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消费品及服务 - 食品 
 
受益行业集中、未来增长有望长期持续 

  --双汇发展（000895）调研报告 

2013 年 5 月 17 日  评级： 买入（调高）  
市场数据 2013 年 5 月 16 日 
当前价格（元） 39.46 
52 周价格区间（元） 38.84-82.41 
总市值（百万） 86834.83 
流通市值（百万） 47811.49 
总股本（百万股） 2200.58 
流通股（百万股） 1211.64 
日均成交额（百万） 147.43 
近一月换手（%） 6.81% 
Beta（2 年）  
第一大股东 河南省漯河市双汇实业集团有限

责任公司公司网址 http://www.shuanghui.net 
 

财务数据 FYE 行业均值 
毛利率 17.99% 19.62% 
净利率 7.27% 15.45% 
净资产收益率 24.58% 24.80% 
总资产收益率 17.28% 13.73% 
资产负债率 24.80% 42.00% 
现金分红收益率 0.00% 0.00% 
市盈率 15.06 0.00 
市净率 3.70 0.00 

 

一年期行情走势比较 
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表现 1m 3m 12m 
双汇发展 345.41% 591.21% 1462.88

%
沪深 300 3.79% -7.90% -0.85% 

 

相关报告 
《双汇发展 2012 年报分析》，2013.3 
《双汇发展 2012 年 3 季报分析》，2012.10 
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分析师申明 

本人，梁希民，在此申明，本报告所表

述的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 

预测指标 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入（百万元） 39704.55 50765.20 62871.42 76036.38
净利润  （百万元） 2885.23 3885.84 5102.83 6164.04
每股收益（元） 2.62 1.77  2.32 2.80 
净利润增长率% 410.76% 34.7% 31.3% 20.8%
每股净资产（元） 10.67 6.42 8.06 9.93
市盈率 15.06 22.35 17.02 14.09
市净率 3.70 6.14 4.89 3.98
EV/EBITDA 20.33 14.68 11.59 9.75

资料来源：世纪证券研究所 

 公司是国内最大的肉类加工企业，农业产业化国家重点龙头。2012

年公司实现销售收入 397 亿元，实现净利润 28.9 亿元。生鲜冻肉、

高低温肉制品收入占比分别为 39%、35%、24%。公司主要业务的国

内市场占有率约为：屠宰 2%，肉制品 6%（其中高温肉制品占比 10%

以上）。在全国 33 个省市建有 200 多个销售分公司，对市场有强

大的掌控能力。 

 发达国家的经验表明，国内肉制品行业增长空间巨大。无论从人

均消费量还是从消费结构来看，国内肉制品行业都有较大的上升

空间。发达国家历史经验表明，在人均从 2000 美元增加到 4500

美元的阶段，国民肉类消费水平将经历一轮快速增长。行业的发

展规律、政策导向和消费升级都表明，行业集中将成为必然趋势，

这有利于龙头公司的做大做强。 

 双汇发展计划未来五年实现“333”目标，规划销售收入年均增长

20%。根据公司规划，2017 年肉及肉制品产量翻一番，达到 600 万

吨；销售收入过千亿。其中，肉制品销售规模达到 300 万吨、屠

宰量达到 3000 万头、养殖达到 300 万头。公司 2012 年屠宰量为

1142 万头，肉制品 155 万吨，这意味着 13 年-17 年，新增 2000

万头屠宰产能，肉制品销售量翻番，销售收入每年复合增速为 20%。

 盈利预测与投资评级。预计公司 2013-2015 年的每股收益为 1.77

元、2.32 元和 2.80 元，2013 年动态市盈率为 22.35 倍。考虑到

肉制品行业体量巨大、需求稳定增长，双汇公司发展稳健、持续

高增长，未来发展思路明确、管理层股权激励充分，发展空间广

阔，提高公司的“增持”评级至“买入”。 

 风险提示。猪肉价格波动超预期，导致公司盈利变动较大；食品

安全问题导致销售下滑。 
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公司概况 

 

