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市场价格（人民币）： 22.58 元 

目标价格（人民币）：29.00-29.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 3,299.02 

总市值(百万元) 74,504.03 

年内股价最高最低(元) 24.95/19.35 

沪深 300 指数 3450.05 

深证成指 10553.53 
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肉制品 Q4 利润率回升，猪价下行将利好屠宰 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 1.289 1.329 1.529 1.726 1.954 

每股净资产(元) 5.09 4.30 4.61 4.96 5.35 

每股经营性现金流(元) 1.75 1.68 1.04 1.86 2.13 

市盈率(倍) 15.83 15.75 14.77 13.08 11.56 

行业优化市盈率(倍) 167.23 154.50 172.31 172.31 172.31 

净利润增长率(%) 5.34% 3.02% 15.07% 12.89% 13.21% 

净资产收益率(%) 25.34% 30.87% 33.16% 34.83% 36.55% 

总股本(百万股) 3,300.87 3,299.56 3,299.56 3,299.56 3,299.56 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 

 双汇发展 2016 年录得收入 518.2 亿元，同比+15.9%，取得归母净利 44.1

亿元，同比+3.51%，对应 EPS 1.33 元，基本符合预期。公司将派发红利每

股 1.2 元，分红率超 90%。公司年中派发红利每股 0.9 元，总股息率达

9.3%。 

经营分析 

 屠宰量 Q4 同比止跌回升，毛利率恢复明显：由于去年生猪价格前高后低，

2016 年全年双汇屠宰量同比略有下滑至 1,235 万头，。16Q4 由于生猪价格

同比-5.2%/环比-10.4%，Q4 单季公司屠宰量同比止跌回升，同比+0.3%。

全年受制于猪价的波动，毛利率同比-1.83ppt 至 5.48%，但相比年中的

4.8%的毛利率，下半年屠宰效率恢复明显。 

 受累于进口猪肉销量下滑影响，屠宰 Q4 利润率环比下滑：Q4 国内生猪价

格下滑导致双汇进口猪肉销量低于预期，Q4 屠宰利润率录得 1.6%，环比-

0.2ppt/同比-0.3ppt，头均利录得 39.5 元，环比-22.6%/同比+62.7%。2016

年生鲜肉销量 136.08 万吨，同比+16.1%，收入 317 亿元，同比+29%。 

 肉制品销量回升，高温肉制品收入承压：2016 年肉制品共销售 160 万吨，

同比+1.45%，但肉制品收入同比-0.27%至 225.7 亿元，主要由于收入占比

超 60%的高温肉制品同比-1.47%，而肉制品均价同比-1.7%至 14,056 元/

吨，主要由于促销所致。未来双汇将围绕“稳高温、上低温、休闲产品更休

闲、中式产品工业化”的方针，继续调整产品结构。 

 四季度肉制品利润率环比提升：16Q4 单季受益于春节因素以及促销的力度

放缓，肉制品利润率环比提升 1.7ppt 至 21%，但同比依然-2.5ppt。我们期

待双汇的结构调整到位后，带来利润的持续改善。 

投资建议 
 我们预计今年生猪价格的下滑将有利于双汇屠宰利润率的提升，减轻肉制品

的成本压力，双汇盈利增速有望提升。我们预计 2017-2019 年双汇收入分别

为 550 亿元/608 亿元/682 亿元，净利润分别为 50.4 亿/57.0 亿/64.5 亿，对

应 EPS 分别为 1.529 元/1.726 元/1.954 元。目前公司股价对应 17 年 PE 为

15X，低于历史平均 18.5X 水平，考虑到今年猪价下行对双汇的盈利提升作

用，我们维持“买入”评级。 

风险提示  

 猪肉价格波动/肉制品下滑超预期/促销费用的增加 
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图表 1：生猪、猪肉价格（元/kg）  图表 2：生猪、猪肉价格 YoY 

 

 

 
来源：Wind, 国金证券研究所  来源：Wind, 国金证券研究所 

图表 3：屠宰端分季度数据 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 4：财务预测 

 
来源：国金证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

主营业务收入 45,696 44,697 51,822 54,997 60,789 68,175 货币资金 2,929 2,427 3,304 4,971 6,079 7,547

    增长率 -2.2% 15.9% 6.1% 10.5% 12.2% 应收款项 234 219 209 251 277 311

主营业务成本 -36,589 -35,413 -42,440 -44,385 -48,863 -54,641 存货 3,720 3,385 3,220 4,013 4,418 4,940

    %销售收入 80.1% 79.2% 81.9% 80.7% 80.4% 80.1% 其他流动资产 1,648 2,885 309 296 300 306

毛利 9,107 9,283 9,383 10,611 11,926 13,535 流动资产 8,531 8,916 7,041 9,531 11,075 13,104

    %销售收入 19.9% 20.8% 18.1% 19.3% 19.6% 19.9%     %总资产 38.8% 39.0% 33.0% 39.6% 42.9% 46.7%

营业税金及附加 -189 -190 -312 -330 -365 -409 长期投资 162 162 953 883 853 843

    %销售收入 0.4% 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 11,969 12,551 12,180 12,457 12,658 12,783

营业费用 -2,474 -2,299 -2,272 -2,475 -2,766 -3,170     %总资产 54.4% 54.8% 57.0% 51.8% 49.0% 45.6%

