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双汇发展（000895）� 强烈推荐 行业：肉制品
 

成本下降，整合加速，14 年增长仍有保障 
 

推荐双汇发展，预计 2013 年净利润超过承诺达到 35%的增长，2014 年
增长依然有保障；生猪价格降幅超预期，14 年利润率向好；双汇国际预计 4 月
在香港上市提高双汇发展业绩确定性；生猪定点屠宰监督管理职责近日划入农
业部，更多支持行业整合的政策有望出台。 

 预计 2013 年净利润超过承诺水平，增速达到 35%，2014 年作为资产注
入承诺业绩的最后一年，增长依然有保障，预计增长 25%。预计 2013Q4
净利润增长 20%，预计 2013 年屠宰量 1370 万头（+17%），肉制品销量
174 万吨（+12%），屠宰头均利润超过 60 元/头（+34%），肉制品单吨
利润超过 1700 元/吨（+16%）。2013 年冷鲜肉终端网点从 1.85 万家增
长至 3.00 万家，预计 2014 年销量增长目标超过 20%。�

 生猪价格跌幅超预期，已跌破 7 元/斤，恐慌性出栏节凑加快，2014 年上
半年双汇利润率向好，预计全年生猪均价与 13 年持平。上周生猪价格跌
至 13.9 元/公斤，同比降 20.4%，环比降 7.4%，临近春节猪价涨幅低于
预期引起恐慌性出栏。从供给端看，2013 年 9 月初，仔猪价格创新高，
显示补栏积极性，9 月初补栏的仔猪出栏正好在 1 月初，供给增加，同时
近期疫情频发也加剧了农户避险心态，目前供给过剩；从需求端看，今年
冬天暖冬，南方等地气温 15 度左右，影响腊肉制作，腊肉在 10 度以下制
作为佳，进而影响了春节对猪肉的需求，另一方面餐饮的疲弱也降低了对
猪肉的需求。春节前价格涨幅低于养殖户预期造成出栏加快。�

 万州国际预计 4 月在香港上市，进一步提高上市公司业绩增长确定性。根
据新浪财经报道双汇国际计划最早下周提交港交所上市申请书，融资
50-60 亿美元，下周将向港交所提交 A1——即正式上市申请文件，并等
待农历春节过后的听证会，如果一切顺利，最迟不会晚于 4 月份上市。�

 生猪定点屠宰监督管理职责近日划入农业部，有助于完善市场监管体系，
推动行业集中度提高，预计将会有更多细则出台。此前，生猪饲养、屠宰、
肉品流通和质量监管等分属商务、卫生、农业、工商、食品、质量等多个
部门管理，容易造成职能不清，监管不到位，带来食品安全隐患。此次监
管职能的整合，减少了监管环节，有助于完善市场监管体系。�

 预计 13-14 年 EPS 为 1.78/2.22 元，目标价 60 元，维持强烈推荐。 
 风险提示：销量增长不达预期�

主要财务指标 
单位：百万元  2012  2013E 2014E 2015E
营业收入� 39705� 44868 54483 65538
收入同比(%)� 11%� 13% 21% 20%
归属母公司净利润� 2885� 3909 4872 5966
净利润同比(%)� 116%� 35% 25% 22%
毛利率(%)� 18.0%� 20.1% 20.5% 20.7%
ROE(%)� 24.6%� 35.8% 30.8% 27.4%
每股收益(元)� 1.31� 1.78 2.22 2.72
P/E� 35.37� 26.11 20.95 17.11
P/B� 8.70� 9.34 6.46 4.69
EV/EBITDA� 23� 18 14 12
资料来源：中国中投证券研究总部�
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6－12 个月目标价：  60.00�
当前股价：� 46.49�
评级调整：� 维持��
基本资料 
总股本(百万股)� 2,201�
流通股本(百万股)� 1,212�
总市值(亿元)� 1,023�
流通市值(亿元)� 563�
成交量(百万股)� 4.31�
成交额(百万元)� 200.69��
股价表现 
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相关报告�
《双汇发展-业绩符合预期，增长确定性

提升，估值优势明显》2013-10-30�

《双汇发展-猪价上涨影响有限，调结构

带来的利润率提升将持续》2013-08-18

《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》

2013-08-06�

《双汇发展-中期业绩略超预期，高利润

率将持续全年》2013-07-01�

《双汇发展-业绩符合预期，二季度利润

率将继续提升》2013-04-24�

《双汇发展-销售势头远超行业，产品结

构持续优化》2013-3-26�

《双汇发展－业绩基本符合预期，预计

一季度高增长》2013-01-14�

《双汇发展－业绩符合预期，销量利润

稳步回升》2012-10-20�

�
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图 1  原料价格变化 

 
资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 
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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� 4759� 9561� 16479 营业收入  39705� 44868� 54483 65538

� � 现金� 4075� 2243� 4201� 10129 营业成本� 32564� 35860� 43330 51967

� � 应收账款� 226� 159� 194� 233 营业税金及附加� 204� 233� 283 341

� � 其它应收款� 49� 136� 166� 199 营业费用� 2045� 2423� 2942 3539

� � 预付账款� 63� 57� 69� 83 管理费用� 1311� 1481� 1798 2163

� � 存货� 2067� 1740� 4504� 5402 财务费用� 10� -3� 14 -46

� � 其他� 768� 422� 427� 433 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� 4908� 6213 7671

� � 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� 16037� 20941� 27899 利润总额  3911� 5212� 6497 7955

