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猪价暴涨带来 1Q16 业绩拐点

+16PE14x 历史底部+万洲国际港股大

涨+机构持仓极低 
投资评级：买入（首次） 
盈利预测与估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 45,696 45,262 52,295 54,387 

同比（%） 1.7% -0.9% 15.5% 4.0% 

净利润（百万元） 4040 4002 4410 4845 

同比（%） 4.7% -0.9% 10.2% 9.9% 

毛利率（%） 19.9% 19.6% 19.2% 20.0% 

ROE（%） 26.1% 21.1% 19.4% 18.0% 

每股收益（元） 1.84 1.21 1.34 1.47 

P/E 10.32 15.62 14.18 12.90 

P/B 2.69 2.20 1.83 1.55 
 

投资要点 

 收入拐点：高猪价*高屠宰量=高收入，1Q 收入我们预计超过

20%+。对比 15 年毛猪价格变动，我们预测 16 年全年生猪波

动区间为 14-20 元/kg。15 年屠宰量约 1450 万头，市占率仅为

2%，双汇加速整合雨润在内的其他屠宰场概率加大。公司目前

降低屠宰单头利润换取市场规模，屠宰规模效益不会减少单头

利润。16 年我们预计屠宰在公司收入占比 52%，公司收入受到

屠宰影响巨大，预计 4Q15-16 双汇收入拐点确定。 

 利润拐点：肉制品结构升级+中美猪肉价差超 15 元/kg+低迷的

鸡价，1Q 利润我们预计超过 10%+。目前公司高温向低温产

品结构转移，新品吨价 6 万（14-15 年产品吨均价 2 万），16

预计新品收入占比超过 10%。肉制品的主要原料猪+鸡肉为主，

库存足以支撑 16 年全年低成本原料使用。中美常年存在猪肉

价差，在猪价高涨时候，公司收购的 SFD 优势更加明显。我们

预计 16 年海外进口低价猪肉 30-50 万吨，到岸价差约 15 元/kg，

进口低价猪肉可以自用也可外销，外销吨净利超 3000 元/吨。 

 新模式：全球生鲜跨境电商+社区生鲜门店。海外大量的生鲜

资源+国内自有的生鲜配送物流+2B（企业工厂等）2C（300 万

家公司冷鲜肉门店）的大量渠道。未来中国是公司全球战略中

的销售平台，全球资源对接中国市场，国内外农业资源禀赋差

距较大，尤其是当生猪、肉牛、羊之类的农产品价格大幅波动

优势更加明显，预计公司 16 年将会启动全球生鲜肉类跨境电

商战略。 

 盈利预测与投资建议：股息率达 4%以上，分红率高达 80%，

由于中美猪价拉大，SFD 盈利能力提升，港股万洲国际股价逆

市大涨。大股东占比 60.24%，机构投资者占比仅 1.34%，我们

预计 2015-2017 年公司 EPS 分别为 121 元/1.34 元/1.47 元，对

应 16 年 PE 仅为 14X，给予 20XPE，目标价为 26.8 元，“买入”

评级。 

 风险提示：食品安全风险，猪肉价格大幅波动 

 
 

 

 

 

 
2016 年 3 月 8 日 

 
证券分析师    马浩博 

执业资格证书号码：S0850513090003 

mahb@research.dwstock.com.cn 

 

 
联系人    严琦 

18502518602 

yanq@dwzq.com.cn 

 

股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 18.94 

一年最低价/最高价 16.25/24.21 

市净率 4.00  

流通市值（亿） 344.22  
 

 

基础数据 

每股净资产 4.735 

资产负债率％  26.78  

总股本（百万股） 3300.867  

流通股A 股（百万股） 1817.43  
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1. 收入拐点：高猪价*高屠宰量=高收入，1Q 收入我

们预计超过 20% 

预计2016年猪价高位震荡，全年生猪波动区间为 14～20元/kg左右，

带动公司产品价格维持高位。屠宰行业集中度低，加之雨润逐渐退出市场，

不排除双汇加速整合行业，提升市场占有率。近年来双汇屠宰业务占比不

断提升，2015 年收入占比高达 52%，公司收入受屠宰业务影响巨大。双

汇 2016 年的策略是降低屠宰单头利润换取市场规模，预计 4Q15-16 公司

收入拐点确定。 

图表 1：屠宰业主营收入占比走势 

 