公司是国内最大的肉类加工企业，农业产业化国家重点龙头。双汇发展

由河南省漯河市双汇实业集团有限责任公司独家发起、以募集方式设

立，1998 年上市。2010 年“双汇”牌肉及肉制品被中国肉类协会认定

为“中国肉类产业最具价值品牌”。2010 年 9 月，第 16 届（2010 年）

中国最有价值品牌 100 榜揭晓，双汇品牌价值达 196.5 亿元。公司 2012

年总资产为 8.14 亿元，股东权益为 2.90 亿元，资产负债率为 64.4%。 

 

公司对市场拥有强大的掌控能力。2012 年公司实现销售收入 397 亿元，

实现净利润 28.9 亿元。生鲜冻肉、高低温肉制品收入占比分别为 39%、

35%、24%。公司主要业务的国内市场占有率约为：屠宰 2%，肉制品 6%

（其中高温肉制品占比 10%以上）。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。 

 

Figure 1 公司 2012 年收入构成 

  高温肉
制品35%

  生鲜冻
肉39%

  其他
2%

  低温肉
制品
24%

资料来源：wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

管理人员实现了对上市公司持股。2012 年公司对双汇集团和罗特克斯

进行非定向增发以购买资产和换股吸收合并，肉类资产全部进入上市公

司。重大资产重组完成后，公司总股本达到 11 亿股，双汇集团因成为

公司的控股股东，双汇发展及其关联企业的员工控制的兴泰集团成为上

市公司实际控制人。 
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Figure 2 资产重组后的股权结构 

资料来源：wind 资讯、世纪证券研究所 
 

 

公司所处行业背景 

 

一、 行业市场空间广阔，未来中国肉类消费量将快速增长 

 

发达国家的经验表明，国内肉品行业增长空间巨大。目前国内人均肉类

消费量 40 千克年，是台湾地区的 57%，香港地区和欧美发达国家的 30%。

从肉制品与生鲜肉的产量比例来看，肉制品市场偏小，2010 年肉制品总

产量为 1200 万吨，仅占肉类（生鲜肉与肉制品）总产量 15%左右。西方

国家一般肉制品占肉类总产量 30%-40%左右，德国等一些发达国家则占

60%以上。从消费结构来看，国内消费者仍以热鲜肉（占比 60%）和常温

肉制品（占比 45%）为主。由于冷鲜肉和低温肉制品在营养和食用安全

方面具有明显的优势，西方发达国家半个世纪前已形成主要食用冷鲜肉

和低温肉制品的习惯。无论从人均消费量还是从消费结构来看，国内肉

制品行业都有较大的上升空间。 
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Figure 3  2010 年国内肉类包装结构 Figure 4  2009 年肉制品结构 

冷鲜肉
10%

肉制品
15%

小包装肉
10%

其他
5%

热鲜肉和白
条肉
60%

常温肉制品
45%

高温肉制品
22%

低温肉制品
33%

资料来源：中国肉类协会，双汇发展公司公告，世纪

证券研究所 

资料来源：中国肉类协会《2009 年肉类工业发展概况》、

世纪证券研究所 

 

 
Figure 5 生肉制品品分类及特点 
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 生产运输条件 主要特点 主要缺点 

热鲜肉 屠宰后按原生状态直

接销售，没有经过冷

却排酸处理 

其肉品新鲜、膘白肉红、

味道鲜美 

易污染、易腐化变

质、露天销售不卫生

冷冻肉 屠宰后冷(速)冻，在

-8℃下流通 

肉品安全卫生、便于冷

藏运输 

食用前需要解冻，会

导致营养物质流失 

冷鲜肉 采取低温腌制(0-4

℃)，低温储藏、(O-4

℃)销售流通 

肉品新鲜、质嫩味美、

营养价值高，可按食用

特点呈现分割肉状态  

冷链加工、冷链运输

 
资料来源：中国肉类协会、世纪证券研究所 

 