流动负债  3887� 3744� 3450� 4044 所得税� 842� 1042� 1299 1591

� � 短期借款� 200� 907� 160� 160 净利润  3069� 4169� 5197 6364

� � 应付账款� 1602� 1076� 1300� 1559 少数股东损益� 184� 261� 325 398

� � 其他� 2085� 1761� 1990� 2325 归属母公司净利润  2885� 3909� 4872 5966

非流动负债  254� 288� 288� 288 EBITDA� 4320� 5649� 7117 8592

� � 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� 4032� 3739� 4333 主要财务比率  � �

� 少数股东权益� 817� 1078� 1403� 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%� 13.0%� 21.4% 20.3%

� � 留存收益� 7409� 9832� 14704� 20671 营业利润� 117.9 35.1%� 26.6% 23.5%

归属母公司股东权益� 11737� 10927� 15799� 21766 归属于母公司净利润� 116.3 35.5%� 24.7% 22.4%

负债和股东权益  16695� 16037� 20941� 27899 获利能力  � �

� � � � 毛利率� 18.0%� 20.1%� 20.5% 20.7%

现金流量表  � � � 净利率� 7.3%� 8.7%� 8.9% 9.1%

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� 5044� 3645� 6782 ROIC� 33.0%� 38.9%� 39.7% 46.9%

� � 净利润� 3069� 4169� 5197� 6364 偿债能力  � �

� � 折旧摊销� 678� 744� 890� 967 资产负债率� 24.8%� 25.1%� 17.9% 15.5%

� � 财务费用� 10� -3� 14� -46 净负债比率� 9.15%� 29.40 11.74 10.13

� � 投资损失� -53� -43� -106� -106 流动比率� 1.86� 1.27� 2.77 4.07

营运资金变动� 546� -191� -2396� -409 速动比率� 1.32� 0.80� 1.45 2.73

� � 其它� 307� 368� 46� 13 营运能力  � �

投资活动现金流  -1489� -2993� -899� -901 总资产周转率� 2.39� 2.74� 2.95 2.68

� � 资本支出� 1201� 2776� 1005� 1007 应收账款周转率� 178� 228� 296 295

� � 长期投资� -340� 230� 0� 0 应付账款周转率� 15.70� 26.78� 36.48 36.35

� � 其他� -628� 13� 106� 106 每股指标（元）  � �

筹资活动现金流  -1376� -3882� -788� 46 每股收益(最新摊薄)� 1.31� 1.78� 2.22 2.72

� � 短期借款� -953� 707� -747� 0 每股经营现金流(最新摊薄)� 2.08� 2.30� 1.66 3.09

� � 长期借款� 130� 100� 0� 0 每股净资产(最新摊薄)� 5.35� 4.98� 7.20 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� 35.37� 26.11� 20.95 17.11

� � 其他� -626� -1456� -41� 46 P/B� 8.70� 9.34� 6.46 4.69

现金净增加额  1692� -1831� 1958� 5928 EV/EBITDA� 23� 18� 14 12

资料来源：中国中投证券研究总部，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 
2013-10-30� 《双汇发展-业绩符合预期，增长确定性提升，估值优势明显》�

2013-08-18� 《双汇发展-猪价上涨影响有限，调结构带来的利润率提升将持续》�

2013-08-06� 《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》�

2013-07-01� 《双汇发展-中期业绩略超预期，高利润率将持续全年》�

2013-04-24� 《双汇发展-业绩符合预期，二季度利润率将继续提升》�

2013-03-26� 《双汇发展-销售势头远超行业，产品结构持续优化》�

2013-01-14� 《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》�

2012-09-11� 《双汇发展－旺季销量和利润均创新高，预期有望逐步修复》�

2012-08-27� 《双汇发展－业绩符合预期，关注销量增速回升》�

2012-06-01� 《双汇发展－成本下降和旺季临近拉动业绩回升》�

2012-04-18� 《双汇发展－业绩低于预期，增速逐月回升》�

2012-03-12� 《双汇发展－从行业双龙头年报比较看双汇竞争优势》�

2012-03-01� 《双汇发展－2012 年轻装上阵》�

2012-02-15� 《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》�

2011-09-26� 《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》�

2011-08-18� 《双汇发展-中报符合预期，预计三季度环比大幅改善》�

2011-07-26� 《双汇发展-恢复符合预期，价值回归继续推进》�

2011-06-23� 《双汇发展-利空出尽走出阴霾，重上高速发展轨道》�

2011-05-31� 《双汇发展-发货量已恢复九成，资产重估不改变重组结果》�

2011-04-29� 《双汇发展-一季度收入增速大幅降低，销量逐步恢复》�

2011-04-21� 《双汇发展-股价逼近要约收购价格，估值偏离基本面》�

2011-04-19� 《双汇发展-瘦肉精事件创造绝佳的中长期买入机会》�

2011-02-16� 《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，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上�

推� 荐：� � � � 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间�

中� 性：� � � � 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变动介于+10%之间�

回� 避：� � � � 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上�

行业评级 

看� 好：� � � 预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上�

中� 性：� � � 预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平�

看� 淡：� � � 预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上�

�

研究团队简介 

蒋� � 鑫：中投证券研究所食品行业分析师，2010 年加入中投证券，南开大学经济学硕士，天津大学信息工程工学学士。�

韩小静：中投证券研究所食品饮料行业研究助理，2011 年加入中投证券研究所，复旦大学材料学硕士。�
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