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控成本护盈利，龙头份额持续上升 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 1.753 1.836 1.155 1.285 1.438 

每股净资产(元) 6.52 7.05 7.48 8.06 8.81 

每股经营性现金流(元) 1.76 2.14 1.63 2.21 2.71 

市盈率(倍) 26.85 17.19 17.63 15.84 14.16 

行业优化市盈率(倍) 150.15 124.34 160.59 160.59 160.59 

净利润增长率(%) 33.72% 4.71% -5.62% 11.25% 11.90% 

净资产收益率(%) 26.89% 26.06% 23.17% 23.93% 24.48% 

总股本(百万股) 2,200.58 2,200.58 3,300.87 3,300.87 3,300.87 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 肉制品向低温预制品升级，龙头份额有望继续上升：产品层面上双汇将贯彻

“上餐桌”的主题，未来开发更多符合“健康快捷”饮食概念的高端低温预

制肉制品以缓解老式产品增速放缓的局面，随着高端产品的逐渐铺货和进口

低价原料替代将有助于毛利稳定上升；行业层面上由于竞争对手暂缓产品开

发营销步伐，盈利、渠道和创新能力都突出的双汇有望进一步提高市场份

额； 

 生鲜和屠宰业务期待多方努力，进一步开启整合：生鲜肉方面，随着消费者

对食品安全和质量的要求不断提高，在商场/专营店购买新鲜猪肉的占比增

加，冷鲜肉的消费预计未来五年年均复合增速约为 18%。屠宰业务方面，在

国家政策不断完善的前提下，还需多方努力。虽整合提速还需时日，但进程

已开启，具备规模效应的双汇将是直接受益者； 

 业绩逐季改善，明年预计将逐步回暖；上游方面，生猪平均价年初至今已上

涨逾 30%，生猪供给端目前并无大变化，且 11 月之后逐步进入猪肉消费旺

季，若今年旺季需求情况良好， 生猪价格下降的空间不大。Q3 猪肉价格上

涨约 25%，超过了生猪 19%的价格涨幅，而 Q2 生猪价格上涨 28%，猪肉

价格由于滞后性仅上涨 17%。预计第三季度双汇的生鲜冻品收入环比将会持

续改善，但利润端由于开工率的限制抬高单位成本，依然承压。下游方面，

期待中式预制美食和 SFD 进口高端肉制品陆续投入市场放量，年底新品销

量有望达到总体销量的 5%。 

投资建议 

 生猪价格最好的时候就是双汇最差的时候，目前双汇处于业绩之底和周期之

底。明年随着猪价下降的概率加大，双汇作为下游加工企业，将成为直接受

益目标，叠加基数效应，业绩同比提升可能性加大。现在双汇的股价对应 16

年 EPS 动态 PE 仅有 14X，远低于过去三年的平均值 19X。  

估值 

 我们给予双汇未来 6-12 个月相对于 2016 年 EPS 20X 的估值，对应 25.7 元

的目标价位，预计 15-17 年 EPS 分别为 1.155 元/1.285 元/1.438 元，对应

PE 分别为 22X/20X/17X。 

风险 

 新产品市场反应不佳/原材料价格飞涨/食品安全事件 
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中国猪肉消费趋势：人均量增，消费升级 

中国是世界上猪肉消费量最大的国家，根据 USDA 的数据，2014 年中国的猪
肉消费量大于世界总消费量的 50%，得益于人均可支配收入的上升带来的肉类
消费的上升，预计未来五年中国将贡献>80%的世界猪肉消费量增长。作为中
国肉制品的龙头老大，我们认为双汇会充分享受消费量的上升和消费结构的升
级所带来的红利。 

图表 1：全球猪肉产量和销量 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015E CAGR 10-15 

全球猪肉消费量（千吨）  102,743   101,587   106,342   108,361   109,954   110,305  1.4% 

中国   51,157    50,004    53,802    55,406    57,169    57,425  2.3% 

美国    8,653     8,340     8,441     8,662     8,647     9,379  1.6% 

其他   42,933    43,243    44,099    44,293    44,138    43,501  0.3% 

全球猪肉产量（千吨）  102,933   101,984   106,950   108,821   110,476   110,874  1.5% 

中国   51,070    49,500    53,427    54,930    56,710    56,600  2.1% 

美国   10,186    10,331    10,554    10,524    10,368    11,001  1.6% 

其他   41,677    42,153    42,969    43,367    43,398    43,273  0.8% 

来源：USDA, 国金证券研究所 

人均肉类消费量的差距有望逐渐变小：由于中国的人口基数和消费习惯，中国
的猪肉消费量约占全球的 50%，但中国的人均动物蛋白质摄入量却低于其他猪
肉消费大国（例如美国、德国、西班牙和巴西等）。根据 Frost & Sullivan 的统
计数据，2012 年中国人均动物蛋白摄入量为 53.9kg,而美国为 111.3kg。同为
亚洲国家，2012 年中国人均猪肉的消费量为 39.8kg，而香港人均猪肉的消费
量为 79.1kg。随着中国中产阶级的崛起，对肉类蛋白质的需求的增加，作为中
国传统的肉类蛋白质的猪肉有望需求量保持相对稳定的增长。 

消费结构的升级带来机遇：目前中国的猪肉消费中 86%来自于鲜猪肉（热鲜肉
和冷鲜肉），其中热鲜肉更是占绝对优势。而美国猪肉消费中只有 33%来自于
鲜猪肉，而其余来自于肉制品。 

图表 2：中国居民猪肉消费品类占比 

 

来源：网上资料，Frost & Sullivan，国金证券研究所 

随着生活节奏的加快，人们对于口感和便捷的需求不断提高，预计未来中国市
场肉制品在猪肉消费占比会越来越高。而双汇作为中国肉制品市场地位已然稳
固的霸主将直接受益于国内消费升级所带来的产品选择的转移。肉制品是双汇
的盈利的主要来源，14 年肉制品的收入约占其总体收入的 55%，而盈利贡献
率约为 75%，双汇也有意愿和实力不断推动产品的创新升级，以迎合乃至引导
消费者的转变。 

 

 

 