 
Figure 6 熟肉制品加工及运输特点 
 加工温度和环境  运输要求  代表品种 

肉类金属罐头(午餐

肉)、软罐头和用阻

隔性的塑料袋或铝

箔袋真空包装后高

温灭菌等肉制品 

运输条件未做明

确要求。 

高 温 肉

制品 

高温高压加工，在恒定压力下，

加热杀菌温度在115℃－120℃

加工而成：馅料包装罐装后，

采用高温高压杀灭所有细菌，

包括芽袍。 

在常温下，保质期

可达 6到 12个月，

甚至两年。 

风味咸肉、熏煮香

肠、肉冻、西式香肠、

萨拉米、培根 

冷藏暂存与运输

（温度 0℃～6）、

商场（超市）展示

式冷藏柜（柜内温

度 4℃～6℃）。保

质期在一个月。 

低 温 肉

制品 

在常压下通过蒸、煮、熏、烤

加工过程，使肉制品的中心温

度达到 72℃－85℃：加热温度

属于消毒概念，可杀死病原菌、

一般细菌和寄生虫；但不能杀

死芽胞，且制品水分较高 

 

常 温 肉

制品 

无需高温高压 在常温（≤25℃）

 暂存和运输。

中式火腿、腌腊制品

 
资料来源：中国肉类协会、世纪证券研究所 
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未来行业仍将保持 20%的增长速度。近五年行业的年均增长率仍达到 

23.7%，其中屠宰、肉制品加工、畜牧养殖的复合增长率高达 32.4%、

22.4%和 16.4%。尽管因 11 年瘦肉精的影响，国内屠宰及肉制品行业增

速呈现下滑，预计未来行业将逐步恢复。发达国家历史经验表明，在

人均从 2000 美元增加到 4500 美元的阶段，国民肉类消费水平将经历

一轮快速增长。随着我国城镇化进程的进一步推进及人们生活水平的

持续提高，国内屠宰和肉制品行业仍将保持快速的增长。 

 

Figure 7 国内屠宰及肉制品行业近五年年均增长 23.7%                单位：% 
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数据来源:Wind资讯
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资料来源：wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

二、行业集中成为必然趋势——龙头公司胜出 

 

国内肉类行业前三大公司的市场占有率仍较低。根据《2008 年中国肉

类工业发展概况》，我国肉类行业位列前三位的企业双汇、金锣、雨润

年生猪屠宰量合计约 3,000 万头，仅占全国出栏生猪量的 5%左右；其肉

制品加工量合计约 200 万吨，占全国肉制品工业加工量的 20%左右。根

据发达国家的经验，肉制品加工前五名企业的集中度可以达到 50%以上。

但因进入门槛较低、地方保护主义及卫生、环保标准较宽松等原因，优

势企业较难淘汰行业内小型、落后企业，屠宰及肉类加工行业集中度处

于较低水平。 
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Figure 8 2010 年肉类加工行业集中度比较表 

资料来源：《2010 年肉类工业发展概况》、《2010 年肉类工业发展报告》 
 

 

政策导向加速行业集中。随着《生猪屠宰管理条例》及《食品安全法》

等一系列法律法规的推出，市场秩序得到不断完善、淘汰落后产能的进

展、地方保护的逐步打破、高速交通快速发展，为传统屠宰业提供了很

好的发展机遇。国家发改委与工业信息化部近期联合发布《食品工业

“十二五”发展规划》 ，预期到 2015 年，肉类总产量达到 8500 万吨，

全国手工和半机械化等落后生猪屠宰产能淘汰 50%，形成 10 家 100 亿以

上的大企业集团。肉类行业前 200 强企业的生产和市场集中度达到 80%，

培育出 2-3 个在国际上具有一定竞争力和影响力的肉类食品企业。质量

控制要求的提高以及落后产能的淘汰将加速行业集中度，有利龙头企

业。技术、管理水平提升提高行业门槛，降低潜在竞争者进入的可能。 

 

