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 原料储备有望带动业绩超预期。一季度原料价格降幅超预期，根据我
们终端调研，公司一季度屠宰量较大，囤积大量低价猪肉和鸡肉原料
，毛利率提升幅度可能超预期。 

 2014年高增长确定性高。2014年是资产重组承诺业绩的最后一年，
也是股权激励考核期的最后一年；4月万洲国际将于香港上市，在解禁
前公司释放业绩动力十足。 

 集团上市后双汇发展将成为国内肉类整合平台及集团全球业务的中国
销售平台。14年政策对行业整合的支持力度加大，双汇发展存在积极
参与国内整合的预期。 

 目前处于历史估值底部，集团上市有望拉高估值。4月集团于香港上市
，参考香港大众龙头估值均在2013年29倍以上，而目前双汇发展13、
14年估值仅22、18倍，集团上市有望拉高估值。 

 预计14-16年EPS为2.20/2.70/3.25元，18/15/12倍，给予2014年25
倍PE，目标价55元，维持强烈推荐。 

 

投资结论 
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 中国生猪出栏量约6.5亿头 

 2013年国内鲜冻肉产量约3388万吨，增长9% 

 中国冷鲜肉占肉类消费比重约20%+ 

 

 

1.1 2013年鲜冻肉行业增长9% 

3 
资料来源：wind、中国中投证券研究总部 
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 2013年肉制品及副产品收入约3954亿元，增长17% 

 肉制品产量约1700万吨，增长12% 

 肉制品占肉类消费比重约15% 

 

 

1.2  2013年肉制品加工增长17% 
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资料来源：wind、中国中投证券研究总部 
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 双汇2013年屠宰量预计为1331万头，占出栏生猪量的2.1% 

 中国年屠宰量超过700万头的仅4家，为雨润、双汇、金锣、众品 

 中国CR4仅10%，美国CR4达到70% 

 2014年1月生猪定点屠宰监督管理职责划入农业部，此前产业链分属
多部门管理，此次监管职能的整合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 

 

 

 

1.3  屠宰行业CR4不足10%，集中度提高空间大  
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各国屠宰集中度比较 

资料来源：wind、中国中投证券研究总部 

http://www.hibor.com.cn/


 美国规模化的低成本优势推动行业集中度提高，80年代后整合加速，
大型综合畜禽加工企业Smithfield、Hormel、Tyson等迅速崛起 

 产业链适度纵向一体化、通过不断地收购兼并实现企业规模和盈利能
力的提升、产品结构符合消费升级趋势、开发高附加值新产品 

 

 

1.4 规模化优势和兼并推动美国集中度迅速提高 
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美国CR4集中度变化 美国前五大企业市占率 

资料来源：wind、中国中投证券研究总部 
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2.1 双汇占据绝对竞争优势，各业务收入均第一 

7 
资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

 2013年双汇高、低温肉制品，冷鲜肉收入均为行业第一 

 双汇产品结构中盈利能力强的肉制品占比高，盈利远好于竞争对手 

前三大企业鲜冻肉收入 前三大企业肉制品收入 
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2.1 双汇占据绝对竞争优势，各业务收入均第一 
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双汇2013 雨润2013 金锣2012 

鲜冻肉收入（亿元） 187 148 90 

高温肉制品收入（亿元） 157 3 45 

低温肉制品收入（亿元） 95 21 17 

肉制品销量（万吨） 175 31 80（估算） 

屠宰量（万头） 1331 1358 700（估算） 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 
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 新产能标准配置：肉类联合加工模式（200万头日屠宰量+400吨肉制
品日产量+上游50万头养殖场）在全国快速复制 

 预计每年新增屠宰产能300-500万头，产能利用率由12年的62%提升
至13年的75% 

 现有扩产计划全部达产后，屠宰产能达到3000万头，肉制品300万吨 

 

2012：南昌双汇、郑州双汇、绵阳双汇 

2013：南宁双汇、芜湖双汇 

2014：昆明双汇、西安双汇 

2015：沈阳双汇、长春双汇、太原双汇 

 

 

2.2 双汇产能达产支持销量翻倍增长 

9 
资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 
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 2013年鲜冻肉终端渠道数量由2012年的 1.86万家增长至3.01万家，
商超、特约店覆盖率达到20% 

 2013年屠宰量1331多万头，销售鲜冻肉130多万吨，同比增长17%；
鲜销率87%，产能利用率75% 

 2014年渠道继续拓展，计划新增12000个网点，肉制品带动鲜冻肉进
入连锁商超，预计屠宰量增长20%左右至1600多万头 

 

 

3.1 双汇屠宰通过扩渠道拉动市占率提升 
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2012终端数
（家） 

2013终端数
（家） 

2014预
计（家） 

渠道利润
（元/吨） 

渠道占
比 

特约店 12900 19500 27000 1100 33% 

农贸市场 1000 1800 2800 500-600 31% 

商超 3600 5300 7800 1100 23% 

餐饮加工 1100 3500 4500 300-400 13% 

合计 18600 30100 42100 620 100% 
注：以上为市场调研估算 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 
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 生猪价格跌幅超预期，截止3月28日
已跌至10.77元/公斤，同比降15.7% 

 生猪养殖亏损3个月，并已进入深度
亏损区，1月开始供应量持续下降，
但仔猪养殖仍然盈利，母猪大规模去
存栏尚未出现，因此短期内仍供过于
求；伴随亏损时间延长供给继续下降
，5月进入旺季需求上升，价格有望
回升；但2月仔猪价格回升显示补栏
，后续上涨空间受限 

 预计2014年生猪均价同比持平在15
元/公斤左右。根据我们调研，双汇已
经囤积大量低成本肉制品原料，预计
全年毛利率将继续提升 

 

