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事件： 

2015 年 2 月 6 日，双汇发展新产品发布会在郑州国际会展中心隆重举行，这次新品发布会展示了 15

个肉制品、10 个生鲜预制产品。万隆董事长携一众高管出席，表明公司管理层对新品的高度重视和转型成

功的决心。会上公司发布了多款高温和低温肉制品新品，高温新品注重年轻化、中低温新品进入主食化、

产品宣传切入品质追求和情感诉求，全方位提升双汇品牌形象。 

点评： 

 本次新品推出与以往有几点不同。1）真正做到精准定位90后、00后的年轻群体；2）新品从研发、设

计、包装、口味和宣传统一地表达了产品的诉求和卖点；3）这次公司非常重视终端拉动以及和经销

商进行充分沟通，不同以往较多采取的是自上而下强推；4）新产品设计的出厂价上涨20%~30%，终

端定价上涨50%，从而渠道和终端的利差均有5%~10%的提升；5）此次产品以系列方式推出，且每个

产品背后都有一个故事，第一批5个产品推出之后陆续有跟进的系列，6月份前后将会上市中低温的肉

制品新品。 

 新品的投放节奏符合预期，营销、渠道布局和创新也在积极推进。目前公司一些新品已在河南省内开

始铺市，省外的经销商也已经在进货，经销商积极性很高。公司表示新品产能储备已做好，将抓住春

节旺季的到来，助推新品迅速上规模，预计二季度末之前所有新品都能在全国铺货上市。同时，公司

也在加快营销、渠道方面的布局和创新，配合新品的推广和投放，目前双汇已成立了专门的电商业务

部门，将尽快完成电商业务渠道的拓展工作，计划与包括阿里巴巴在内的电商平台进行合作，预计双

汇在天猫等平台上的品牌旗舰店近期就将会上线。 

 预计2015年下半年基本面显著改善，新品推广及深港通等驱动估值修复。短期来看，随着肉制进品升

级和新品推广，预计2015年下半年会看到公司基本面的显著改善。长期来看，肉制品行业格局依然稳

定，双汇屠宰量已是行业二、三名雨润和金锣的总和，且肉制品长期空间仍大，国内生鲜肉品的品牌

化升级行中，双汇低成本和强品牌渠道的长期竞争优势决定了长期投资逻辑仍能成立。目前公司估值

水平处于历史底部，严重低估了双汇所处肉类行业的巨大空间和双汇的长期竞争优势。我们认为销售

端新品推广将是估值修复的有力催化剂。此外，深港通加速推进以及A股有望纳入MSCI/FTSE 指数带

来的股价催化剂也值得关注。 

 投资建议：下半年基本面改善叠加估值催化，上调至“推荐”评级。预计14-16年EPS分别为1.81元、

1.87元、1.91元。目前双汇的低估值未能充分反映所处肉类行业的巨大空间和公司的长期竞争优势。

公司管理层29元增持价格提供安全边际，下半年基本面改善叠加估值催化，2015年向好趋势明确，上

调至“推荐”评级。 

 风险提示。生猪价格上涨超预期，食品安全问题，新品推广低于预期。 
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 新品重磅发布，2015 年向好趋势明确 

2015 年 2 月 9 日 

 李一凡（SAC 执业证书编号：S0340513120001） 
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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 
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