猪肉制品消费结构升级为龙头公司提供发展良机。工业和信息化部、农

业部 2012 年 2 月发布的《肉类工业“十二五”发展规划》指出： “十

二五”期间积极发展冷鲜肉加工和肉制品生产。到 2015 年，县级以上

城市热鲜肉销售比例降到 50%以下，冷鲜肉占比提高到 30% 。肉制品产

量占肉类总产量的比重达到 17%以上。未来在政策支持、规模化养殖和

消费升级的过程中，冷鲜肉、深加工肉制品和低温肉制品将成为消费的

主流。猪肉产品升级和食品安全问题的重视将为行业内具备较强技术研

发能力、拥有冷鲜肉等生产线的企业提供良好的发展契机。 

 

公司主营业务分析 

 

公司近十年收入和利润年均增长超过 20%增长。2003-2012 年复合增速

为 23.6%，净利润年复合增长率为 29.5%。因 2011 年 3 月 15 日的“瘦
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肉精事件”以及消费需求不旺，公司经营业绩在 2011 年和 2012 年产生

较大波动。2012 年公司实现主营收入 397 亿，同比增长 10.8%；净利润

28.9 亿元，同比增长 116%。由于生猪价格持续低位、屠宰业务注入带

来肉制品成本下降以及产品结构的提升，公司综合毛利率 17.99%，同

比增加 10.7 个百分点，生鲜冻肉、高温、低温肉制品的毛利率分别提高

5.8、13.7 和 15.0 个百分点。 

 
Figure 9 公司主营收入及增长   Figure 10 归属于母公司的净利润及增长   
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资料来源：公司年报；世纪证券研究所 资料来源：公司年报；世纪证券研究所 

 

重大资产重组后，公司获得了新的增长动力。2012 年完成重大资产重

组工作并实施了组织机构的调整，实现肉类资产的整体上市。重组注入

的资产主要为中高端、利润率较高的低温肉及制品。其中，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，重组使得公司年生猪屠宰量达到约 1001 万头，肉制品产量

约 146 万吨，分别较重组前增长 303.4%和 90.1%，重组后公司进入山东、

四川、江苏、河北、广东、黑龙江、江西和云南等 8 个省和自治区。公

司的生产规模和盈利能力实现跨越式增长，市场竞争力进一步提高。 

 
Figure 11 资产注入后的产能总量 

数据来源：双汇发展购买资产及换股吸收合并报告书、世纪证券研究所 
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13 年公司计划屠宰量和肉制品销量同比增长 53%和 23%。13 年公司计划

屠宰量 1750 万头、肉制品销售 190 万吨，肉及肉制品销售 390 万吨。

第一季度生猪价格环比快速下降，企业通过准确对接采购和销售、调整

销售渠道，头均盈利增加。预计生猪价格在 13 年中期探底。公司屠宰

思路是上半年在低肉价情况下提升单位利润，下半年为猪肉的消费旺

季，公司将扩大销量。在肉制品方面，公司在猪肉低价时已储存了相当

的原料、二季度将推动新产品——纯低温肉制品的销售，预计 13 年新

产品的销量达到 22 万吨。 

 

Figure 12 生猪价格及猪粮比 Figure 13 生猪和母猪存栏数 
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数据来源:Wind资讯
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资料来源：WIND、世纪证券研究所 资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

未来五年实现“333”目标，规划销售收入年均增长 20%。根据公司规

划，2017 年肉及肉制品产量翻一番，达到 600 万吨；销售收入过千亿。

其中，肉制品销售规模达到 300 万吨、屠宰量达到 3000 万头、养殖达

到 300 万头。公司 2012 年屠宰量为 1142 万头，肉制品 155 万吨，这意

味着 13 年-17 年，新增 2000 万头屠宰产能，肉制品销售量翻番，销售

收入每年复合增速为 20%。 

 

