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3Q 肉制品盈利承压，未来猪价下行，

屠宰发力，期待 4Q 业绩反转 

投资评级：买入（维持） 
事件：双汇发布 2016 年三季报，2016 年前三季度营收 383.5 亿，

同比+19.09%，净利润 32.77 亿，同比+5.06%，每股收益 0.99 元；

公司 3Q16 年实现营收 128.3 亿，同比增长 8.23%，净利 11.26 亿元，

同比-0.96%，每股收益 0.34 元，略低于我们的预期。 

点评： 

 3Q16 双汇业绩略低于预期，肉制品盈利下降，造成整体利润

增长放缓。1）公司 1Q、2Q、3Q 营收同比分别为 28.3%、22.7%、

8.2%，净利润同比分别位为 16.65、1.44%、-0.96%，净利率分

别 8.7%、8.8%、9.1%，环比略有上涨；公司 3Q16 期间费用率

7.3%，同比-1.1pct，其中销售费用率 4.7%，同比-0.5pct，略有

下降。2）公司前三季度肉制品收入 169.5 亿，屠宰收入 232.2

亿，屠宰收入占比约 56%，预计 4Q 猪价继续下行，屠宰业将

迎来量利双收，加之进口肉直销创利，生鲜品 4Q 净利有望继

续两位数增长，肉制品总体净利润保持稳定。 

 屠宰：受益猪价下行，稳利增量，3Q 生鲜品利润大增，环比

+45%，同比+73%。1）生鲜品销量增幅大于屠宰量增幅。2016

年 1-9 月，公司屠宰生猪 892.5 万头，同比下降 0.6%；公司 3Q16

屠宰生猪 271.5 万头，同比-2.2%；虽然屠宰头数略有下降，但

是前 3 季度生鲜品销量+20%，一是 16 年的生猪头均重量大，

因而生鲜品销量不减；二是前三季度进口肉 22 万吨多，全年

进口肉可达到 30 万吨，直销量大于内转肉制品原料量。2）猪

价进入下行通道，屠宰成本下降+消费需求提升，双汇屠宰发

力。生猪价目前自 16 年 6 月的 21.2 元高点已下跌 23.5%，预

计 4Q 猪价波动下行。公司通过进一步提升屠宰市占率，拓展

生鲜品渠道，预计 4Q16 屠宰量实现正增长，生鲜销量实现两

位数增长，17 年屠宰业收入有望实现同比两位数增长。 

 肉制品：3Q 盈利下降源于高价猪肉库存+鸡肉价格上涨+7 月

洪涝灾害影响销量，调结构+控成本+扩渠道，4Q 业绩保持稳

定略有增长。1）3Q16 肉制品收入 60 亿，销量同比下滑 0.6%，

售价略有上升。1-9 月公司肉制品 12.2 万吨，同比+2.1%；单

3Q 销量略有下降，同比-0.6%，短期阵痛是为了长远的盈利，

肉制品价格 3Q 环比上升，主要是开拓市场，经销商中间补贴

加大。2）3Q16 低温收入占比略有上升，坚持稳高温、上低温、

推新品。据 AC 尼尔森数据，截止 6 月，15 个城市卖场调查，

SFD 新品销量已经达到第 3。全国 9 大研发中心分步各地，大

力发展区域低温新品和休闲食品，培育新收入增长点。3)4Q 肉

制品收入预计小个位数增长，16 年可保持正增长。4Q 猪肉价

下降+鸡肉存储+进口肉平滑成本，预计肉制品总利润平稳。 

 盈利预测与投资建议：1）屠宰及肉制品行业 1 万亿左右空间，

双汇单寡头优势明显，应享受估值溢价。2）股息率 5%超 10

年期国债，价值凸显。3Q 业绩略低于预期，下调 16-18 年 EPS

为 1.38/1.56/1.70 元，给予肉制品估值 25xPE，屠宰估值 15x，

目标价为 31.4 元，还有 38%的空间，维持买入评级。 

 风险提示：食品安全问题，行业竞争加剧。 
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股价走势 
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沪深300 双汇发展

 
 

市场数据 

收盘价（元） 22.85  

一年最低价/最高价 16.51/24.95 

市净率 5.77  

流通市值（亿） 753.83  
 

 

基础数据 

每股净资产 4.73  

资产负债率 22.91  

总股本（百万股） 3299.56  

流通股 A 股（百万股） 3299.02  

 

