
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

双汇发展：穿越周期的龙头，景气提升业绩改善  

 
 [Table_Summary]  有别于市场的观点：从非周期角度理解双汇 

受宏观经济和肉制品消费疲软的影响，双汇肉制品业务从 2014

年开始陷入停滞状态。虽然 2015 年公司做了一系列改革，但是由于肉

制品整体增速在放缓，所以市场近几年多从成本变化角度去理解双汇，

这使得双汇的股价受猪价周期波动影响很大。我们认为双汇并没有丧

失成长性，且拥有很强经营壁垒，未来市场估值应充分考量双汇品牌

影响力，成长仍有很大空间。 

屠宰集中度不断提升带来发展空间 

屠宰企业对上下游没有定价权，只能靠薄利多销来获益，所以注

定屠宰市场的集中度会逐渐提升，即规模主导竞争力。目前由于我国

冷鲜肉市场不够成熟，屠宰精细分割不够等原因，导致屠宰盈利需要

通过下游肉制品来体现，所以企业下游肉制品规模决定企业的屠宰规

模。我们认为从长远来看，这个情况会被打破，双汇作为行业龙头，

在屠宰业务上的发展空间巨大。 

消费升级推动低温肉制品增长 

从 2014 年以来，双汇肉制品一直受消费低迷影响，呈现增速放缓

态势。特别是低温肉制品，市场对低温肉制品认识不够，公司推出的

一系列低温肉制品新品未能收到预想效果。但是低温肉制品是未来发

展方向，随着市场对低温肉制品认知度的提升，消费升级会推动低温

肉制品的增长，成为未来公司的主要增长点。 

维持“增持”投资评级 

我们预测猪价下行会利好明年公司的业绩，2018 年公司全年销

售收入有望达到 576.9 亿元，净利润 53.12 亿元，同比增长 15.3%。

实现 EPS 1.61 元，给予 20倍市盈率，目标股价 32.2 元，维持“增持”

评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 51845.06 52047.62 57694.75 58643.41 

同比增长 15.99% 0.39% 10.85% 1.64% 

净利润(百万元） 4561.54 4618.26 5312.28 5463.33 

同比增长 3.51% 1.24% 15.03% 2.84% 

摊薄每股收益(元) 1.33 1.40 1.61 1.66 

PE 19.9 19 16.5 16 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,300/1,816 

总市值/流通(百万元) 87,801/48,328 

12 个月最高/最低(元) 28.00/19.70 
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双汇发展（000895）《双汇发展半年报点

评：高温肉制品拖累业绩，下半年有望明

显改善》--2017/08/15 
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一、 有别于市场的观点 

     受宏观经济和肉制品消费疲软的影响，双汇肉制品业务从 2014 年开始陷入停滞状态。虽然

2015 年公司做了品牌运营、产品调整、渠道建设等方面的改革，但是由于肉制品整体增速在放缓，

所以市场近几年多从成本变化角度去理解双汇，这使得双汇股价受猪价周期波动的影响很大。但

是我们认为双汇并没有丧失成长性，且拥有很强的经营壁垒，未来市场估值应充分考量双汇品牌

的影响力，成长仍有很大的空间。 

 

1、 全产业链优势和规模优势形成高壁垒 

完善产业链是双汇肉制品业务的“护城河”，肉制品产业链包括生猪养殖-屠宰-肉制品加工-

包装物流，经过这么多年的发展，除去生猪养殖以外，双汇有非常完备和先进的肉制品配套业务

(PVC、 肠衣、包装等)，这使得双汇的肉制品成本有领先优势。 

物流上，集团下设的双汇物流拥有冷库 23 万吨、常温库、配送库20万m2，铁路专用线 6 条，

公司自有各种冷藏运输车辆 1420 台，常温运输车辆 205 多台，整合社会冷藏车辆 2000 台，常

温车辆 800 台，总运能 15000 吨以上，形成非常效率的配送能力。 

此外，2013 年双汇母公司万州国际收购美国史密斯菲尔德，收购完成后，史密斯菲尔德与双

汇加强集团内关联交易，主要由史密斯菲尔德向双汇输出美国生猪肉，扩大史密斯菲尔德猪肉产

品销售，同时增强双汇原料成本优势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

肉制品板块规模优势也成为现阶段双汇屠宰板块的优势。屠宰板块是一个注重规模经济

效益的业务板块，由于屠宰业的上游——畜禽养殖业的产品是无差异的，同时屠宰业的产成

品——鲜肉也是无差异的，这样屠宰行业面临的上下游面临的都是完全竞争市场，屠宰企业

没有对上下游的定价权，只能靠薄利多销来获益。所以这注定屠宰市场的集中度会逐渐提升，

图 1、肉制品生产流程 

 
资料来源：互联网，太平洋证券研究院 
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即规模主导竞争力。 

