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基本资料 
上证综合指数 2081.88 

总股本(百万) 2201 

流通股本(百万) 1212 

流通市值(亿) 452 

EPS 0.77 

每股净资产（元） 5.48 

资产负债率 23.0%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

双汇发展 -11.72% -5.47% 4.90% 

食品饮料 -1.75% -0.61% -5.21% 

沪深 300 0.62% -7.39% -16.24%  
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相关报告 
《双汇发展-成本上涨在业绩预期中已有体

现，目前估值具备吸引力》2013-8-6 

《双汇发展-中期业绩略超预期，高利润率

将持续全年》2013-7-1 

《双汇发展-业绩符合预期，二季度利润率

将继续提升》2013-4-24 

《双汇发展-销售势头远超行业，产品结构

持续优化》2013-3-26 

《业绩基本符合预期，预计一季度高增长》

2013-1-14 

《双汇发展－业绩符合预期，销量利润稳步

回升》2012-10-20 

《双汇发展－旺季销量和利润均创新高，预

期有望逐步修复》2012-9-11 

《双汇发展－业绩符合预期，关注销量增速

双汇发展 000895 强烈推荐

猪价上涨影响有限，调结构带来的利润率提升将持续 
 

近日我们到双汇发展进行了调研，我们认为 7 月猪价上涨使公司估值回落至历史最低水

平，但实际猪价阶段性上涨影响有限，调结构带来的利润率提升将持续，维持强烈推荐。

 三季度公司的盈利将继续保持在较高水平。预计上半年肉制品单吨利润 1670 元，

屠宰头均利润 62 元。预计三季度肉制品的单吨利润将维持在 1800 元左右，主要

原因是二季度原料价格较低时公司储备了低价冻肉原料、公司持续的产品结构调

整、以及旺季来临销量上升带动费用下降所致。鲜冻品目前仍是消费淡季，公司

以保利润为目标，预计头均利润将保持在 50-60 元/头。 

 预计三季度猪价维持反弹趋势，四季度回落。7 月猪价涨幅较大，因为现在快进

入肉制品消费旺季，需求上升，但天热时是出栏的淡季，现在出栏的是春节后补

栏的猪，当时天气冷仔猪腹泻多，小猪存活率低，造成存栏下降。8 月涨幅已经放

缓，预计三季度会维持反弹趋势，但上涨幅度有限，中秋国庆后会有所回落，明

年春节前一般都会涨，二季度又到淡季，预计会回到今年四季度的水平。目前原

料生猪存栏处于正常水平，今年养殖户也没有宰杀母猪，规模化养殖形成后市场

更理性，供应不少，同时禽流感时渠道上囤积了很多冻鸡肉库存，鸡肉供给也不

少，鸡价不会明显上涨，鸡肉猪肉有联动也会对猪价形成抑制。 

 肉制品销量目标下降主要是因为调整产品结构，调结构带来的利润改善将持续。

今年淘汰了一些过去亏损、也没增长空间的产品以提高产品结构，大约几万吨的

销量，影响了整体销售，亏损产品中仅保留对其他产品有利润带动的产品，亏损

额度不大。下半年的新品包括低温休闲类的海威夷系列，其中黄金热狗面向商超

销售家庭早餐消费，美式热狗属于街道水煮油炸销售，海威夷香肠属于酒店消费。

其他新产品计划推出猪肉卷、五花肉卷等，做火锅中的配菜，还会推出地方产品，

巴西烤肉、哈尔滨红肠、广式香肠、切片火腿等。现在前十大产品平均吨均利润

2200 元，个别高端产品吨均利润超过 3000 元，调结构使利润仍有上升空间。 

 屠宰量目标下降主要是因为渠道开拓与计划有缺口，伴随三季度末渠道开拓完毕，

效果将逐步显现。上半年计划新增长 7200 多个网点，实际新增网点 5400 个，包

括特约店、农贸市场、商超、餐饮加工厂，至 6 月底公司网点约 26000 家。原料

公司将农贸定位为主要渠道，去年下半年调整为将商超和特约店作为主攻。农贸

市场对价格要求敏感，现在鼓励经销商开大型特约店，批零一体经销商自营，公

司给予补贴支持，实现渠道的扁平化，从厂家直接到终端，利润更可观。现在盈

利高的渠道比重在提升，企业的议价能力更强。前期渠道政策调整给经销商有考

察动员时间，后期渠道开拓的效果会逐步显现。上半年外销增长快于屠宰量增长。

 维持盈利预测，13-14 年 EPS 为 1.78/2.22 元，目前估值不到 21 倍，处于历史最

低水平，我们认为猪价上涨影响有限，调结构带来的利润改善将持续，建议买入。

 风险提示：原料生猪价格、鸡价格过快上涨  
主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 39705 44396  53905 64852 

收入同比(%) 11% 12% 21% 20%

归属母公司净利润 2885 3907  4867 5968 

净利润同比(%) 116% 35% 25% 23%

毛利率(%) 18.0% 19.9% 20.3% 20.6%

ROE(%) 24.6% 35.8% 30.8% 27.4%

每股收益(元) 1.31 1.78  2.22 2.72 

P/E 28.38 20.96  16.82 13.72 

P/B 6.98 7.49  5.18 3.76 

EV/EBITDA 18 14  11 9 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 7248  4716  9531 16446 营业收入 39705  44396  53905 64852 

  现金 4075  2220  4215 10149 营业成本 32564  35546  42947 51505 

  应收账款 226  158  191 230 营业税金及附加 204  231  280 337 

  其它应收款 49  135  164 197 营业费用 2045  2286  2776 3340 

  预付账款 63  57  69 82 管理费用 1311  1465  1779 2140 

  存货 2067  1724  4464 5354 财务费用 10  -3  14 -46 

  其他 768  422  427 432 资产减值损失 -9  9  9 9 

非流动资产 9447  11279  11380 11420 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 169  400  400 400 投资净收益 53  43  106 106 