项 目 热 鲜 肉 冷 鲜 肉 冷 冻 肉 肉 制 品

安 全 性

从 加 工 到 零 售 过 程 中 ， 受 到 空 气

、 运 输 车 和 包 装 等 方 面 污 染 ， 细

菌 大 量 繁 殖 。

0— 4℃ 内 无 菌 加 工 、 运 输 、

销 售 ， 2 4— 4 8小 时 冷 却 排

酸 ， 目 前 世 界 上 最 安 全 的 食

用 肉 。

宰 杀 后 的 禽 畜 肉 经 预 冷 后 ，

在 - 1 8℃ 速 冻 ， 是 深 层 温 度 达

- 6℃ 一 下 ， 有 害 物 质 被 抑 制

。

用 畜 禽 肉 为 主 要 原 料 ， 经 调

味 制 作 的 熟 肉 制 成 品 或 半 成

品 ， 如 香 肠 、 火 腿 、 培 根 、

酱 卤 肉 、 烧 烤 肉 等 ， 包 括 高

温 肉 制 品 和 低 温 肉 制 品

营 养 性
没 有 经 过 排 酸 处 理 ， 不 利 于 人 体

吸 收 ， 营 养 成 分 含 量 少 。

保 留 肉 质 绝 大 部 分 营 养 成

分 ， 能 被 人 体 充 分 吸 收 。

冰 晶 破 坏 猪 肉 组 织 ， 导 致 营

养 成 分 大 量 流 失 。

肉 类 蛋 白 变 性 适 度 ， 易 于 为

人 体 消 化 和 吸 收 ， 营 养 利 用

率 高

口 味 肉 质 较 硬 、 肉 汤 混 、 香 味 较 淡 。
鲜 嫩 多 汁 、 易 咀 嚼 、 汤 清 、

肉 鲜 。

肉 质 干 硬 、 香 味 淡 、 不 够 鲜

美 。

多 为 预 制 品 ， 使 用 方 便 ， 符

合 现 代 生 活 的 快 节 奏 。

保 质 期 常 温 下 半 天 甚 至 更 短 。 0 - 4℃ 保 存 3 - 7天 。 - 1 8℃ 以 下 ， 1 2个 月 以 上 。

低 温 肉 制 品 0 - 6℃ ， 一 般 3个

月 ； 高 温 肉 制 品 可 常 温 保 存

3 - 6个 月

市 场 占 有 率 5 2 % 2 2 % 1 3 % 1 4 %
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肉制品加工行业：双汇强者更强，市占率将不断提高 

肉制品主要用畜禽肉为主要原料，经调味制作的熟肉制成品或半成品，如香肠、
火腿、培根、酱卤肉、烧烤肉等，包括高温肉制品和低温肉制品。低温肉制品
0-6℃，一般 3 个月；高温肉制品可常温保存 3-6 个月。 

 中国肉制品加工行业：高温高度集中，低温西式占主角 

中国消费者最熟悉肉制品当属火腿肠，火腿肠最先起源于日本和欧美，进入中
国的历史并不长。1986 年，在一个国际食品博览会上，一套日本火腿肠生产样
机被洛阳肉联厂代表买走，在 1987 年生产出了中国第一根火腿肠。从此，中
国掀起了火腿肠销售的热潮，仅仅十几年的时间就发展成了中国肉制品市场的
主导产业之一，根据 2013 年 NBS 的统计，火腿肠的销量（吨）约占中国总体
肉制品销量总额的 25%左右。据 Frost & Sullivan 统计，在 08-13 年间，中国
肉制品的消费量复合增速为 6.9%，13 年约为 8 百万吨。 

图表 3：中国肉制品销量品类、渠道占比 

 

来源：Frost & Sullivan，NBS，国金证券研究所 

中国高温市场双汇凭借其火腿肠的绝对地位占据>60%的市场份额，其次是最
近食品安全问题频出的金锣。根据 Euromonitor 的数据，双汇迅速从 2011 年的
瘦肉精事件中恢复过来，高温肉制品市占率近三年不断提升，保持每年约 2 个
百分点的增长速度，2014 年市占率已达 63%，与瘦肉精事件之前持平。 

图表 4：中国高温肉制品市场（人民币百万）  图表 5：中国低温肉制品市场（人民币百万） 

 

 

 
来源：Euro Monitor，国金证券研究所  来源：Euro Monitor，国金证券研究所 

低温肉制品方面的集中度远远不如高温肉制品市场，主要是由于中国的低温肉
制品市场起步比较晚，目前市场品牌繁多。根据 Frost & Sullivan 的研究，随着
西方文化在中国的渗透影响，低温火腿、香肠和培根预计将会相比有较快发展，
未来 5 年复合增速约为 9-14%左右，而 08-13 年的复合增速约为 8-13%。双汇

中 国 肉 制 品 销 量 百 万 吨 % 百 万 吨 % 百 万 吨 % 百 万 吨 %

培 根 0 . 1 1 1 . 8 % 0 . 1 8 2 . 3 % 0 . 2 2 . 4 % 0 . 2 5 2 . 8 %

香 肠 0 . 7 1 1 1 . 9 % 0 . 9 7 1 2 . 5 % 1 . 0 5 1 2 . 7 % 1 . 2 1 3 . 4 %

火 腿 （ 包 括 午 餐 肉 ） 0 . 9 3 1 5 . 6 % 1 . 3 2 1 7 . 0 % 1 . 4 4 1 7 . 4 % 1 . 6 1 7 . 9 %

罐 头 1 . 4 4 2 4 . 2 % 1 . 7 7 2 2 . 8 % 1 . 8 7 2 2 . 6 % 2 2 2 . 3 %

火 腿 肠 1 . 6 6 2 7 . 9 % 2 . 1 7 2 8 . 0 % 2 . 3 4 2 8 . 3 % 2 . 5 2 7 . 9 %

其 他 1 . 1 1 8 . 5 % 1 . 3 5 1 7 . 4 % 1 . 3 7 1 6 . 6 % 1 . 4 1 5 . 6 %

中 国 肉 制 品 销 售 渠 道 百 万 吨 % 百 万 吨 % 百 万 吨 % 百 万 吨 %

餐 饮 0 . 8 1 1 3 . 6 % 1 . 1 2 1 4 . 4 % 1 . 2 1 1 4 . 6 % 1 . 3 1 4 . 5 %

现 代 零 售 （ 便 利 店 、 线 上 等 ） 3 . 1 1 5 2 . 3 % 4 . 2 4 5 4 . 6 % 4 . 5 5 5 5 . 0 % 4 . 9 5 5 5 . 3 %

商 超 1 . 4 3 2 4 . 0 % 1 . 8 9 2 4 . 4 % 2 . 0 1 2 4 . 3 % 2 . 2 2 4 . 6 %

其 他 0 . 6 1 0 . 1 % 0 . 5 1 6 . 6 % 0 . 5 6 . 0 % 0 . 5 5 . 6 %

总 共 5 . 9 5 7 . 7 6 8 . 2 7 8 . 9 5

2 0 0 8 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 E
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由于近年来一直着手整合 Smithfield(SFD)低温肉制品和新品铺货速度略低于预
期，双汇低温市场份额出现小幅下滑， 14 年占据了约 11%的市场份额，但远
高于其他知名品牌。未来随着双汇引进 SFD 的高端低温肉制品（弗吉利亚，高
端培根）和中式餐桌美食（狮子头）等新品的铺货不断下沉，加上城市消费升
级的影响，我们预计不断创新的双汇在扩大低温肉制品份额方面将会更有优势。 

