所得税 841.93 1195.51 1421.18 1676.92 股息率(分红/股价) 0.004 0.017 0.019 0.022

        净利润 3068.96 4258.64 5058.71 5965.44

  减: 少数股东损益 183.72 254.95 302.84 357.12 财务分析和估值指标汇总

        归属母公司股东净利润 2885.23 4003.69 4755.87 5608.32 2012A 2013E 2014E 2015E

资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 收益率

        货币资金 3309.17 5786.20 8991.01 12907.11         三费/销售收入 8.48% 7.90% 7.85% 7.81%

        应收和预付款项 378.18 531.34 645.10 746.65         EBIT/销售收入 9.87% 9.41% 8.60% 8.53%

        存货 2066.90 3396.63 3726.81 4703.99         EBITDA/销售收入 11.58% 10.73% 9.70% 9.53%

        其他流动资产 728.50 728.50 728.50 728.50 资产获利率

        长期股权投资 169.03 189.03 209.03 229.03         ROA 24.73% 26.88% 26.62% 25.72%

        投资性房地产 1.01 0.93 0.86 0.78         ROIC 57.66% 35.64% 38.42% 41.28%

        固定资产和在建工程 8278.69 8578.24 8815.28 8989.83 增长率

        无形资产和开发支出 857.09 824.94 792.78 760.62         销售收入增长率 5.55% 44.44% 29.18% 18.29%

        其他非流动资产 63.33 42.22 21.11 0.00         EBIT 增长率 399.09% 37.71% 18.00% 17.37%

        资产总计 15851.92 20078.03 23930.48 29066.50         EBITDA 增长率 335.19% 33.81% 16.81% 16.27%

        短期借款 200.00 0.00 0.00 0.00         净利润增长率 376.95% 38.76% 18.79% 17.92%

        应付和预收款项 2843.16 4341.99 4620.29 5753.77         总资产增长率 116.79% 26.66% 19.19% 21.46%

        长期借款 178.44 78.44 8.44 8.44         股东权益增长率 218.79% 23.62% 23.03% 20.42%

        其他负债 76.25 76.25 76.25 76.25     经营营运资本增长率 12.63% 37.47% 31.54% 14.90%

        负债合计 3297.85 4496.68 4704.98 5838.46 资本结构

        股本 1100.29 1100.29 1100.29 1100.29         资产负债率 20.80% 22.40% 19.66% 20.09%

        资本公积 3227.85 3477.85 3727.85 3727.85         投资资本/总资产 73.23% 63.46% 58.28% 50.61%

        留存收益 7408.63 9930.95 13022.27 16667.68         带息债务/总负债 11.48% 1.74% 0.18% 0.14%

        归属母公司股东权益 11736.76 14509.09 17850.41 21495.81         流动比率 2.13 2.40 3.05 3.32

        少数股东权益 817.31 1072.25 1375.09 1732.22         速动比率 1.21 1.45 2.08 2.37

        股东权益合计 12554.07 15581.34 19225.50 23228.03         股利支付率 11.55% 37.00% 35.00% 35.00%

        负债和股东权益合计 15851.92 20078.03 23930.48 29066.50         收益留存率 88.45% 63.00% 65.00% 65.00%

现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 资产管理效率

        经营性现金净流量 4558.85 4874.13 5501.02 6634.70         总资产周转率 2.50 2.86 3.10 3.02

        投资性现金净流量 -1489.37 -672.00 -672.00 -922.00         固定资产周转率 5.03 7.57 9.48 10.97

        筹资性现金净流量 -1375.80 -1725.11 -1624.20 -1796.61         应收账款周转率 149.33 149.95 162.81 163.60

        现金流量净额 1693.68 2477.03 3204.82 3916.09         存货周转率 15.75 13.89 16.51 15.48
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

李润平，SAC执业证书号：S0640512110002，南开大学管理学学士、工商管理硕士。2010年10月加入中航

证券金融研究所，从事消费行业研究。 
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