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证券研究报告：公司分析 

食品饮料行业 双汇发展 (000895) 买入 

报告原因： 年报点评 行业整合领导者，受益成本低位运行            上调评级 

2013 年 3 月 26 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2013 年 3 月 25 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 75.00  
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市盈率 

一年内最高/最低（元） 78.1/51.55 2012A 39,705  5.6  2,885  410.8  2.62  7.7  24.4  28.6  

市净率 7.0 2013E 53,434  34.6  3,742  29.7  3.40  7.5  24.1  22.1  

市盈率 22.1 2014E 67,952  27.2  4,825  28.9  4.39  7.6  23.7  17.1  

流通A股市值（百万元） 45,442 2015E 82,425  21.3  6,016  24.7  5.47  7.8  22.8  13.7  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2012 年 12 月 31 日 投资要点： 

 业绩符合市场预期。2012 年公司共实现销售收入 3,970,454.82 万元，

同比增长 10.81%；归属于上市公司股东的净利润 288,523.47 万元，同比

增长 116.25%；每股收益 2.62 元。分红方案：每 10股派 13.5 元（含税）

转增 10 股。 

 2012 规划打折完成，幸生鲜冻品增长喜人。2012 年受到宏观经济增速

放缓等因素影响，公司年初规划完成状况不佳，全年共生产高低温肉制品

155.13 万吨，同比增长 6.4%，约完成规划的九成；屠宰生猪 1141.86 万

头，同比增长 14.1%，仅完成规划的八成。不过，所幸公司生鲜冻品增长

喜人，全年共销售 114.8 万吨，同比增幅达 20%以上。未来，公司将持续

提升肉制品产品结构，实现生鲜品由冻销向鲜销的转变，13年计划屠宰生

猪 1750 万头，产销肉制品 190 万吨，增幅过半，增长可期。 

 受益生猪价格低位运行，盈利能力显著提升。2012 年受益于生猪价格的

持续低位运行，公司盈利能力显著提升，高低温肉制品毛利率均比上年同

期上升 13个百分点以上，生鲜冻肉毛利率亦上升了 5.82 个百分点。盈利

能力的提升使得公司取得了远高于收入增速的利润增长。近期来看，国内

生猪价格自节后即呈加速下跌态势，同时能繁母猪存栏量仍保持较高水

平，预计二季度猪价仍将以弱势震荡为主，下半年大幅上涨概率较低，肉

制品行业的成本优势还将持续。 

 行业整合领导者，龙头地位持续巩固。随着国家加快淘汰小型屠宰企业，

行业整合步伐加速，公司作为行业龙头将引领行业整合，龙头地位有望持

续巩固。截至 12 年底公司已与 180 多家即将退出产业的中小屠宰企业签

订合作意向协议，未来整合收益将成为公司放量增长的重要动力。 

 投资建议：我们预计公司 2013-2015 年的 EPS 分别为 3.40、4.39、5.47

元，对应动态市盈率分别为 22.1、17.1、13.7 倍，上调至“买入”评级。 

每股收益（元） 2.62 

营业收入（百万元） 39,704.55 

净利润（百万元） 2,885.23 

总股本/流通 A股(百万) 1,100/605.9 

 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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表 1：双汇发展单季利润表 

单位：百万元 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 同比变化 

一、营业总收入 8,400  6,859  10,916  11,441  9,862  9,889  10,741  10,646  (6.94) 

    营业收入 8,400  6,859  10,916  11,441  9,862  9,889  10,741  10,646  (6.94) 

二、营业总成本 8,064  7,154  10,657  11,086  9,632  9,611  9,534  9,764  (11.93) 

    营业成本 7,593  6,485  10,207  10,591  9,079  9,117  8,622  8,779  (17.11) 

    营业税金及附加 22  18  31  24  33  27  63  52  112.38  

    销售费用 320  471  303  324  365  350  599  474  46.26  

    管理费用 137  161  117  141  165  127  276  474  237.23  

    财务费用 -6  6  -1  -4  -13  -11  -9  2  (148.99) 

    资产减值损失 -2  13  0  10  5  2  -18  -17  (267.71) 

三、其他经营收益 19  -2  13  16  21  20  24  9  (40.11) 

    投资净收益 19  -2  13  16  21  20  24  9  (40.11) 

四、营业利润 355  -297  272  370  250  297  1,231  892  141.19  

    加：营业外收入 10  57  32  24  10  5  42  188  679.02  

    减：营业外支出 5  3  7  4  2  2  3  7  71.95  

五、利润总额 360  -244  297  390  258  301  1,270  1,073  175.27  

    减：所得税 74  -51  61  76  42  56  270  247  223.79  

六、净利润 287  -193  236  314  216  245  999  826  163.49  

    减：少数股东损益 21  -3  34  27  28  28  50  40  47.17  

    归属于母公司所有者净利润 265  -189  202  287  189  216  949  787  174.46  

七、每股收益： 0.44  -0.31  0.33  0.47  0.31  0.36  0.86  0.71  51.16  

收入增长率(%) 4.89  -19.95  9.75  16.89  17.40  44.17  -1.61  -6.94  (23.83) 

毛利率(%) 9.61  5.46  6.50  7.43  7.94  7.81  19.72  17.54  10.12  

营业利润率(%) 4.23  -4.34  2.49  3.23  2.54  3.00  11.46  8.38  5.15  

净利率(%) 3.41  -2.81  2.16  2.74  2.19  2.47  9.30  7.76  5.02  

销售费用率(%) 3.81  6.87  2.78  2.83  3.70  3.54  5.58  4.45  1.62  

管理费用率(%) 1.63  2.35  1.07  1.23  1.68  1.28  2.57  4.45  3.23  

归属于母公司净利润增长率(%) 10.49  -184.11  -30.13  -29.20  -28.83  -214.27  369.37  174.46  203.66  

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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 盈利预测 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 39,704.55  53,434.12  67,951.90  82,424.67  

        营业收入 39,704.55  53,434.12  67,951.90  82,424.67  

二、营业总成本 36,125.01  48,500.49  61,550.67  74,409.22  

        营业成本 32,563.63  44,102.86  56,230.04  68,285.07  

        营业税金及附加 204.02  267.17  339.76  412.12  

        销售费用 2,044.86  2,351.10  2,718.08  2,967.29  

        管理费用 1,310.92  1,763.33  2,242.41  2,720.01  

        财务费用 10.36  16.03  20.39  24.73  

        资产减值损失 -8.79  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 52.93  50.00  50.00  50.00  

        投资净收益 52.93  50.00  50.00  50.00  

四、营业利润 3,632.47  4,983.64  6,451.22  8,065.44  

        加：营业外收入 294.50  100.00  100.00  100.00  

        减：营业外支出 16.09  12.00  12.00  12.00  

五、利润总额 3,910.89  5,071.64  6,539.22  8,153.44  

        减：所得税 841.93  1,090.40  1,405.93  1,752.99  

六、净利润 3,068.96  3,981.24  5,133.29  6,400.45  

        减：少数股东损益 183.72  238.87  308.00  384.03  

        归属于母公司所有者的净利润 2,885.23  3,742.36  4,825.29  6,016.43  

七、每股收益： 2.62  3.40  4.39  5.47  

净利润增长率(%) 410.76  29.71  28.94  24.69  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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