 美国肉制品加工行业：低温是主导趋势 

美国由于消费习惯和冷链运输比较发达，肉制品加工行业中高温产品占比较少，
且发展缓慢，近三年来每年销售增速都下滑，14 年同比仅为 1%。市占率方面，
前五名的市占率五年基本保持平稳，肉制品巨头荷美尔（Hormel）约占 50%左
右的市场份额。 

图表 6：美国高温肉制品市场（美元百万）  图表 7：美国低温肉制品市场（美元百万） 

 

 

 
来源：Euro Monitor，国金证券研究所  来源：Euro Monitor，国金证券研究所 

低温肉制品方面，美国的销售规模约为高温肉制品的 11x，且与中国类似，市
场集中度也不如高温肉制品市场，剔除泰森 14 年收购 Hillshire 影响，CR5 近
五年保持 35%的市占率。 

由于高温市场发展逐渐乏力，美国第四大生鲜肉品处理商、高温肉制品市占率
第一的荷美尔(Hormel)公司近年来把注意力逐渐转移到低温肉制品上。 

 荷美尔(Hormel)：从肉制品加工商到多元化食品巨头 

荷美尔创建于 1891 年，起初只是一个肉食品包装企业，此后公司不断创新开
发出新的肉制品引导消费者，进入 21 世纪以来，公司开始通过兼并收购扩大
自己的业务范围，最终成为现在的多元化食品巨头。 

图表 8：Hormel21 世纪以前发展史 

 
来源：国金证券研究所 
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21 世纪以来，荷美尔的发展史就是一部并购史，其收购目标不仅仅局限于肉制
品领域，并开始注重“营养健康”的概念，一步步发展为综合食品巨头。 

图表 9：Hormel 主要收购标的历程 

 

来源：网上资料，Bloomberg, 公司公告，国金证券研究所 

荷美尔在 1990s 是为了契合当时消费者不断多样化的口味，开发了很多新品，
如 Jennie-O 火鸡肉，Hormel Always Tender 冷鲜肉，Hormel 微波炉培根，
Hormel 火鸡腊肠，Hormel 预制辣椒火鸡肉，Hormel 素食，等等。并随着全球
化的浪潮，在 90 年代中期开通过收购或合并开启全球业务，特别是引进预制墨
西哥食品，为荷美尔赢得了预制品杂志颁发的创新新品奖。 

进入 2000 年后，随着旗下的品牌和产品品类不断增多，荷美尔同样出现了老产
品老化，新品没有迅速跟上的情形。为了推进新品，打造“营养健康高端”的
食品制造公司的形象，荷美尔开始制定新品推进五年计划：2004-2009 年新品
销售收入达 10 亿美金，目标提前一年达成；2008-2012 年新品销售收入达 20
亿美金。我们从其产品收入构成中可以看出荷美尔达成销售目标的进程： 

1.低温食品的比例从 03 年占比 48%提升到 14 年的 50%，10 年收入的复合增长
率为 8.7%，而高温食品的收入占比从 03 年的 18%逐年下降至 12 年的 14%，13
年由于收购联合利华的四季宝而并入高温产品系列，才使得占比提高至 17%。
剔除四季宝的影响，10 年收入的复合增长率仅为 4.5%左右。而荷美尔的国际化
步伐也贡献添色不少，每年销售贡献率稳步上升。 

图表 10：荷美尔产品收入组成占比  图表 11：荷美尔产品营业利润率 

 

 

 

来源：公司公告，Bloomberg，国金证券研究所  来源：公司公告，Bloomberg，国金证券研究所 

时 间 收 购 企 业 收 购 价 格 （ 美 元 百 万 ）

2 0 1 5 - 0 5 A p p l e g a t e  F a r m s  L L C 有 机 肉 制 品 加 工 企 业 7 7 5 . 0                

2 0 1 4 - 0 6 C y t o S p o r t  I n c 专 供 运 动 蛋 白 粉 和 其 他 高 端 营 养 品 4 5 0 . 0                

2 0 1 3 - 0 1 S k i p p y  p e a n u t  b u t t e r  b u s i n e s s 联 合 利 华 旗 下 四 季 宝 花 生 酱 6 6 5 . 4                

2 0 1 1 - 0 7 F r e s h e r i z e d  F o o d s 旗 下 M e g a M e x  F o o d s收 购 牛 油 果 酱 W h o l l y  G u a c a m o l e N / A

2 0 1 0 - 0 9 D o n  M i g u e l  F o o d s  C o r p 冷 冻 或 新 鲜 墨 西 哥 食 品 N / A

2 0 1 0 - 0 1 C o u n t r y  C r o c k  d i s h  l i n e 原 联 合 利 华 旗 下 ， 原 生 产 蛋 黄 酱 等 ， 后 来 扩 展 到 预 制 土 豆 泥 、 意 大 利 面 等 N / A

2 0 0 9 - 0 6 M e g a M e x  F o o d s  L L C 将 墨 西 哥 预 制 食 品 引 进 美 国 N / A

2 0 0 7 - 0 8 B u r k e  C o r p 比 萨 饼 馅 料 加 工 企 业 1 1 0 . 0                

2 0 0 6 - 1 2 S a n  M i g u e l  P u r e  F o o d s  C o  I n c 菲 律 宾 肉 制 品 加 工 公 司 2 0 . 5                 

2 0 0 6 - 1 1 S a a g ' s  P r o d u c t s  I n c 特 制 高 端 香 肠 肉 制 品 N / A

2 0 0 6 - 0 4 V a l l e y  F r e s h  I n c 罐 装 鸡 肉 食 品 7 8 . 0                 

2 0 0 5 - 0 3 L l o y d ' s  B a r b e q u e  C o  L L C 预 制 B B Q食 品 N / A

2 0 0 3 - 0 7 C e n t u r y  F o o d s  I n t e r n a t i o n a l  L L C 小 麦 蛋 白 粉 ， 即 饮 蛋 白 质 饮 品 和 能 量 棒 1 1 5 . 0                

2 0 0 2 - 1 2 D i a m o n d  C r y s t a l  B r a n d s  I n c 整 合 C l i f f d a l e  F a r m s ,  荷 美 尔 实 验 室 ， 供 应 保 健 品 和 营 养 加 强 食 品 1 1 5 . 0                

2 0 0 1 - 0 1 J e r o m e  F o o d s  I n c 火 鸡 连 锁 店 3 3 4 . 4                

2 0 0 0 - 1 2 C l i f f d a l e  F a r m s 低 温 健 康 饮 食 N / A
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2.低温肉制品受重视主要得益于其“健康”概念。由于低温肉制品需要保持冷
链物流，与双汇类似，其实低温产品的利润率低于高温产品。各大肉制品厂商
向低温产品倾斜的原因是发达的物流体制使得低温运输更为普遍，这无形中又
构成了进入壁垒和差异化产品的可能，很多肉制品加工企业并不具备冷链物流
的管理能力，创造了行业内并购的机会；另一个原因是低温食品在消费者心目
中更符合“健康”的定义，和常温/高温食品比保质期通常更短，感觉更新鲜。 