目前由于我国冷鲜肉市场不够成熟，屠宰精细分割不够等原因，导致屠宰的盈利需要通

过下游肉制品来体现，所以屠宰现状是企业下游肉制品规模决定企业的屠宰规模。我们认为

从长远来看，这个情况会被打破。 

对比国外来看，国内屠宰行业 CR4 不超过 15%，而美国屠宰行业 CR4 达到 67%，国内屠

宰行业集中度会逐渐提升，且盈利能力也会得到提升。 

 

2、 消费升级会推动肉制品成长 

从 2014 年以来，双汇肉制品一直受消费低迷的影响，呈现增速放缓的态势。特别是低温

肉制品，市场对低温肉制品的认识不够，公司推出的一系列低温肉制品新品未能收到预想的

效果。但是我们认为，低温肉制品是未来发展方向，也会成为未来公司的主要增长点。 

根据 Euromonitior 数据，2016 年双汇在高温肉制品市场占有率为 62.5%，其次分别为金

锣、梅林、新希望、美好等。低温肉制品行业，雨润、双汇及金锣占据前三，市场占有率分

别 8.6%、7.5% 和 2.6%，荷美尔为 2.5%，CR4 为 21.2% ，集中度明显低于高温肉制品。 

除去低温肉制品的增长，肉制品总规模的增长也将利好双汇的发展。从量上来说，我国

肉制品产量占肉类总产量的 11％，而欧盟、美国、日本等发达国家肉制品占肉类产量底 50％，

未来肉制品发展的空间巨大。 

    从价格上来说，近几年我国肉制品行业平均价格整体呈现上涨态势，行业均价从 2010 年

的 2.63 万元/吨，增长到 2015 年的 3.31 万元/吨，2016 年国内销售均价略下滑，约为 3.27 万

元/吨。如果低温肉制品能够放量，肉制品吨价上行趋势将被强化。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     我们认为随着消费者对低温产品认识程度加深，消费升级趋势会推动低温肉制品的增长。

而双汇是行业布局低温肉制品较早的企业，品牌影响力也比较强，未来低温产品会成为双汇

增长的主要增长点。 

图 2、国内肉制品均价 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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3、 短期看点：猪价下行，2018 年业绩向好 

从短期来看，我们预判 2018 年猪肉价格会在下降通道内，会利好屠宰和肉制品板块，给公司

业绩带来积极影响。此外，温和通胀背景下，预期消费会回暖，整个肉制品行业的消费也会有所

回暖。 

2017 年公司屠宰收入达到 322 亿元，肉制品收入达到 224 亿元，全年公司销售收入有望达到

520.47 亿元，同比增长 0.39%。预估销售净利率 8.87%%，实现净利润 46 亿元，同比增长 5.32%。

2018 年公司屠宰收入达到 368 亿元，肉制品收入达到 235.9 亿元，全年销售收入有望达到 576.9

亿元，同比增长 10.85%。预估销售净利率为 9.21%，实现净利润 53.12 亿元，同比增长 15.3%。 

二、 从猪价变化看屠宰业绩逐步改善 

（一）猪价下行利好屠宰开工率 

屠宰业务往往受猪肉价格影响较大，屠宰利润与猪肉价格呈负相关性影响。首先，猪价上涨

会影响消费需求，需求下降反过来压制屠宰企业开工率水平；猪价下降则利于屠宰开工率提升。

其次，在猪价上行周期，生猪养殖户有惜售心态，导致生猪供应下降，屠宰企业相应降低开工率。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上

    上一轮猪肉价格上涨周期（2010年7月-2011年8月），猪价涨幅96.9%，月平均屠宰量同比下降

1.54%。猪肉价格见顶回落后（2011年9月-2014年7月），猪肉价格下降了42.8%，月平均屠宰量同

比增长5.2%。 

    产能利用率数据也能看到明显的变化。公开数据整理，雨润屠宰业务产能利用率跟猪价有明

显的负相关性，特别是2012年以后，公司屠宰产能增速降低以后，产能利用率受猪价影响更为明

图 3、猪价与生猪屠宰量对比 

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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显。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（二）开工率提高摊薄屠宰成本 

屠宰成本包括固定成本和可变成本，单位固定成本=总固定成本/屠宰头数，所以屠宰数量越

多，开工率越高，单位固定成本就越低，进而屠宰利润就越高。可变成本主要受猪肉屠宰价差、

人工成本、能源成本等因素影响。 

将屠宰毛利拆分后发现，大致可推测屠宰业务毛利=猪肉屠宰价差（猪肉价格-生猪价格）-

单位成本。1）猪肉影响价差，当猪肉价格上行的时候，屠宰企业不容易把价格传导到下游，所以

盈利反而不好；反之，猪价下行的时候，屠宰价差更大。2）开工率影响屠宰业务单位固定成本，

开工率越高，单位固定成本就越低，进而屠宰利润就越高。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4、在猪周期中，雨润屠宰业务产能利用率情况 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

图 5、在猪周期中，双汇生鲜冻品的毛利率变化  

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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在统计的时候，由于双汇把冻肉和冷鲜肉一同计入，所以会导致头均毛利有些偏差。从趋势

上看，当猪肉价格在高位的时候（2016年2季度），屠宰量大幅下降，头均毛利也在低位，当猪肉

价格回落后，屠宰量逐渐增加，头均毛利也逐渐回升。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（三）屠宰业绩或边际改善 

