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事件：双汇发展（000895）公布的14年中报显示，公司实现营业收入210.43

亿元，同比增长3.63%，实现归属于上市公司股东的净利润21.97亿元人民币，

同比增长30.01%，实现EPS为0.9985元。 

点评： 

 二季度业绩增速有所放缓。一季度公司实现收入102亿元，同比增长

5.5%，净利润10.8亿元，同比增长42.1%%；二季度收入108亿元，同比

增长1.9%，净利润11.2亿元，同比增长20.1%。 

 屠宰业务：快速放量，规模优势明显。上半年公司屠宰生猪767万头，

同比增长21.8%，超额完成了计划。其中，二季度屠宰376万头，同比增

长8.2%，但比一季度屠宰量391万头有所减少。上半年肉猪平均价差约

7.82元/公斤，较13年同期8.43元/公斤减少7.3%，但由于公司有规模优

势使得其收猪价格及单位屠宰成本较行业平均低，致使上半年屠宰毛利

率同比提高1.1个百分点。 

 加大猪肉库存应对下半年猪价上涨使得屠宰收入仅增长3.67%。上半年

屠宰量同比增长21.8%，猪肉均价同比减少约11%，但屠宰收入仅增长

3.67%。我们认为这可能是公司预计下半年猪价反弹，加大屠宰猪肉原

料储备所致。上半年存货中原材料金额18亿元，较13年同期12.7亿元，

增加5.3亿元。 

 高温肉制品较快增长，低温肉制品缓慢增长。上半年公司肉制品销量

82.61万吨，同比增长3.7%，肉制品收入123.5亿元，同比增长4.82%。

其中，高温肉制品收入77.6亿元，同比增长7.1%，低温肉制品收入45.9

亿元，同比增长1.3%。低温肉制品增长缓慢的原因：1）公司上半年新

产品推广速度较慢；2）国内宏观经济形势影响市场需求受到抑制。下

半年，公司将加大产品结构调整力度，通过市场创新、营销创新等措施，

突破终端上规模。 

 猪价下跌导致毛利率和净利率提升。上半年公司销售毛利率21.8%，较

13年同期20.14%提升1.6个百分点。其中，肉制品业务毛利率提升2.47

个百分点，屠宰业务毛利率提升1.1个百分点。毛利率提升主要源于上

半年猪价的下跌，同期三项费用率8.75%与13年同期持平。毛利率的提

升带动公司净利率达到10.9%，较13年同期8.8%，提升2个百分点。 

 福喜事件及俄罗斯外贸禁令有望拉动收入增长。福喜“过期肉”事件后，

公司成为百胜的供应商，为百胜提供烧烤风味和罗勒味两款香肠产品。

双汇表示将借福喜事件拓展销售渠道，争取洋快餐供应商资格。此外，

俄罗斯8月7日宣布为期一年的进口禁令，即自宣布日起全面禁止进口来

自欧盟、美国及其他制裁俄罗斯的西方国家牛肉、猪肉、家禽、蔬菜、 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

食品饮料行业 

推荐 （维持） 
 
双汇发展（000895）2014 年中报点评 

风险评级：一般风险 
 

屠宰业务快速放量，全年业绩仍能保持较快增长 

2014 年 8 月 12 日 
 

投资要点： 

 

李一凡 

SAC 执业证书编号： 

S0340513120001 

电话：0755-23616031 

邮箱：liyifan@dgzq.com.c 

 

主要数据 

2014 年 8 月 11 日 

收盘价(元) 36.79 

总市值（亿元） 809.59 

总股本(亿股) 22.01 

流通股本(亿股) 12.12 

ROE（TTM） 32.42 

12月最高价(元) 49.98 

12月最低价(元) 31.33 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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水果、奶酪、牛奶、乳制品和鱼类等食品，中国作为俄罗斯最大的贸易伙伴，相关

食品企业有望替代欧美等西方企业的市场份额。 

 投资建议：全年业绩仍能保持较快增长，维持推荐评级。下半年虽然猪价回暖，但

是对于公司肉制品毛利水平影响不大：一方面公司上半年已储备了低价原料肉；另

一方面公司可通过史密斯菲尔德进口美国低价原料。随着下半年旺季到来屠宰业务

加速放量，以及公司加快高毛利肉制品新品的推广，我们认为 14 年全年公司业绩

仍能保持较快增长。我们上调双汇发展 2014-2016 年 EPS 预测至 2.22 元、2.74 元、

3.02 元。维持“推荐”评级。 

 风险提示。生猪价格上涨超预期，食品安全问题，经济复苏低于预期。 

主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万） 44,950.46  54,210.25  67,003.87  82,146.75  

增长率（%） 13.21  20.60  23.60  22.60  

净利润（百万） 3,858.20  4,877.20  6,025.03  6,647.33  

增长率（%） 33.72  26.41  23.53  10.33  

毛利率（%） 19.43  20.80  20.70  19.80  

净利率（%） 8.58 9.00 8.99 8.09 

ROE(%) 25.72  25.68  25.19  22.65  

每股收益（元） 1.75  2.22  2.74  3.02  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品

研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型基金市场方

面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其

基础风险评级为低风险。 
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所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、
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