3.若国内消费增长停滞，国际化可促进一步发展。我们可以看到荷美尔的国际
业务的收入贡献率保持着相对稳定的缓慢增长，在扩张初期贡献的利润也较高。
但随着规模不断扩大，以及竞争对手的涌现，近年利润率有所下滑。 

美国肉制品生产巨头的发展历程启示：随着中国人均可支配收入的不断提高，
高温肉制品的发展确实开始缓慢，冷链物流的发展使得低温肉制品的占比不断
提高成为可能。生活节奏的加快，使得对于方便预制食品的需求量增加，契合
消费者需求甚至引导消费者需求是实现肉制品加工企业可持续发展的必要原则。 

 双汇：市场份额持续提升，行业霸主不断试新 

双汇在高温肉制品的霸主地位不容置疑，在低温肉制品方面相比竞争对手份额
占比优势明显。15H1 双汇肉制品的销售额出现同比下滑，其中高温肉制品收
入-9.7%YoY，低温肉制品收入-10.6%YoY，总体吨价也从 14H1 的 1,495 万元
/千吨小幅下降至 1,476 万元/千吨，主要是由于上半年消费疲软，而老牌肉制
品销售速度放缓而新品由于铺货原因，销量贡献有限。同时双汇为了鼓励经销
商推销新品，给予了较大的折扣，使得吨价同比也小幅下降。但由于不断推出
高端新品，以缓解老式产品收入下滑的态势，加上进口低价猪肉的原料替代，
使得吨毛利同比上升。我们预计未来双汇在中国肉制品的市占率将会不断上升，
主要归功于： 

 行业层面：相比竞争对手，双汇的盈利能力更强 

对照雨润，中国第二大肉制品加工企业：在盈利能力方面(1) 双汇在毛利率更
高的肉制品占比更高：2015 年上半年雨润生鲜冻品的销售占比 87%，而双汇
生鲜冻品约为 52%；（2）双汇 2012 年整合上下游资源，调整产品结构，进口
猪肉替代后，各产品品类毛利更高： 15H1 生鲜冻肉毛利（雨润 0.6%vs 双汇
8.8%），低温肉制品（雨润 14.8%vs 双汇 28.9%），高温肉制品（雨润
13.7%vs 双汇 29.7%）；（3）规模效应突显：双汇肉制品的收入规模是雨润的
11X，生鲜冻肉是雨润的 1.6X；同时大部分的经销商是采取“先付款，后发货”
的策略，双汇的应收账款周转天数少于 2 天，而雨润 15H1 应收账款周转天数
约为 13 天，这充分说明了双汇的品牌认知度和控制现金流的能力。 

图表 12：双汇、雨润销售毛利率比较  图表 13：双汇、雨润产品 比较（人民币百万元） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

另外由于雨润近年来内部管理层的问题层出以及产品多样化经营、同时金锣病
猪食品等安全问题频现，预计从行业层面看，近年来从瘦肉精事件中走出的双
汇肉制品的竞争力更强。 
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 公司层面：创新能力+多品牌经营+渠道拓展 

除了上半年猪价的飙升，导致利润率下降，双汇的肉制品产品结构老化、新品
推进缓慢也是拖累业绩的主要原因之一。双汇的创新能力突出，几乎每年都有
新品推出。在经历 11 年“瘦肉精”事件，12 年“资产重组”，13 年“收购
SFD”，14 年“母公司香港上市”后，15 年双汇在对抗不断上扬的生猪价格的
同时，开始有力的着手致力于肉制品的转型和升级，从“休闲”到“上餐桌”以
满足消费者对于方便预制食品的需求。 

图表 14：双汇产品时间序列 

 
来源：双汇网站，网上资料，国金证券研究所 

1. 肉制品是盈利的主要推动力，创新动力更大 

2014 年肉制品的收入约占双汇总体收入为 55%，而盈利贡献率约为 75%。对
比雨润收入占比的 14%和金锣收入占比的 40%，比重更大，对于肉制品创新寻
求新的业务增长点的需求更强。双汇已经开启产品升级的步伐，力求改变双汇
只有“火腿肠”的概念，开发“上餐桌”的新品，改进老产品。公司未来将逐
渐向中高端转型，产品方面向低温肉制品靠拢。 

低温肉制品方面，1.中西结合：双汇着力于更符合消费升级产品的发展，陆续
推出符合中国人消费习惯的美式热狗肠，海威夷香肠，黄金热狗等；2.中国传
统食品：结构从“休闲”向“餐桌”转型，围绕酒店、快餐和团餐的需求特点，
开发预制产品和中式菜肴，如狮子头，港式叉烧，卤福斋中式速食等；3.美国
进口: 双汇计划引进 SFD 的高端美式肉制品（培根和火腿等）。 

高温肉制品方面，围绕王中王、大肉块、双汇王等核心王牌产品进行升级，注
入时尚和健康的元素，例如在火腿肠里加入谷物、水果、蔬菜等成分。15 年陆
续推出符合年轻人口味的“甜甜向上”， “酸萌萌“和加入坚果元素“非尝”
系列等。 我们预计未来高温肉制品由于基数高和消费升级的原因，会一直保持
较为低速的增长。双汇在高温肉制品绝对的霸主地位不可动摇，增速还是得依
靠公司的创新能力。 
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图表 15：双汇创新新品 

 

 
来源：公司网站，国金证券研究所 

未来公司将计划加大市场投入，在新产品的营销手段和销售政策上也都会寻求
改变。虽然新产品仍需要时间去检验，毕竟老产品的印象根深蒂固，但双汇积
极求变的思路优于竞争对手，且是国外企业验证过的肉制品公司可持续发展的
必经之路。 

2. 多品牌经营，引进高端肉制品发挥协同效应 

相比竞争对手，双汇覆盖的消费者人群更广。公司对于高中低端产品采取不同
品牌经营的策略（中高端：“双汇”，低档“富乐”），并引进 SFD 的进口高端肉
制品，利用双汇的销售渠道，达成协同效应。双汇计划会综合 SFD 的生产技术，
以及双汇的渠道效应在中国本土生产肉制品，而原料和配方来源于美国。母公
司万洲和双汇已着手于新合资工厂的建设（双汇：51%，万洲 49%），4 座新工
厂预计将在 15-17 年间陆续投产，计划 15 年投产 20,000 吨，16 年 50,000 吨，
17 年 100,000 吨。弗吉尼亚系列火腿肠和风味火腿便是合作 SFD 尝试的开始。 

3. 渠道覆盖更广，整体效益高于竞争对手 

根据母公司万洲的半年报，截至 2015H1，肉制品的销售网点达 75 万，相比
13 年的 65 万，上升 16.5%，基本已覆盖国内的大部分地区。公司肉制品网点
计划未来五年每年增加网点 10 万个以上，到 2020 年底形成总数超过 130 万
个的销售网络。 