肉类资产整体上市后的发展思路。13 年公司提出“四大”发展战略：

发展大低温、做好大生鲜、突破大城市、实现大工业，在屠宰领域，将

由冻销向鲜销的转变，通过规模的扩大和肉制品和屠宰联合加工优势，

快屠宰发展，降低行业波动风险。在肉制品领域，公司将逐步由高中低

端全覆盖向中高端转变。在冷链物流条件相对较好以及消费习惯更为先

进的大城市推动低温产品和生鲜肉的发展将成为公司未来的方向。 
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屠宰业务——调结构、上规模 

 

2003-2012 年，公司生鲜冻肉实现年均增长达到 24.5%。2012 年公司生

鲜冻肉实现营收 154.39 亿元，同比增长 6.69%，屠宰生猪 1141 头，单

位净利润达到47 元/头。12年公司生猪屠宰量低于原计划的1430万头，

主要原因在于国家宏观经济不景气、居民消费需求不旺，以及公司内部

调整、机制的完善尚未完成， 2011 年 315 瘦肉精事件的影响仍有待消

化。由于猪肉价格下降、鲜销率提升，产能利用率提高，公司屠宰业务

的毛利率由 4.72%提高到 10.54%。 

 

未来几年屠宰及生鲜冻肉收入增速有望达 20%以上。近期公司屠宰项目

密集投放。广西南宁、上海、安徽芜湖、江西宜昌等投资建设生猪屠宰、

肉制品加工项目将新增屠宰产能共计 1500 万头/年。预计 13 年将新增

屠宰产能 400 万头，成为公司的新增长点。 

 

提高市场销售和产能利用率是提升屠宰业务盈利能力的关键。公司 12

年提出了 5329 战略，即生肉制品的 50%以白条肉、30%以分体肉，通过

农贸市场销售，实现鲜销量的提高；20%以分割肉（即冷鲜肉）在商超

市场销售，鲜销率由 50-60%提高到 90%。提高鲜销率，有利于减少猪肉

价格的波动风险，减少冻品的存储成本（冻肉 1 吨成本高于鲜品 1000

元），提高盈利能力。同时有利于提高公司屠宰业务的产能利用率，头

均利润和盈利能力提高明显。 

 

发挥规模和产业链优势，降低综合成本。12 年以来猪价低位运行，对

公司的盈利产生积极的影响，但预计 13 年下半年猪价将有所提高。公

司控制成本的方式并不过分依赖猪价，而是通过发挥规模优势，投资建

设肉类联合加工综合体（投资 8 亿元，形成 200 万头屠宰产能、5~10 万

吨肉制品加工产能、30 亿销售额）、通过冻品转鲜销、提高高档低温肉

制品比例、突破省会以上的大中城市，通过屠宰品牌化来降低综合成本、

规模优势和产能布局合理是屠宰企业降低成本和费用最重要的措施。 

 

开拓新的销售渠道、扩大销售规模。双汇屠宰场生产的猪肉全部是冷鲜

肉，其销售渠道农贸市场占比 35%，特约店占比 35%，商超占比 20%，加

工厂等占比 10%。目前对公司贡献最大的渠道是特约店。13 年，公司计

划在农贸批发市场、商超等传统渠道的基础上，开发特殊渠道（如加工
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厂、高校、监狱、部队等），开拓休闲产品渠道。同时，协助帮助政府

对小型屠宰场进行整编，借用他们的原有渠道，将其纳入公司的鲜肉销

售体系，给予相应的返利，让地方小屠宰场变成经销商。 

 

细化大区、增加销售人员和网点数量来带动屠宰业务增长。未来在屠宰

业务方面投入的力度会更大，改善原有传统工业、建设新项目、并且会

兼并收购一些符合条件的项目公司12 年拥有网点数量2.5 万个，13 年

计划增加 30%。公司现有销售人员 1300 人，计划 13 年增加销售人员到

1500-1600 人。同时将大区数量从 12 年底的 20 个增加到 25-26 个。 

 

 

肉制品——明星产品改进和新产品推出实现三个转变 

 