相关研究 

1.2Q 利润超预期+现金分红高、股息率

5%+4Q 猪价拐点——20160825 

2.行业最困难时期已过，万亿行业单寡

头市值被低估，2H16 领涨品种
——20160801 

3.业绩拐点确定，大象起舞—20160331 
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图表 1：前三季度收入同比+19.1%，3Q16 同比+8.23%  图表 2：前三季度净利同比+5.1%，其中 3Q16 同比-1% 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

左轴：营业收入 右轴：同比(%)

 

 

-40

-20

0

20

40

60

80

100

4

5

6

7

8

9

10

11

12

左轴：净利润 右轴：同比(%)

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 3：3Q 毛利率同比-2.3pct，销售费用率-0.5pct  图表 4：前三季度屠宰收入占比 56% 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 5：2H16 生猪及猪肉价格进入下行通道 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表 6：双汇发展三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 8915.8  11643.8  14246.6  17539.8  营业收入 44696.7  50442.5  54505.8  59440.5  

  现金 2426.7  5968.6  8152.9  10914.7  营业成本 35413.3  40520.1  43380.8  47097.0  

  应收款项 219.1  276.4  298.7  325.7  营业税金及附加 190.3  216.9  245.3  267.5  

  存货 3384.8  3885.5  4159.8  4516.1  营业费用 2298.9  2597.8  2888.8  3180.1  

  其他 2885.2  1513.3  1635.2  1783.2  管理费用 1435.0  1614.2  1771.4  2080.4  

非流动资产 13968.7  14795.9  15769.3  16472.9  财务费用 -3.8  -35.3  -16.9  -29.3  

  长期股权投资 161.6  161.6  161.6  161.6  投资净收益 156.0  125.0  100.0  100.0  

  固定资产 12498.5  13379.4  14406.4  15163.8  其他 -109.0  180.9  225.3  257.5  

  无形资产 1074.1  1020.4  966.7  913.0  营业利润 5410.0  5834.8  6561.7  7202.4  

  其他 234.6  234.6  234.6  234.6  营业外净收支 265.2  161.0  220.0  220.0  

资产总计 22884.5  26439.7  30015.9  34012.7  利润总额 5675.2  5995.8  6781.7  7422.4  

流动负债 5119.3  5867.0  6267.6  6788.9  所得税费用 1258.7  1289.1  1458.1  1595.8  

  短期借款 610.4  300.0  300.0  300.0  少数股东损益 160.9  164.7  186.3  203.9  

  应付账款 2317.9  3330.4  3565.5  3871.0  归属母公司净利润 4255.5  4541.9  5137.3  5622.6  

  其他 2191.0  2236.6  2402.1  2617.9  EBIT 5549.4  5710.5  6464.8  7083.1  

非流动负债 78.6  78.6  78.6  78.6  EBITDA 6397.2  6621.2  7507.8  8258.9  

  长期借款 5.8  5.8  5.8  5.8  重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

  其他 72.8  72.8  72.8  72.8  每股收益(元) 1.29  1.38  1.56  1.70  

负债总计 5197.9  5945.6  6346.2  6867.5  每股净资产(元) 5.09  5.91  6.85  7.87  

  少数股东权益 894.2  976.6  1069.8  1171.7  发行在外股份(百万股） 3300.9  3300.9  3300.9  3300.9  

  归属母公司股东权益 16792.3  19517.5  22599.9  25973.5  ROIC(%) 24.1% 24.4% 27.6% 28.9% 

负债和股东权益总计 22884.5  26439.7  30015.9  34012.7  ROE(%) 25.3% 23.3% 22.7% 21.6% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 20.8% 19.7% 20.4% 20.8% 

经营活动现金流 5766.3  7461.1  6285.8  6908.5  EBIT Margin(%) 12.4% 11.3% 11.9% 11.9% 

投资活动现金流 -3289.3  -1792.0  -2046.6  -1897.6  销售净利率(%) 9.5% 9.0% 9.4% 9.5% 

筹资活动现金流 -2970.1  -2127.2  -2054.9  -2249.1  资产负债率(%) 22.7% 22.5% 21.1% 20.2% 

现金净增加额 -482.9  3541.9  2184.3  2761.8  收入增长率(%) -2.2% 12.9% 8.1% 9.1% 

折旧和摊销 847.8  910.7  1043.1  1175.8  净利润增长率(%) 5.3% 6.7% 13.1% 9.4% 

资本开支 -1368.5  -1794.3  -2046.6  -1897.6  P/E 15.97  14.96  13.23  12.09  

营运资本变动 -1543.0  1890.1  -7.7  -2.0  P/B 4.05  3.48  3.01  2.62  

企业自由现金流 3462.1  5489.3  4063.6  4836.4  EV/EBITDA 11.44  11.16  9.90  9.06  

资料来源：东吴证券研究所 
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