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[Table_Title] 食品饮料 食品加工 

年报点评：坚定不移推新品，经营改善将持续 

 
 [Table_Summary]  事件：双汇发展公告 2016 年年报，报告期内公司屠宰生猪 1235

万头，同比下降 0.32%；鲜冻肉及肉制品外销量 296.71 万吨，同比增

长 7.68%；实现营收 518.45 亿元、利润总额 58.62 亿元、归母净利润

44.05 亿元、扣非净利润 41.06 亿元，同比增长 15.99%、3.29%、3.51%、

4.57%；EPS 为 1.3346 元；销售毛利率 18.11%，销售净利率为 8.80%，

两项数据同比均略微下滑，毛利率下滑主要受生鲜冻品毛利率同期减

少 1.83pct 影响。 

单四季度来看，公司实现营收 134.82 亿元、归母净利润 11.28

亿元，同比增长 7.93%、-0.73%。 

公司拟每 10股派发现金红利 12 元（含税），派现金额 39.59 亿

元，占净利润的比例约 9成，折合股息率 5.31%。 

 

要点点评： 

 

一、屠宰利润改善，规模预期两位数增长 

 

屠宰业务去年没有实现预期的规模，也是连续多年没有完成目标。

去年超强的猪周期使公司增加 40 多亿的成本。公司预计今年屠宰量实

现两位数增长，并提升头均盈利能力。16Q4 屠宰量同比增加 0.3%，环

比增加 26%，屠宰利润大幅增长。 

 

二、肉制品坚持调结构，大力推新品 

 

今年肉制品产品结构调整会有一些突破，很多新品会陆续上市，

肉制品平稳增长，盈利水平稳中求进。公司把调结构放在首位，中国

肉制品市场整体的升级中公司一定要走在前头。2016 年新产品销售占

比达到 10%，今年也将不会低于 10%，老产品同时升级。当前低温占比

30%多，未来要提到 50%水平。去年公司开发 150 多个新品，向市场推

出了 80 多个新品，今年继续推出 50多个新品，新品的销售总量要达

到肉制品的 10%以上。 

 

三、产品营销和品牌建设与时俱进 

 

公司的产品中心变更为八个研发中心，产品结构调整更加积极的

 走势比较 

(5%)

1%

8%

14%

21%

27%

16
/3
/3
0

16
/4
/2
0

16
/5
/1
1

16
/5
/3
1

16
/6
/2
2

16
/7
/1
2

16
/8
/1

16
/8
/2
5

16
/9
/1
4

16
/1
0/
13

16
/1
1/
2

16
/1
1/
22

16
/1
2/
12

16
/1
2/
30

17
/1
/2
0

17
/2
/1
6

17
/3
/8

双汇发展 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,300/3,299 

总市值/流通(百万元) 74,504/74,492 

12 个月最高/最低(元) 24.91/20.01 
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变化，技术中心本土化，更接近市场进行改变，以应对消费者需求的

个性化和选择的多样性。改变过去线下推广，电视广告为主的营销模

式，积极进行线上线下、电视与新媒体相结合的推广模式，开设京东、

天猫旗舰店。年初成立新渠道中心，30多个新渠道办事处，谋求创新。 

 

四、猪价持续回落成本可控，盈利能力逐季改善 

 

公司认为全年猪价下行趋势确立，去年四季度生猪价格下降

5.2%，环比下降 10.4%，去年公司生猪成本先低后高，今年一季度生

猪成本先高后低，公司成本有些压力，随着猪价下降，盈利明显改善。

猪肉价格改善，鸡肉稳定，原材料、辅料、包装物等成本可控。肉制

品的利润率去年四季明显好于三季度，今年会持续改善。 

 

盈利预测与评级： 

 

公司将近入业绩改善期，随着猪价回落，公司屠宰量将迎来增加，

肉制品积极调整结构，适应市场推出多种新产品，贡献公司 80%多利

润的肉制品将受益猪价下跌，一季报后公司的盈利环比明显改善。公

司坚定推新品，符合消费趋势，新渠道新营销模式积极探索，公司将

从传统的屠宰和高温肉制品企业，蜕变成低温肉制品、各类休闲食品

等新双汇。看好公司的变化，当前估值低，分红高，景气改善，行业

龙头地位巩固，值得买入。 

预测 2017-18 年营收增速 8%、7%，净利润增速 16%、15%，对应

EPS 为 1.55、1.79。 

目标价 28元，建议买入。 

 

风险提示： 

 

肉制品原材料价格波动、新品研发和推广不达预期、调结构不达

预期、食品安全问题等。 

 

主要财务指标： 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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