图表 16：双汇肉制品渠道占比  图表 17：雨润肉制品渠道占比 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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双汇未来计划在 5 大主要肉制品渠道上加上“餐饮”渠道，培养“从休闲到餐
桌”的主题，同时加上 9 个新网络，包括高铁站，社区便利店，面包房等。渠
道建设是个长期缓慢的过程，不会短期获得突破，但双汇顺应消费升级和渠道
转型的新趋势重点围绕团餐、配餐、酒店、连锁餐饮等餐饮新渠道进行开发的
方向是值得认同的。 

宏观上，中国整体消费升级有助于高端低温肉制品，特别是预制品的发展，个
体上，双汇出众的创新能力、国内外资源整合效率、稳定的盈利能力将有助于
其不仅是消费升级的直接受益者，而且在肉制品领域的地位提高是大概率事件。
产品升级，替代老化产品并非易事，不断尝试勇于创新把准消费脉搏是一个好
的开始。 

生鲜冻品：消费从热鲜肉向冷鲜肉倾斜 

生鲜肉根据屠宰后的冷却过程分为三种：热鲜肉、冷鲜肉和冻肉。“热鲜肉”是
指宰杀后未经冷却处理直接上市销售的鲜肉，此时上市的“热猪肉”为微生物
的生长繁殖提供了适宜的温度，保质期短。“冷鲜肉”是指将宰后的牲畜胴体迅
速冷却，使胴体温度降为 0-4℃，并在流通和分销过程中始终保持温度。冷鲜
肉经历了比较充分的解僵、排酸过程，质地柔软有弹性，滋味鲜美，具有汁液
流失少、营养价值高的优点。“冷冻肉”是指将肉置于-23℃以下的环境中冷冻
并保存的畜肉。由于超低温保存，比较安全卫生。但是，解冻后细胞破裂，导
致营养成分的流失，并且风味也会明显下降。由于消费习惯的问题，中国市场
的生鲜肉消费还是以热鲜肉为主，占比超过 50%。但随着消费者对食品安全和
质量的要求不断提高，在商场/专营店购买新鲜猪肉的占比增加，冷鲜肉的消费
在 08-13 年间年均复合增速达 20.1%，2013 年占比约为 22%， Frost & 
Sullivan 预计到 2018 年冷鲜肉的渗透率将有望达到 32.5%,未来五年年均复合
增速约为 18%。 

图表 18：中国生鲜猪肉市场份额（2013）  图表 19：中国生鲜猪肉 CR5 份额（2013） 

 

 

 
来源：Frost & Sullivan，国金证券研究所  来源：Frost & Sullivan，国金证券研究所 

图表 20：美国生鲜猪肉市场份额（2013）  图表 21：美国生鲜猪肉 CR4 份额（2013） 

 

 

 
来源：Frost & Sullivan，国金证券研究所  来源：Frost & Sullivan，国金证券研究所 
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热鲜肉的主导地位使得小规模屠宰加工占据较大市场份额，中国前五大生鲜猪
肉厂商仅占比仅为 8%，双汇作为行业领头人占比为 2.6%。这和 13 年母公司
万洲收购的美国最大的 SFD 形成巨大反差。SFD 约占美国生鲜猪肉 32%的份
额，而美国整个生鲜猪肉的前四名的占比近 60%。 

 SFD: 美国最大的生猪及猪肉生产商，上游是强项 

2013 年 5 月 29 日，双汇国际（现万洲，双汇的母公司）公告以 34 美元/股，
总共 47.2 亿美元收购 Smithfield Foods（SFD）全部 1.388 亿股股份。此外，
万洲还将承担史密斯菲尔德 24 亿美元的债务，总收购金额将达到 70.22 亿美
元。交易于 2013 年下半年完成，SFD 随后退市。 

SFD 于 1936 年以猪肉加工起家，自 1981 年起公司通过一系列收购兼并活动
进军上游生猪养殖环节，逐步形成“种猪繁育→仔猪繁殖→生猪饲养→屠宰加
工→终端销售”的完整产业。11 年报显示，公司生猪养殖部门共有存栏母猪
82.7 万头，出栏生猪 1640 万头；猪肉加工部门拥有 40 个屠宰加工厂，日均
屠宰产能 11 万头/日。2014 年共屠宰加工 3,216 万头生猪，年销售额达到 132
亿美元；15H1 收入 62 亿美元，同比略有下滑，营业利润率为 3.91%，同样稍
微下降。事实上，自 2005 年以后，公司收入增长处于停滞状况；盈利状况也
不尽如意，其中 2009 和 2010 年两年出现较大亏损，我们认为其中主要原因就
是美国生猪市场规模化进程基本完成，增长空间有限且市场集中度难以进一步
提高，且受消费习惯限制，美国人均生猪消费增速缓慢也限制整体猪肉需求。 

图表 22：SFD 产品收入占比（美元百万）  图表 23：SFD 肉制品和生鲜收入细分（美元百万） 

 

 

 

来源：Bloomberg, 国金证券研究所  来源：Bloomberg, 国金证券研究所 

图表 24：SFD 营业利润率分部对比（%）  图表 25：SFD 和荷美尔比较 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

比较 SFD 和荷美尔我们可以发现荷美尔的利润率明显高于 SFD，且收入也比
较稳定，我们认为主要原因和双汇、雨润的情况相似：荷美尔肉制品占比大于
SFD。SFD 引以为豪的是其屠宰事业部，拥有大量存栏生猪，屠宰场已经达到
世界最大，并拥有全美最大的年产近 100 万吨的饲料厂。屠宰场投资周期很长，
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且直接受猪价波动影响，SFD 在给屠宰场配置生猪养殖厂时比例较高，使得其
受猪价波动的影响更为明显。SFD 在 13 年被双汇母公司收购后，双汇开始着
手进口其美国鲜猪肉，使得生猪养殖可以释放一部分产能，利润率提高。 

生鲜肉原料中生猪成本比重高达 96%以上，当生猪价格大幅上涨时抑制消费需
求，影响产能利用率导致分担成本上升，利润率下降；而生猪价格大幅下跌时，
也不利于其屠宰利润稳定，由于生猪价格和猪肉的价格存在一定的时间差，生
鲜肉的利润率一般波动较大。随着消费者对食品安全的重视和政府开始着手规
范市场，我们认为中国生鲜肉市场逐渐整合是趋势，双汇作为行业领头羊，凭
借着其丰富的资源，扩大市场份额是大概率事件。 

屠宰行业：高度分散，整合需多方努力 

和生鲜肉行业相似，中国国内的生猪养殖也高度分散，据 Frost & Sullivan 的统
计，2013 年前三季度年存栏量>3,000 头的规模生猪养殖户生猪出栏量的只占
总产量的 2.6%左右，散户养殖依然占据着主导地位。 

图表 26：中国生猪养殖规模占比（2013M9）  图表 27：美国生猪养殖规模占比（2013） 

 

 