近十年公司的高温和低温肉制品年均增长率分别达到 11.3%和 26.6%。

12 年公司肉制品销售 230 亿元，高温肉制品收入 137 亿元，同比增长

16.9%；低温肉制品收入 98.9 亿元，同比增长 6.4%，高低温肉制品的比

例约为 60:40。因 12 年猪肉价格下降及公司产品结构提升，高低温肉制

品毛利率大幅提升。 

 

Figure 14 公司肉制品销售收入及增长率 Figure 15 公司主要产品毛利率 
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资料来源：wind 资讯、世纪证券研究所 资料来源：wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

未来三个转变有望实现肉制品年均增长 20%。近两年通过的南宁、上海、

芜湖、潍坊、长春、沈阳、金华、宜春 8个生猪屠宰项目均配套有低温

肉制品产能合计 1700 吨。南宁、芜湖、长春、沈阳项目还配备有高温

肉制品产能合计 800 吨。除了产能的有序扩张外，肉制品将继续提高产
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品结构，计划实现三个转变：由高温肉制品向低温肉制品转变、由高中

低全覆盖的产品结构向中高端产品转变、由方便食品向家庭、餐饮食品

转变。明星产品的改进和新产品的推出肩负着肉制品的收入增长和盈利

能力提高的责任。 

 

明星产品的改进和新产品推出实现肉制品业务的三个转变。公司肉制品

主推十大品种，包括王中王、香脆肠、泡面拍档、玉米热狗肠、Q趣等，

占公司销量 60%以上。目前销售收入在 10 亿元以上的明星单品达到 20

个，其中最大的明星产品 “双汇王中王”12 年销售量达到 27 万吨（销

售收入 50 多亿元）。明星产品已经成为公司稳健增长的基石，未来明星

产品将通过改进配方、拓展风味、升级包装、改善渠道利润空间等措施

实现产品升级。新产品是公司发展壮大的利器。公司研发能力强大，新

产品研发、推广、生产保障方面有一系列的专门方案，从市场调研、配

方研发、口味适应到投放时间区域、成活率等方面均有保障。多个产品

如玉米热狗肠、Q 趣、台湾热狗肠等均为公司国内首创并在国内热销。

目前技术中心每年的考核目标为新品销售占比不低于于 20%。新产品的

推出有利于提高肉制品的销售量和毛利率。 

 

13 年公司的工作进程。公司计划肉制品销售 190 万吨，比 12 年同比增

长 22.6%，并着手实施三个转变。其中包括： 

     ★推出全新纯低温肉制品。高端产品海威夷美式热狗肠、黄金热

狗肠、培根已经开发成功，该类产品为 12 年万隆董事长赴美考察，

为公司引入的纯低温新产品及生产线，预计 5 月中旬推向市场。

在美国，热狗肠、培根、火腿切片三大纯低温产品占据了肉制品

绝大部分市场份额，热狗肠主要在零售摊点销售、培根主要在三

星级以上酒店作为早餐类食品消费、火腿切片主要在餐饮和家庭

消费。国内目前此类产品较少，发展空间巨大。公司期望以此进

军大城市及餐饮、家庭消费领域，引领纯低温市场。公司为此成

立了专业的餐饮渠道团队，对不同的产品进行不同的运作，将重

点在北京、上海、广州、郑州等大城市的星级酒店、商超进行推

广。 

 

★高温产品是公司的优势产品，13 年公司将完成“大肉块”系列

产品以及“新双汇王中王”的推广 。“大肉块”将重新调整为子

品牌，涵盖一系列产品，目前已经推出特制香肠、俄式风味等，

春节后销量较好。“王中王”将更换全新包装，目前在北京、上海、



2013 年 5 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-11-

广州、武汉等地试销，效果不错。 

 

★特殊销售渠道的开发。公司肉制品渠道主要以卖场和批发市场

为主，A、B 类大卖场占比 20%，C、D 类小卖场占比 40%，批发市

场占比 30%，剩下的 10%为学校、工厂等。肉制品主要是通过经销

商进行销售，每个地级市有一个一级经销商，公司对一级经销商

统一供货价格，再由一级经销商向二、三级经销商供货，公司有

业务员协助经销商销售产品。这样的渠道模式有利于公司控制费

用，提高利润率。公司已推出 12 个特殊渠道的开发，比如部队、

方便面等，下一步火车站、服务区等都要进行大力开拓，成为肉

制品销量新的增长点。 

 