                 资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

1.1. 猪肉价格高位震荡 

猪肉价格高位震荡。受春节因素影响，国内猪价再次冲高至历史高位，

2016 年 1 月份生猪价格同比上涨 43.42%，猪肉价格同比上涨 56.66%。春

节过后，需求回落，猪价开始短暂下降。但是生猪存栏量持续下滑，2016

年供应整体偏紧，我们预计 2016 年生猪价格位于高位，带动猪肉价格维

持高位。 

图表 2：生猪价格与猪肉价格  图表 3：生猪和能繁殖母猪存栏量（万头） 
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资料来源：农业部，东吴证券研究所  资料来源：农业部，东吴证券研究所 

1.2. 屠宰放量，公司 16 年降低屠宰单头利润换取市场规模，高

猪价*高屠宰量=高收入，收入拐点确定 

中国屠宰行业极度分散，议价能力弱。产业链源头的分散化导致了

我国屠宰及肉制品加工业的集中度较低，在国外，规模屠宰企业占据绝

对市场份额，美国、荷兰、丹麦呈寡头垄断局面，美国、荷兰前三强生

猪屠宰企业市场份额分别约占 50%和 75%，丹麦最大的屠宰企业就占到

80%。而我国屠宰行业依旧处于分散竞争型阶段，目前我国屠宰企业前三

强（双汇、雨润、金锣）的市场份额仅为 7.5%左右。分散的行业结构导

致屠宰企业对上游议价能力薄弱，在生猪价格上涨时，屠宰企业通常处

于亏损境地。 

图表 4：中国市场集中度分散  图表 5：2013 年中国鲜肉市场份额排名 

 

 

 

资料来源：农业部，东吴证券研究所  资料来源：农业部，东吴证券研究所 

双汇全产业链优势下无惧猪价波动，猪价高位时是抢占屠宰市场份

额最好时机。猪价的大幅上涨，对于公司的屠宰业务而言,虽然为利空，

但是对于品牌分割肉企业，终端价格易涨难跌，有利于其提高毛利率水平。

此外，双汇肉制品加工能力行业最佳,可以最大程度消化猪肉中的下料，

这对无加工业务的企业为成本，但是对双汇而言为纯净利。从历史经验看，
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猪肉价格上升时，公司的毛利率仍然可以稳中向上。在猪价处于高位时，

大部分屠宰企业亏损，而对双汇来仍然可以扩大屠宰量保持公司整体盈利

稳定提升。因此，猪价上升通道中是双汇扩大屠宰量，抢占市场份额的最

好时机。 

图表 6：生猪价格与公司毛利率 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

16 年屠宰量有望大幅上升。2015 年生猪价格持续上涨，大量屠宰企

业亏损。从 2015 年 1 月至 2016 年 2 月，国内已有 31 家规模屠宰被淘汰，

淘汰产能达 1500 万头。但是双汇屠宰市场份额逆势增长，2015 年 9 月，

双汇在全国规模以上生猪屠宰企业的屠宰量占比由 39%提高到 47%，而

到 11 月份占比提升至约 63%。虽然国内生猪屠宰业低迷，但是公司屠宰

量不降反升，市场占有率大幅提高近 20%。16 年公司是策略以降低屠宰

单头利润换取市场规模，我们预计 2016 年公司屠宰量大幅上升。  

图表 7 ：2015 年 6 月双汇市占率  图表 8 ：2015 年 9 月双汇市占率 

 

 

 

资料来源：农业部，东吴证券研究所  资料来源：农业部，东吴证券研究所 
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2. 利润拐点：肉制品结构升级+中美猪肉价差超 15 元

/kg+低迷的鸡价，1Q 利润我们预计超过 10%+ 

目前公司高温向毛利率更高的低温产品结构转移， 16 预计新品收入

占比超过 10%。16 年公司成本控制良好：鸡肉方面，预计 2016 年鸡肉价

格稳步上涨，而双汇鸡肉库存足以支撑 16 年全年低成本原料使用；猪肉

方面，中美常年存在猪肉价差，在猪价高涨时候，公司收购的 SFD 提供

海外低成本猪肉。通过产品结构升级以及成本降低，我们预计公司 2016

年利润可实现正增长，1Q 利润超过 10%。 

2.1. 肉制品结构升级，盈利空间大 

低温肉制品营养价值高，口感佳，是未来发展方向。我国低温肉制

品消费占比为 30%，远低于发达国家的 80%。未来国家大力发展冷链物

流建设，到 2015 年冷藏运输率提高到 50%左右。冷链物流的发展将促进

低温肉制品较快增长，根据 Frost & Sullivan 预测，我国低温肉制品

2013-2018 年的复合增长大致为 10.79%。目前低温肉制品市场高度分散，

CR5 不足 25%。低温肉制品由于冷链运输限制，区域性较强，中小企业众

多。其中双汇和雨润市场份额居首两位，分别为 11.2%、6.4%。 

图表 9：培根消费量（低温肉代表，百万吨）  图表 10：低温肉制品市场集中度低 

 