    %销售收入 5.4% 5.1% 4.4% 4.5% 4.6% 4.7% 无形资产 1,173 1,147 1,105 1,114 1,184 1,252

管理费用 -1,515 -1,435 -1,207 -1,375 -1,550 -1,738 非流动资产 13,452 13,969 14,311 14,527 14,767 14,950

    %销售收入 3.3% 3.2% 2.3% 2.5% 2.6% 2.6%     %总资产 61.2% 61.0% 67.0% 60.4% 57.1% 53.3%

息税前利润（EBIT） 4,928 5,359 5,592 6,432 7,245 8,217 资产总计 21,982 22,884 21,352 24,058 25,842 28,054

    %销售收入 10.8% 12.0% 10.8% 11.7% 11.9% 12.1% 短期借款 299 600 1,391 600 500 400

财务费用 39 4 18 25 47 68 应付款项 4,292 3,551 3,762 4,297 4,735 5,299

    %销售收入 -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% -0.1% 其他流动负债 978 968 1,024 2,737 2,829 2,988

资产减值损失 -9 -109 -173 -70 -30 -10 流动负债 5,569 5,119 6,176 7,635 8,065 8,687

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 6 6 6 6 6 7

投资收益 150 156 98 98 98 98 其他长期负债 46 73 101 105 57 57

    %税前利润 2.8% 2.7% 1.7% 1.4% 1.3% 1.1% 负债 5,622 5,198 6,283 7,746 8,127 8,750

营业利润 5,109 5,410 5,535 6,485 7,360 8,373 普通股股东权益 15,503 16,792 14,203 15,212 16,351 17,640

  营业利润率 11.2% 12.1% 10.7% 11.8% 12.1% 12.3% 少数股东权益 858 894 866 1,100 1,364 1,663

营业外收支 264 265 306 306 306 306 负债股东权益合计 21,982 22,884 21,352 24,058 25,842 28,054

税前利润 5,373 5,675 5,841 6,791 7,666 8,679

    利润率 11.8% 12.7% 11.3% 12.3% 12.6% 12.7% 比率分析

所得税 -1,157 -1,259 -1,300 -1,512 -1,707 -1,932 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 21.5% 22.2% 22.3% 22.3% 22.3% 22.3% 每股指标
净利润 4,215 4,416 4,540 5,279 5,959 6,747 每股收益 1.836 1.289 1.329 1.529 1.726 1.954

少数股东损益 176 161 156 234 264 299 每股净资产 7.045 5.087 4.304 4.610 4.955 5.346

归属于母公司的净利润4,040 4,256 4,384 5,045 5,695 6,447 每股经营现金净流 2.141 1.747 1.681 1.043 1.861 2.127

    净利率 8.8% 9.5% 8.5% 9.2% 9.4% 9.5% 每股股利 1.450 1.420 2.100 1.223 1.381 1.563

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 26.06% 25.34% 30.87% 33.16% 34.83% 36.55%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 18.38% 18.60% 20.53% 20.97% 22.04% 22.98%

净利润 4,215 4,416 4,562 5,279 5,959 6,747 投入资本收益率 23.18% 22.78% 26.32% 29.47% 30.91% 32.41%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 692 989 1,119 1,021 1,059 1,117 主营业务收入增长率 1.66% -2.19% 15.94% 6.13% 10.53% 12.15%

非经营收益 -80 -133 -29 -367 -453 -404 EBIT增长率 2.09% 8.75% 4.35% 15.01% 12.65% 13.41%

营运资金变动 -115 494 -106 -2,490 -426 -441 净利润增长率 4.71% 5.34% 3.02% 15.07% 12.89% 13.21%

经营活动现金净流 4,712 5,766 5,546 3,443 6,140 7,019 总资产增长率 11.33% 4.10% -6.70% 12.67% 7.42% 8.56%

资本开支 -2,483 -2,233 -881 -931 -994 -994 资产管理能力
投资 84 -1,212 2,544 0 0 0 应收账款周转天数 1.3 1.1 0.8 0.9 0.9 0.9

其他 157 156 101 98 98 98 存货周转天数 36.4 36.6 28.4 33.0 33.0 33.0

投资活动现金净流 -2,241 -3,289 1,764 -833 -896 -896 应付账款周转天数 27.8 29.3 19.9 23.0 23.0 23.0

股权募资 40 30 205 0 0 0 固定资产周转天数 89.7 96.6 82.0 77.8 70.4 62.4

债权募资 39 271 426 -786 -100 -99 偿债能力
其他 -3,464 -3,261 -7,360 -156 -4,036 -4,556 净负债/股东权益 -16.04% -10.29% -12.66% -26.76% -31.46% -36.99%

筹资活动现金净流 -3,385 -2,960 -6,729 -942 -4,136 -4,655 EBIT利息保障倍数 -124.9 -1,415.5 -314.8 -255.9 -154.3 -120.6

现金净流量 -914 -483 581 1,668 1,108 1,467 资产负债率 25.57% 22.71% 29.43% 32.20% 31.45% 31.19%
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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 1 1 20 

增持 0 0 0 0 5 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 1.00 1.00 1.20 
  
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 2015-10-15 买入 18.39 25.00～27.00 

2 2015-10-30 买入 18.56 25.00～27.00 

3 2015-12-23 买入 21.56 27.00～27.00 

4 2016-03-30 买入 20.89 27.00～27.00 

5 2016-04-29 买入 20.46 29.00～29.00 
6 2016-08-17 买入 24.95 29.00～29.00 
7 2016-10-27 买入 24.39 N/A 

      
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 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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