 

盈利预测及投资评级 

 

预测的假设条件： 

 

1、 根据公司规划，未来三年公司屠宰量将分别增长 50%、30%、20%；

肉制品销量同比增长 22%、19%、18%。 

2、 公司的毛利率因猪肉价格波动呈现小幅变动，预计 13 年猪肉价格最

低，因此公司毛利率相对较高。 

3、 费用率和税率维持现有水平。 

 

Figure 16 主要产品预测 

项目(单位：百万元、

%) 2011 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入     
    生鲜冻肉 14,472 15,440 21,616 28,101 35,126

    高温肉制品 11,730 13,715 15,087 16,595 18,255

    低温肉制品 8,728 9,288 13,003 16,903 21,129

合计 36,629 39,407 50,765 62,871 76,036

毛利率  

    生鲜冻肉 4.7 10.5 10.5 11.0 11.0

    高温肉制品 10.6 24.2 26.0 25.0 23.0

    低温肉制品 5.1 20.2 22.0 22.0 21.0

合计 7.3 17.76 18.23 17.79 16.80 
资料来源：wind 资讯、世纪证券研究所 
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Figure 17 盈利预测 

项目(单位：百万元) 2011 2012 2013E 2014E 2015E

一、营业利润  

营业收入 35,832 39,705 50,765 62,871 76,036

减：营业成本 31,028 32,564 41,512 51,684 63,262

减：营业税金及附加 131 204 259 321 388

减：营业费用 1,819 2,045 2,487 2,829 3,041

减：管理费用 1,096 1,311 1,523 1,572 1,521

减：财务费用 37 10 -10 -155 -243

加：投资净收益 23 53 43 46 45

   加：其他 0 0 0 0 0

营业利润 1,667 3,632 5,017 6,657 8,099

二、利润总额  

加：营业外收入 264 295 284 288 287

减：营业外支出 71 16 34 28 30

   加：其他 0 0 0 0 0

利润总额 1,860 3,911 5,267 6,917 8,355

三、净利润  

减：所得税 395 842 1,134 1,489 1,799

加：未确认的投资损失 0 0 0 0 0

   加：其他 0 0 0 0 0

净利润 1,465 3,069 4,133 5,428 6,557

四、归属于母公司所有者净利

润  

减：少数股东损益 131 184 247 325 393

   加：其他 0 0 0 0 0

归属母公司净利润 1,334 2,885 3,886 5,103 6,164

五、股利分配      

总股本 606 1,100 2,201 2,201 2,201

EPS(摊薄、元) 0.61 1.31 1.77 2.32 2.80 
资料来源：wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

预计公司 2013-2015 年的每股收益为 1.77 元、2.32 元和 2.80 元，公司

2013 年的动态市盈率为 22.35 倍。公司当前市盈率合理，考虑到肉制品

行业体量巨大、需求稳定增长，双汇公司发展稳健、持续高增长，未来

发展思路明确、管理层股权激励充分，发展空间广阔，提高公司的“增

持”评级至“买入”。 
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Figure 18 可比公司市盈率 

EPS PE 

代码 公司 
2012 2013E 2012 2013E

股价 

002330 得利斯 0.19 0.18 29.43 31.37 5.71

002695 煌上煌 0.79 1.07 28.49 20.98 22.39

002515 金字火腿 0.25 0.88 55.65 15.68 13.80

平均   0.49 0.71 28.50 19.68 13.97

000895 双汇发展 1.77 2.32 22.35 17.02 39.46 
注：股价为 2013 年 5 月 17 日收盘价 

资料来源：wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

风险因素分析 

1、 猪肉价格波动超预期，导致公司盈利变动较大。 

2、 食品安全问题导致销售下滑。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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