 

 

资料来源：Euromonitor  资料来源：Euromonitor 

打开低温肉制品瓶颈，盈利能力再上一个台阶。从 2013 年开始，冻

品、高温肉制品毛利率增长缓慢甚至下滑，而低温肉制品毛利率大幅上

升，已经逐步显示超越高温肉制品毛利率的态势。公司积极调整产品结

构，2015 年 12 月公司郑州美式工厂正式投产，并发布三大美式新品。美

式新品投放有利于改变和提升双汇品牌形象，打开公司低温肉制品瓶颈

（低温肉制品销售占比稳步不前）。随着新品的逐步放量，预计可以达

到肉制品销量的 10%。目前公司新品 6 万/吨（14-15 年产品均价 2 万元/

吨），新品全年有望贡献毛利  5-10 亿元，提升公司综合毛利率

0.4pct-1.5pct。 
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图表 11：肉制品结构毛利率变化  图表 12：肉制品结构营业收入占比变化 

 

 

 

资料来源：公司半年报，东吴证券研究所  资料来源：公司半年报，东吴证券研究所 

2.2. 中美猪肉价差超 15 元/kg+低迷的鸡价，1Q 利润我们预

计超过 10%+ 

公司成本优势明显，有望进一步提高盈利能力。肉制品的主要原料

是猪肉+鸡肉。在猪肉价格高位以及，以及鸡价稳步向上的背景下，公司

通过进口猪肉及低价储备鸡肉降低成本： 

1）通过低价进口猪肉降低成本。中美常年存在猪肉价差，美国生猪

价约 6 元/kg，到岸价格 11 元，而目前国内毛猪价格 18 元，猪肉价格 27

元，猪肉价差巨大，且近年来，中美猪肉价差有扩大趋势。公司充分发挥

中美协同效应平抑成本，收购的 SFD 优势更加明显。我们预计 16 年海外

进口低价猪肉 50 万吨，在中美猪肉价差较为明显的情况下，公司成本将

进一步降低。同时进口低价猪肉可以自用也可以外销批发，外销吨净利超

过 2000 元/吨，促进公司利润提升。 

图表 13：中美猪肉价差超过 15 元/kg 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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2）储备大量低价鸡肉，实现 16 年低成本生产。2015 年鸡肉和其他

大宗原材料价格都处于低点，公司利用淡旺季季节差做储备(肉制品原料

储备和参与国家储备肉招标等)。2016 年 2 月份开始，祖代鸡供给端加速

去化，有望催化鸡肉价格稳步上涨。而目前双汇大量的鸡肉库存足以支撑

16 年全年低成本使用原料。 

图表 14：历年祖代鸡引种量  图表 15：2016 年毛鸡价格逐步上涨 

 

 

 

资料来源：东吴证券研究所  资料来源：东吴证券研究所 

3. 新模式：公司全球生鲜跨境电商+社区生鲜门店 

公司积极实施全球化战略，发展全球生鲜肉类跨境电商+社区生鲜门

店的新模式，采用全球采购中国销售策略，加快全球贸易运营平台布局

战略，拥有海外大量的肉类资源+国内自有的生鲜配送物流+2B（企业工

厂等）2C（300 万家公司冷鲜肉门店）的大量渠道。我们预计公司 16 年

将会启动建立全球生鲜肉类跨境电商战略，未来成长空间巨大。 

图表 16：公司未来商业模式 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东吴证券研究所 
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全球生鲜跨境电商 中国销售 
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    1）强大的海外资源，公司有望未来成为全球生鲜跨境电商。双汇国