 
来源：农业部，Frost & Sullivan, 国金证券研究所  来源：USDA，Frost & Sullivan，国金证券研究所 

集中度方面，2013 年前三季度前五大生猪养殖户只占中国总体生猪出栏量的
1.6%，而美国前五大生猪养殖户约占总量的 32%，而养殖户总数从 1996 年的
15.5 万户下降至 2012 年的 6 万户。 

图表 28：美国前五大生猪规模养殖户占比（2013）  图表 29：美国猪肉养殖户数和出栏量 

 

 

 
来源：USDA, Frost & Sullivan, 国金证券研究所  来源：USDA, 国金证券研究所 
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屠宰方面，双汇占比仅为 2%左右，对比美国猪肉养殖的现状，随着技术和工
业化的进步，产业链的垂直整合是趋势，未来中国的屠宰行业有进一步集中的
可能性，屠宰量在规模化养殖居首的双汇有广阔的提升空间。同时，站在屠宰
企业的角度，当生猪养殖和屠宰行业的集中度提高后，规模化企业成为生猪市
场主体时，猪价波动率会相对下降，屠宰业务的毛利率将更趋于稳定。 

图表 30：中国>500 头规模养殖产出占比 

 
来源：中国农业部，国金证券研究所 

但由于体制和消费习惯的原因，屠宰方面的提升进程将会比较缓慢，需要政策
推动，地方实施和公众消费升级共同作用。 

 政策推动加速整合 

2009 年商务部印发《全国生猪屠宰行业发展规划纲要（2010‐2015）》，提出
要在 2013 年，争取县城以上城区猪肉小包装销售比例由当时的 10%提升至
15%，冷鲜肉市场份额由目前的 10%提升至 20%，到 2015 年上述比例分别达
到 20%和 30%左右。2011 年农业部发布《全国畜牧业发展第十二个五年规划
（2011‐2015）》指出，计划到 2015 年，全国畜禽规模养殖比重提高 10~15 
个百分点，年出栏 500 头以上生猪规模化养殖比重达到 50%。但由于部分地
方保护主义，和确实屠宰行业方面存在较大需要规范处理的地方，使得实际推
进进程缓慢，达标仍需时日。 

图表 31：中国生猪定点屠宰点 

 
来源：NBS, Frost & Sullivan，国金证券研究所 



公司研究 

- 15 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 消费理念升级 

随着居民收入的提高、消费理念逐渐升级，更倾向于消费更健康、营养的食品。
发达国家肉制品结构中，60%是低温产品，我国目前占比 30%左右。因国人习
惯消费热鲜肉、高温肉制品，从而冷鲜肉、低温肉制品的消费者教育尚处于起
步阶段，未来发展的空间巨大。 

双汇业绩敏感因素分析 

 双汇 15H1 业绩回顾 

双汇 15H1 实现营业收入 203.5 亿元，-3.3%YoY;归母净利 198.3 亿，同比下降
9.8%YoY。15 年第二季度实现营业收入 104.2 亿元，-3.5%YoY，归母净利
10.6 亿，-5.14%，降幅环比缩小，利润有逐季改善的趋势。 

收入方面，上半年屠宰业务实现收入 105.3 亿元，+5.76%YoY，屠宰量为
620.45 万头, -19.1%YoY，主要是由于猪价快速上涨，此外公司采取了限量控
价的经营策略，同时肉价的较快上涨形成了消费抑制，对屠宰规模产生影响；
肉制品业务收入 111.2 亿元，-9.1%YoY，其中高温肉制品实现收入 70.1 亿，-
8.8%YoY，低温肉制品实现收入 41.1 亿元，-9.7%YoY。肉制品总共销售 75.3
吨，同比减少 9.1%，但二季度和一季度相比销量环比上升，带动利润降幅收窄。 

盈利方面，15H1 总体毛利率为 21.5%，同比下降 0.3 个百分点。其中高温肉
制品毛利率同比上升 0.9 个百分点至 29.7%，低温肉制品毛利率同比上升 2.7
个百分点只 28.9%。毛利率的上升主要由于公司低价库存冻肉和进口猪肉对冲
成本，同时得益于产品结构升级，高端产品有望年底占销售收入的 5%将对稳
定提升毛利有积极作用。生鲜冻品毛利由于控量保价、单位成本增大，毛利同
比下降 4.2 个百分点至 8.8%。 

 敏感因素分析 

中国猪价：中国 22 个省市的生猪平均价年初至今已上涨逾 30%，生猪供给端
目前并无大变化，且 11 月之后逐步进入猪肉消费旺季，若今年旺季需求情况良
好， 生猪价格下降的空间不大。第三季度猪肉价格上涨约 25%，超过了生猪
19%的价格涨幅，而第二季度生猪价格上涨 28%，猪肉价格由于滞后性仅上涨
17%。预计第三季度双汇的生鲜冻品收入环比将会持续改善，但利润端由于开
工率的限制，依然承压。 

图表 32：生猪、猪肉价格趋势（元/kg） 

 
来源：国金证券研究所 

猪价上升周期时，屠宰业务受影响较大，其原材料成本>96%来自于猪肉，加
上肉制品原料大量使用进口，内部需求减少，预计 3Q15 双汇屠宰量同比下滑
可能性较大。同时考虑到猪肉价格提升时间略滞后于生猪提价时间，今年下半
年生鲜冻品毛利继续承压。明年随着猪价下降的概率加大，双汇作为下游加工
企业，将成为直接受益目标，叠加基数效应，业绩同比提升可能性加大。 

肉制品方面，原料肉及辅料占成本比重超过 64%，其中，原料肉约占比 52-
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55%，辅料约占 10-15%不等，而低温肉制品中生猪占比较高。肉制品保证利
润率主要来源于两方面：原材料 - 由于收购 SFD 之后部分原料采用进口猪肉代
替，预计 15 年双汇的猪肉进口量将达 150 千吨，而 14 年的猪肉进口量为 110
千吨，预计会占肉制品生产的总用肉量的 35%左右。产品升级 – 继续推动高端
新品的铺货，缓解产品老化问题。上半年公司推出两批新产品，新产品的出厂
价比老产品高 20%~30%，终端零售价上涨 50%~60%，吨纯利将达到 3000 元
~5000 元。第三批新品将于年底旺季推出。随着次新品的铺货范围扩大，我们
预计今年新品的销售量将达总体肉制品销售量的 5%。 

图表 33：双汇生鲜冻品毛利和收入增速  图表 34：双汇肉制品吨毛利（元/吨） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

双汇发展的盈利中，75%左右是来源于肉制品，调节肉制品的利润是影响双汇
盈利的关键因素。从长期历史数据看来，在猪周期里，双汇的毛利率和净利率
一直保持相对稳定的水平。在 12 年产业链整合并表之前，剔除 11 年瘦肉精的
影响，双汇的毛利率保持在 10%左右，营业利润率也维持在 5%左右。12 年并
表后，进一步整合产业链资源，加强上下游利润传导机制，使得毛利率/营业利
润率维持在 20%/10%左右，盈利能力提升的同时保持稳定。 