  固定资产 7863  9433  9503 9519 营业利润 3632  4905  6206 7673 

  无形资产 857  883  879 875 营业外收入 295  320  300 300 

  其他 558  563  598 626 营业外支出 16  16  16 16 

资产总计 16695  15994  20910 27865 利润总额 3911  5209  6490 7957 

流动负债 3887  3703  3427 4016 所得税 842  1042  1298 1591 

  短期借款 200  885  160 160 净利润 3069  4168  5192 6365 

  应付账款 1602  1066  1288 1545 少数股东损益 184  260  324 398 

  其他 2085  1752  1979 2311 归属母公司净利润 2885  3907  4867 5968 

非流动负债 254  288  288 288 EBITDA 4320  5646  7109 8593 

  长期借款 178  278  278 278 EPS（元） 2.62  1.78  2.22 2.72 

  其他 76  10  10 10    

负债合计 4141  3991  3715 4305 主要财务比率   

 少数股东权益 817  1078  1402 1800 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 1100  2195  2195 2195 成长能力   

  资本公积 3228  -1100  -1100 -1100 营业收入 10.8% 11.8% 21.4% 20.3%

  留存收益 7409  9830  14698 20665 营业利润 117.9 35.0% 26.5% 23.6%

归属母公司股东权益 11737  10925  15793 21760 归属于母公司净利润 116.3 35.4% 24.6% 22.6%

负债和股东权益 16695  15994  20910 27865 获利能力   

    毛利率 18.0% 19.9% 20.3% 20.6%

现金流量表    净利率 7.3% 8.8% 9.0% 9.2%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 24.6% 35.8% 30.8% 27.4%

经营活动现金流 4557  5042  3660 6788 ROIC 33.0% 38.9% 39.7% 47.0%

  净利润 3069  4168  5192 6365 偿债能力   

  折旧摊销 678  744  890 967 资产负债率 24.8% 25.0% 17.8% 15.4%

  财务费用 10  -3  14 -46 净负债比率 9.15% 29.15% 11.81 10.19%

  投资损失 -53  -43  -106 -106 流动比率 1.86  1.27  2.78 4.09 

营运资金变动 546  -191  -2375 -404 速动比率 1.32  0.80  1.47 2.75 

  其它 307  368  46 12 营运能力   

投资活动现金流 -1489  -2993  -899 -901 总资产周转率 2.39  2.72  2.92 2.66 

  资本支出 1201  2776  1005 1007 应收账款周转率 178  227  296 295 

  长期投资 -340  230  0 0 应付账款周转率 15.70  26.64  36.48 36.35 

  其他 -628  13  106 106 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -1376  -3904  -765 47 每股收益(最新摊薄) 1.31  1.78  2.22 2.72 

  短期借款 -953  685  -725 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.08  2.30  1.67 3.09 

  长期借款 130  100  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.35  4.98  7.19 9.91 

  普通股增加 494  1095  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -420  -4328  0 0 P/E 28.38  20.96  16.82 13.72 

  其他 -626  -1456  -40 47 P/B 6.98  7.49  5.18 3.76 

现金净增加额 1692  -1855  1996 5934 EV/EBITDA 18  14  11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-8-6 《双汇发展－成本上涨在业绩预期中已有体现，目前估值具备吸引力》 

2013-7-1 

2013-4-24 

《双汇发展－中期业绩略超预期，高利润率将持续全年》 

《双汇发展－业绩符合预期，二季度利润率将继续提升》 

2013-3-26 《双汇发展－销售势头远超行业，产品结构持续优化》 

2013-1-14 《双汇发展－业绩基本符合预期，预计一季度高增长》 

2012-10-20 《双汇发展－业绩符合预期，销量利润稳步回升》 

2012-9-11 《双汇发展－旺季销量和利润均创新高，预期有望逐步修复》 

2012-8-27 《双汇发展－业绩符合预期，关注销量增速回升》 

2012-6-1 《双汇发展－成本下降和旺季临近拉动业绩回升》 

2012-4-18 《双汇发展－业绩低于预期，增速逐月回升》 

2012-3-12 《双汇发展－从行业双龙头年报比较看双汇竞争优势》 

2012-3-1 《双汇发展－2012 年轻装上阵》 

2012-2-15 《双汇发展－资产评估价值下调，整体上市尘埃落定》 

2011-11-14 《双汇发展－要约收购获证监会无异议批复，继续推进重组》 

2011-10-22 《双汇发展－三季度环比大幅改善，明年利润率弹性巨大》 

2011-9-26 《双汇发展－调研简报：资产重估进行中，产销量和盈利能力不断提升》 

2011-8-18 《双汇发展－中报符合预期，预计三季度环比大幅改善》 

2011-7-26 《双汇发展－恢复符合预期，价值回归继续推进》 

2011-6-23 《双汇发展－利空出尽走出阴霾，重上高速发展轨道》 

2011-5-31 《双汇发展－发货量已恢复九成，资产重估不改变重组结果》 

2011-4-29 《双汇发展－一季度收入增速大幅降低，销量逐步恢复》 

2011-4-21 《双汇发展－股价逼近要约收购价格，估值偏离基本面》 

2011-4-19 《双汇发展－瘦肉精事件创造绝佳的中长期买入机会》 

2011-2-16 《双汇发展－以史为鉴，双汇十二五末股价超 300 元，市值超 4000 亿》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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