际选择港股上市，收购史密斯菲尔德，核心在于便于全球化收购和融资。

我们判断公司整合战略计划包括增加由美国向亚洲的出口，加快建立全

球贸易运营平台布局。依托公司在全球的上游资源整合能力，可以控制

欧洲猪肉和牛肉资源，更好的支持国内肉制品和销售渠道建设。 

    2）公司开始逐步布局电商渠道，计划建立线上旗舰店，利用现有的

社区生鲜门店网点、冷链优势实现 O2O，扩大公司渠道，进一步做强终

端。公司目前已在各省市建立了 300 万家连锁店，冷鲜肉进入全国数百

家大型超市。公司未来生猪屠宰业围绕“控两端、建网络、上鲜销”，即

通过把控采购、销售两端价格，增加市场投入大力开发特约店、农贸市

场、商超、餐饮加工厂等渠道，利用国内自有的生鲜配送物流，快速提

高鲜销率，扩大产销规模。 

4. 投资建议：拐点将至，买入巨头 

公司被市场遗忘太久，基本无机构持仓。公司前十大股东占比 80.65%，

第一大股东占比 60.24%，机构投资者占比仅 1.34%。我们预计 2015-2017

年公司 EPS 分别为 121 元/1.34 元/1.47 元，对应 16 年 PE 仅为 14X，给予

20XPE，目标价为 26.8 元，“买入”评级。 

5. 风险提示 

食品安全风险，猪肉价格大幅波动 
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图表 17：未来三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 8530.8  11034.6  14727.1  18440.9  营业收入 45695.7  45261.9  52295.2  54387.0  

  现金 2928.6  5940.3  8821.1  12340.5  营业成本 36588.7  36379.4  42242.6  43495.4  

  应收款项 233.7  248.0  286.5  298.0  营业税金及附加 189.5  190.1  219.6  277.4  

  存货 3720.0  3488.4  4050.7  4170.8  营业费用 2474.2  2398.9  2823.9  2991.3  

  其他 1648.5  1357.9  1568.9  1631.6  管理费用 1515.3  1498.2  1725.7  1849.2  

非流动资产 13451.6  14196.9  15184.5  15905.3  财务费用 -39.5  -47.8  -18.5  -34.5  

  长期股权投资 162.0  162.0  162.0  162.0  投资净收益 150.0  125.0  100.0  100.0  

  固定资产 11937.7  12737.1  13778.9  14553.9  其他 -8.9  154.1  199.6  267.4  

  无形资产 1083.3  1029.2  975.0  920.8  营业利润 5108.5  5122.3  5601.5  6175.7  

  其他 268.6  268.6  268.6  268.6  营业外净收支 264.2  161.0  220.0  220.0  

资产总计 21982.4  25231.4  29911.6  34346.3  利润总额 5372.7  5283.3  5821.5  6395.7  

流动负债 5569.4  5303.9  6111.6  6291.8  所得税费用 1157.3  1135.9  1251.6  1375.1  

  短期借款 309.9  300.0  300.0  300.0  少数股东损益 175.6  145.2  159.9  175.7  

  应付账款 3367.1  2990.1  3472.0  3575.0  归属母公司净利润 4039.9  4002.2  4409.9  4844.9  

  其他 1892.3  2013.8  2339.6  2416.8  EBIT 5117.5  4985.5  5502.9  6051.1  

非流动负债 52.2  52.2  52.2  52.2  EBITDA 5768.0  5850.6  6498.8  7177.8  

  长期借款 5.7  5.7  5.7  5.7  重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

  其他 46.5  46.5  46.5  46.5  每股收益(元) 1.84  1.21  1.34  1.47  

负债总计 5621.6  5356.1  6163.8  6343.9  每股净资产(元) 7.05  5.74  6.89  8.15  

  少数股东权益 857.7  930.3  1010.2  1098.1  发行在外股份(百万股） 2200.6  3300.9  3300.9  3300.9  

  归属母公司股东权益 15503.1  18945.1  22737.6  26904.2  ROIC(%) 24.6% 22.8% 24.3% 25.3% 

负债和股东权益总计 21982.4  25231.4  29911.6  34346.3  ROE(%) 26.1% 21.1% 19.4% 18.0% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 毛利率(%) 19.9% 19.6% 19.2% 20.0% 

经营活动现金流 4712.0  5273.9  5512.1  6063.6  EBIT Margin(%) 11.2% 11.0% 10.5% 11.1% 

投资活动现金流 -2241.3  -1692.1  -2013.9  -1865.9  销售净利率(%) 8.8% 8.8% 8.4% 8.9% 

筹资活动现金流 -3385.2  -570.3  -617.4  -678.3  资产负债率(%) 25.6% 21.2% 20.6% 18.5% 

现金净增加额 -914.3  3011.6  2880.8  3519.4  收入增长率(%) 1.7% -0.9% 15.5% 4.0% 

折旧和摊销 650.5  865.1  995.8  1126.6  净利润增长率(%) 4.7% -0.9% 10.2% 9.9% 

资本开支 -3547.3  -1760.2  -2013.9  -1865.9  P/E 10.32  15.62  14.18  12.90  

营运资本变动 792.2  297.9  6.3  -5.8  P/B 2.69  2.20  1.83  1.55  

企业自由现金流 2991.6  3316.4  3308.1  4005.1  EV/EBITDA 8.20  8.04  7.36  6.69  

资料来源：东吴证券研究所 
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