 

3.2 预计14年生猪均价持平，头均利润维持高位 

11 资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 
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 2013年预计头均盈利62元，同比增长34% 

 2014年在预计生猪均价同比持平的背景下，头均利润保持在60元以上 

 

 

3.2 预计14年生猪均价持平，头均利润维持高位 
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资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 
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 2013年预计肉制品销量175万吨，同比增长13% 

 2014年继续渠道精耕，2013年超市及批发渠道增长明显 

 

 

4.1 肉制品14年精耕渠道+开发大低温 

13 
资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

13年占比 12年占比 

AB类大卖场 10% 15% 

CD超市 40% 30% 

批发 26% 20% 

学校 9% 10% 

自建渠道 9% 15% 

其他渠道 6% 10% 
注：以上为市场调研估算 
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 2014年预计将引进史密斯菲尔德低温产品技术，加大中低温推新上量
，加大低温肉制品营销支持 

 公司考核要求近两年推出的新品收入占比要超过10%，2014年预计新
品达到22万吨 

 

 

 

4.1 肉制品14年精耕渠道+开发大低温 

14 
资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

收入占比 13年销量增速 

高温肉制品 65% 15% 

中低温休闲肉制品 25% 8% 

纯低温肉制品 10% 20% 

注：以上为市场调研估算 
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 2013年9月底双汇集团完成了对史密斯菲尔德的收购，2014年双汇
发展计划从SDF采购不超过33亿元的猪肉 

• 合作建立全球贸易系统，提升对中国及其他市场的猪肉出口 

• 利用双汇的冷链系统，重点销售冷鲜肉和冷鲜内脏 

• 与双汇合作开发针对中国市场的高端肉制品，由史密斯菲尔德提供
可以溯源的原料，并将其作为产品的卖点推广 

 集团上市后，双汇发展将成为集团参与全球肉类整合后的销售平台 

4.2 双汇发展将成为集团全球整合的销售平台 

15 资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

美国与中国生猪价格比较 
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4.2 双汇发展将成为集团全球整合的销售平台 

16 资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

史密斯菲尔德净利润 
史密斯菲尔德历史估值 
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4.2 双汇发展将成为集团全球整合的销售平台 

17 资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 
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 2013年预计十大明星单品销量95万吨（+13%），占比达54%，吨均利润
2300元，第一大单品王中王吨均利润3100元，远高于整体1700元的盈利 

 2013年单价1.8万元/吨以上的特优级占比提升至75%，而高温整体售价仅
1.4万元/吨，低温整体售价1.7万元/吨 

 新品盈利能力普遍较高，大肉块单吨利润3000元，海威夷美式热狗、海威
夷香肠单吨利润2000元/吨 

 

 

 

 

4.3 结构升级和原料储备将推动利润率继续提高 

18 资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

13年销量增长 吨利润 

王中王 19% 3100 

泡面拍档 12% 2000 

润口香甜王 22% 1600 

玉米热狗肠 6% 400 

大肉块 70% 3000 

弹脆香肠 8% 1800 

台式烤香肠 -2% 5000 

前十大明星单品 13% 2300 
注：以上为市场调研估算 
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 2013年公司通过加大低价原料储备控制成本，加之结构升级，肉制品单吨
利润大幅提升15%至1700元，高温肉制品毛利率27%，低温毛利率23% 

 公司高温肉制品占有率70%，低温肉制品占有率30%，议价能力很强 

 公司于2014年一季度囤积大量低价原料，加之产品结构升级，单吨利润预
计将继续提升至1800元以上 

 

 

 

 

 

4.3 结构升级和原料储备将推动利润率继续提高 

19 资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 注：以上为市场调研估算 

双汇肉制品与原料价格走势关系 
双汇肉制品单价 
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 双汇发展13、14年估值仅为22、18倍，处于历史估值底部，甚至低于
荷美尔在美国的估值（2013年25倍） 

 欧美、日韩、香港等成熟市场大众消费品公司估值一般在18-40倍 

 万洲国际将于4月在香港上市，结合香港对大众消费品龙头的估值，预
计万洲国际在香港上市价格有望达到2013年29倍以上，从而拉动双汇
发展估值上升 

 

 

 

 

5.1 估值处于底部，集团上市将驱动估值回升 
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2013年PE 
总市值 

亿元 

中国旺旺 29 1530 

康师傅控股 39 1245 

青岛啤酒股份 31 767 

蒙牛乳业 37 760 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 
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5.2 成熟市场大众品公司估值一般在18-40倍 

21 资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 
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 原料储备有望带动业绩超预期。一季度原料价格降幅超预期，根据我
们终端调研，公司一季度屠宰量较大，囤积大量低价猪肉和鸡肉原料
，毛利率提升幅度可能超预期。 

 2014年高增长确定性高。2014年是资产重组承诺业绩的最后一年，
也是股权激励考核期的最后一年；4月万洲国际将于香港上市，在解禁
前公司释放业绩动力十足。 

 集团上市后双汇发展将成为国内肉类整合平台及集团全球业务的中国
销售平台。14年政策对行业整合的支持力度加大，双汇发展存在积极
参与国内整合的预期。 

 目前处于历史估值底部，集团上市有望拉高估值。4月集团于香港上市
，参考香港大众龙头估值均在2013年29倍以上，而目前双汇发展13、
14年估值仅22、18倍，集团上市有望拉高估值。 

 预计14-16年EPS为2.20/2.70/3.25元，18/15/12倍，给予2014年25
倍PE，目标价55元，维持强烈推荐。 

 

投资结论 
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盈利预测 
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风险提示： 

后续生猪价格涨幅超预期、终端渠道拓展不达预期、行业竞争加剧引发价格战 
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