图表 35：猪价波动和双汇的利润率 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

我们认为，生猪价上升时，屠宰控量保价、利润率下降不可避免，而肉制品在
生猪价上升时可进口替代缓解压力；生猪价下降时，屠宰开工率上升，单位成
本下降，但猪肉价格通常应声下滑影响收入，我们认为怎样根据猪价平衡开工



公司研究 

- 17 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

率是缓解生猪价格波动影响的重要手段；而肉制品可利用猪价下降周期积聚力
量推广新品，有利于长远利润率的提高。我们相信作为肉制品加工企业的龙头
企业，双汇有能力整合上下游资源，发挥最大效用。 

美国猪肉价格：虽然 15H1 中国国内猪价快速上涨，但美国冷藏肉和冻肉的价
格保持相对的平稳，且进口猪肉目前并没有配额的限制，双汇可以利用和 SFD
的合作，对进口猪肉量进行灵活调控，部分对抗上涨的原材料价格，降低肉制
品的生产成本。预计 15 年双汇的猪肉进口量将达 150 千吨，而 14 年的猪肉进
口量为 110 千吨，预计会占肉制品生产的总用肉量的 35%左右。 

图表 36：中国猪价 VS 美国进口猪肉到岸价  图表 37：美国猪肉产量（百万磅） 

 

 

 
来源：Wind, USDA, 国金证券研究所  来源：USDA，Wind，国金证券研究所 

图表 38：美国生猪产量（万头）  图表 39：美国玉米产量（百万吨） 

 

 

 
来源：USDA，国金证券研究所  来源：USDA 供需报告，国金证券研究所 

根据 USDA 的数据，未来一年内美国的猪肉产量保持低速增长的势头，生猪产
量和屠宰量同比也小幅上涨，而作为猪饲料主要原料的美国玉米产量同比上升，，
鉴于未来饲料价格下行的概率加大和猪肉供给的上升，我们预计未来 6-12 个月
美国的猪肉价格将会保持低价的态势，使得双汇继续进口美国猪肉降低成本的
可行性得以持续。 
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估值和定价 

 关键假设 

综合考虑今年节节攀升的猪肉原料价格，我们预计今年双汇的收入增速相比去
年略有下降，明年随着肉制品新品铺货的展开和猪肉价格的企稳下降，收入增
速会缓慢恢复，我们预估 15-17 年收入增速为 1.0%/4.9%/6.1%, 其中生鲜冻品
增速为 5.0%/2.9%/2.6%，肉制品总体收入增速为-2.3%/6.6%/9.0%。 

毛利率方面，由于今年猪价的持续上行，将影响到生鲜冻品的毛利率提升，预
计 15-17 年毛利率分别为 9.4%/10.3%/11.3%；肉制品方面，由于进口原料的
替代和产品升级补充低毛利老产品的助力，使得肉制品的毛利率依然保持上升
趋势，综合毛利率 15-17 年分别为 27.8%/28.5%/29.1%。 

图表 40：双汇产品分类预估 

 

 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 投资估值 

年初至今，生猪价格上升了 40%，猪价最好的时候就是双汇最差的时候，目前
双汇处于业绩之底和周期之底，未来随着猪价的企稳回落，双汇将是最直接的
受益者。目前双汇的股价对应的动态 PE 16 年仅有 14X，远低于过去三年的平
均值 19X。 

人 民 币 百 万 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

营 业 收 入 4 4 , 9 5 0 4 5 , 6 9 6 4 6 , 1 3 6 4 8 , 3 9 3 5 1 , 3 5 0 

主 营 业 务 4 4 , 7 0 9   4 5 , 4 8 2   4 5 , 9 2 3   4 8 , 1 7 9   5 1 , 1 3 6   

生 鲜 冻 品 1 8 , 7 4 3   1 9 , 6 3 6   2 0 , 6 1 8   2 1 , 2 1 6   2 1 , 7 6 8   

高 温 肉 制 品 1 5 , 7 0 0   1 5 , 6 7 4   1 5 , 2 8 5   1 6 , 6 7 3   1 8 , 5 6 0   

低 温 肉 制 品 9 , 5 2 4    9 , 4 4 5    9 , 2 5 7    9 , 4 8 9    9 , 9 6 8    

收 入 增 速

主 营 业 务 1 . 7 % 1 . 0 % 4 . 9 % 6 . 1 %

生 鲜 冻 品 4 . 8 % 5 . 0 % 2 . 9 % 2 . 6 %

高 温 肉 制 品 - 0 . 2 % - 2 . 5 % 9 . 1 % 1 1 . 3 %

低 温 肉 制 品 - 0 . 8 % - 2 . 0 % 2 . 5 % 5 . 0 %

毛 利 率

主 营 业 务 1 9 . 3 % 1 9 . 8 % 1 9 . 4 % 2 0 . 3 % 2 1 . 4 %

生 鲜 冻 品 1 1 . 4 % 1 1 . 0 % 9 . 4 % 1 0 . 3 % 1 1 . 3 %

高 温 肉 制 品 2 6 . 9 % 2 8 . 3 % 2 9 . 4 % 3 0 . 0 % 3 0 . 5 %

低 温 肉 制 品 2 2 . 8 % 2 4 . 3 % 2 5 . 2 % 2 5 . 9 % 2 6 . 4 %

销 量 （ 万 吨 ）

生 鲜 冻 品 1 3 1      1 5 0      1 5 0      1 5 7      1 7 0      

肉 制 品 1 7 1      1 7 3      1 7 0      1 8 1      1 9 5      

 -  高 温 肉 制 品 1 1 3      1 1 4      1 1 2      1 2 1      1 3 3      

 -  低 温 肉 制 品 5 8       5 9       5 8       5 9       6 2       

吨 价 ( 百 万 / 千 吨 ）

生 鲜 冻 品 1 4 . 3 5    1 3 . 1 3    1 3 . 7 9    1 3 . 5 1    1 2 . 8 4    

肉 制 品 1 4 . 7 2    1 4 . 5 4    1 4 . 4 0    1 4 . 4 9    1 4 . 6 2    

 -  高 温 肉 制 品 1 3 . 8 9    1 3 . 7 5    1 3 . 6 1    1 3 . 7 5    1 3 . 9 1    

 -  低 温 肉 制 品 1 6 . 3 0    1 6 . 0 8    1 5 . 9 2    1 6 . 0 0    1 6 . 1 6    
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图表 41：P/E Band 

 
来源：国金证券研究所 

我们预计 15-17 年双汇的 EPS 分别为 1.155 元/1.285 元/1.438 元，当前对应
PE 分别为 15X/14X/12X。综合考虑未来猪价企稳后，双汇将是直接的受益者，
以及市场份额稳步上升的预期，给予双汇对应 16 年 EPS 20X 的估值，股价为
25.7 元，“买入”评价。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 39,705 44,950 45,696 46,136 48,393 51,350  货币资金 4,075 3,846 2,929 2,500 2,850 3,275 

增长率  13.2% 1.7% 1.0% 4.9% 6.1%  应收款项 315 307 234 260 279 304 

主营业务成本 -32,564 -36,216 -36,589 -37,142 -38,528 -40,347  存货 2,067 3,568 3,720 4,254 4,813 5,328 

%销售收入 82.0% 80.6% 80.1% 80.5% 79.6% 78.6%  其他流动资产 792 1,238 1,648 1,738 1,824 1,915 

毛利 7,141 8,734 9,107 8,994 9,864 11,003  流动资产 7,248 8,958 8,531 8,751 9,766 10,822 

%销售收入 18.0% 19.4% 19.9% 19.5% 20.4% 21.4%  %总资产 43.4% 45.4% 38.8% 37.4% 36.6% 35.1% 

营业税金及附加 -204 -190 -189 -208 -218 -231  长期投资 170 169 162 162 162 162 

%销售收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 8,279 9,019 11,969 13,250 15,572 18,713 

营业费用 -2,045 -2,364 -2,474 -2,538 -2,710 -2,927  %总资产 49.6% 45.7% 54.4% 56.7% 58.4% 60.6% 

%销售收入 5.2% 5.3% 5.4% 5.5% 5.6% 5.7%  无形资产 920 982 1,173 1,061 1,039 1,017 

管理费用 -1,311 -1,353 -1,515 -1,539 -1,624 -1,734  非流动资产 9,447 10,788 13,452 14,621 16,920 20,041 

%销售收入 3.3% 3.0% 3.3% 3.3% 3.4% 3.4%  %总资产 56.6% 54.6% 61.2% 62.6% 63.4% 64.9% 

息税前利润（EBIT） 3,581 4,827 4,928 4,710 5,312 6,112  资产总计 16,695 19,746 21,982 23,372 26,686 30,863 

%销售收入 9.0% 10.7% 10.8% 10.2% 11.0% 11.9%  短期借款 200 189 299 815 2,343 4,272 

财务费用 -10 44 39 11 -70 -197  应付款项 2,843 3,255 4,292 4,095 4,413 4,751 

%销售收入 0.0% -0.1% -0.1% 0.0% 0.1% 0.4%  其他流动负债 843 1,236 978 1,003 1,043 1,097 

资产减值损失 9 -27 -9 -1 0 0  流动负债 3,887 4,680 5,569 5,913 7,799 10,120 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 178 6 6 6 6 7 

投资收益 53 81 150 153 161 169  其他长期负债 76 57 46 14 14 14 

%税前利润 1.4% 1.6% 2.8% 3.0% 2.9% 2.7%  负债 4,141 4,743 5,622 5,932 7,819 10,140 

营业利润 3,632 4,926 5,109 4,872 5,403 6,083  普通股股东权益 11,737 14,347 15,503 16,455 17,726 19,392 

营业利润率 9.1% 11.0% 11.2% 10.6% 11.2% 11.8%  少数股东权益 817 656 858 984 1,141 1,330 

营业外收支 278 222 264 184 203 223  负债股东权益合计 16,695 19,746 21,982 23,372 26,686 30,863 

税前利润 3,911 5,148 5,373 5,057 5,606 6,306         

利润率 9.8% 11.5% 11.8% 11.0% 11.6% 12.3%  比率分析       

所得税 -842 -1,078 -1,157 -1,117 -1,207 -1,370   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 21.5% 21.0% 21.5% 22.1% 21.5% 21.7%  每股指标       

净利润 3,069 4,069 4,215 3,939 4,399 4,936  每股收益 2.622 1.753 1.836 1.155 1.285 1.438 

少数股东损益 184 211 176 126 157 189  每股净资产 10.667 6.520 7.045 7.478 8.055 8.812 

归属于母公司的净利润 2,885 3,858 4,040 3,813 4,242 4,747  每股经营现金净流 4.142 1.758 2.141 1.625 2.210 2.705 

净利率 7.3% 8.6% 8.8% 8.3% 8.8% 9.2%  每股股利 1.350 1.450 1.420 1.300 1.350 1.400 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 24.58% 26.89% 26.06% 23.17% 23.93% 24.48% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 17.28% 19.54% 18.38% 16.31% 15.90% 15.38% 

净利润 3,069 4,069 4,215 3,939 4,399 4,936  投入资本收益率 21.72% 25.10% 23.18% 20.08% 19.64% 19.12% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 669 680 692 753 1,010 1,390  主营业务收入增长率 5.55% 13.21% 1.66% 0.96% 4.89% 6.11% 

非经营收益 32 -59 -80 -293 -240 -133  EBIT 增长率 433.06% 34.79% 2.09% -4.42% 12.79% 15.04% 

营运资金变动 788 -821 -115 -823 -306 -239  净利润增长率 410.76% 33.72% 4.71% -5.62% 11.25% 11.90% 

经营活动现金净流 4,557 3,869 4,712 3,576 4,863 5,953  总资产增长率 112.96% 18.28% 11.33% 6.32% 14.18% 15.65% 

资本开支 -1,200 -1,335 -2,483 -1,736 -3,107 -4,287  资产管理能力       

投资 -340 -730 84 0 0 0  应收账款周转天数 1.9 1.7 1.3 1.1 1.2 1.2 

其他 51 81 157 153 161 169  存货周转天数 21.1 28.4 36.4 41.8 45.6 48.2 

投资活动现金净流 -1,489 -1,984 -2,241 -1,583 -2,947 -4,119  应付账款周转天数 14.8 19.2 27.8 30.0 31.5 32.6 

股权募资 0 0 40 0 0 0  固定资产周转天数 72.5 69.3 89.7 95.0 102.0 111.4 

债权募资 -930 -494 39 483 1,528 1,930  偿债能力       

其他 -446 -1,674 -3,464 -2,904 -3,094 -3,339  净负债/股东权益 -29.44% -24.33% -16.04% -9.63% -2.66% 4.84% 

筹资活动现金净流 -1,376 -2,168 -3,385 -2,421 -1,566 -1,409  EBIT 利息保障倍数 345.6 -109.9 -124.9 -434.6 76.3 31.1 

现金净流量 1,692 -282 -914 -429 350 425  资产负债率 24.80% 24.02% 25.57% 25.38% 29.30% 32.86%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2013-10-21 买入 46.75 56.70～58.80 

2 2013-10-30 买入 46.43 56.70～58.80 

3 2014-02-25 买入 43.00 56.70～58.80 

4 2014-04-29 买入 36.81 56.70～58.80 

5 2014-08-12 买入 36.79 47.30～49.50 

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

15.4
172.83
330.26
487.69
645.12
802.55
959.98

历史推荐与股价 

成交量

（万） 

双汇发展 

买入增持 
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