目前双汇屠宰单班总产能为 2000 万头，双班产能 4000 万头，产能有大提升空间。今年以来，

国家加强环保治理的力度，对大企业整合市场也是机遇。 

今年以来，随着猪肉价格高位回落，双汇屠宰量已经连续两个季度回升。我们预计今年四季

度和明年猪肉价格仍在下降周期内，双汇的屠宰量会有明显增长。 

今年前三个季度，屠宰量分别为 290 万、345 万和 374 万，我们预测今年第四季度屠宰量大

概率超过三季度（猪价继续下行；传统消费旺季）达到 390 万头，全年屠宰量在 1400 万头。今年

上半年头均收入为 2294 元，我们假定全年平均头均收入为 2300 元，则全年屠宰收入为 322 亿元。 

 

图表 1：双汇发展历史年份屠宰量和头均收入 

 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 

猪肉价格 17.09 15.27 14.82 13.25 15.26 18.61 

屠宰量 1001 1142 1331 1501 1239 1235 

头均屠宰收入 1445.77 1352.00 1408.19 1308.22 1972.85 2567.64 

 

 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图 5、双汇发展季度屠宰头均毛利（右轴）变动 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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从历史年份上来看，猪肉价格 13 元左右时候，双汇屠宰量达到最高在 1500 万头左右。我们

判断 2018 年猪肉价格在 13-15 元范围内波动是大概率事件，那么屠宰板块的收入弹性如下图。 

 

图表 2：双汇发展屠宰业务弹性  

屠宰弹性 
头均收入（元） 同比（假定 17 年收入 322 亿） 

2200 2300 2400 2200 2300 2400 

屠宰量（万头） 

1400 3080000 3220000 3360000 -4.35% 0.00% 4.35% 

1500 3300000 3450000 3600000 2.48% 7.14% 11.80% 

1600 3520000 3680000 3840000 9.32% 14.29% 19.25% 

1700 3740000 3910000 4080000 16.15% 21.43% 26.71% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

我们预计，2018 年公司屠宰量会超过 2017 年（假设 1400 万头）达到 1500 万头-1600 万头的

水平，头均价格不低于 2300 元，屠宰收入预计达到 368 亿元以上，对屠宰收入贡献 14%。 

三、 低温肉制品潜力待放 

（一）肉制品盈利或改善 

猪肉是原材料的重要组成，按照行业平均情况，原料肉占肉制品业务成本比例约为70%，其中

猪肉成本约占原料肉成本比例70%，即猪肉成本占肉制品业务总成本比例约50%。原料肉中，鸡肉

成本约占20%，企业会通过价格变动来调整猪肉和鸡肉的使用比例。由于终端产品价格很少进行调

整，当猪肉价格上涨的时候，企业很难通过涨价将成本上涨传导下去，所以猪肉价格波动对肉制

品企业成本影响较大。 

从肉制品吨毛利数据来看，双汇肉制品吨毛利与猪肉价格呈明显负相关关系。上一轮周期中

（2010年7月-2011年8月上升周期，2011年8月-2014年7月下行周期），双汇肉制品吨收入和吨毛利

呈现很明显的负相关性。 

特别是肉制品毛利变化更为明显，加之双汇一直在做产品结构调整，增加高端产品的比重，

近几年双汇肉制品毛利率稳定上行，上一轮猪周期的下行期（2011年8月-2014年7月）期间，肉制

品吨毛利有明显的跳升。 

所以本轮猪周期下行期（预计为2017年3季度到2018年），我们看好猪肉价格下行给双汇肉制

品毛利的贡献。 
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图 7：猪周期中双汇肉制品吨收入变化  图 8：猪周期中双汇肉制品吨毛利变化 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

在猪价上涨期，公司会通过提升产品结构以及进口国外低价原料肉方式平抑成本波动。2016

年双汇生产肉制品160万吨，当年进口冻猪肉30万吨，我们假设冻猪肉全部使用在肉制品生产中，

进口猪肉量占总用肉量比例为18%。 

如果猪肉价格下降，公司使用进口猪肉的量可能会减少。按照2017年的比例来计算，猪肉价

格每下降10%，对成本贡献在3%左右。明年猪肉价格仍在下行通道内，对肉制品成本趋于有利。 

 

图 7：高温肉制品和低温肉制品毛利率变化  图 8：低温肉制品占比 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

另一方面，从鸡肉价格来看，基于对白羽肉鸡行情反转的看好，鸡肉和鸡苗价格有望在2017 年

下半开启长达 2-3年的高景气周期，对肉制品企业成本是增加的。由于在肠类产品中，鸡肉可以

和猪肉进行替代，所以鸡肉价格上涨对企业成本影响没有那么大。 
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今年以来，由于猪肉价格回落，双汇肉制品吨毛利也在回暖，并连续两个季度呈加速增长，

肉制品销售量也呈加速增长态势。今年 1季度，肉制品吨毛利为 2663 元，到三季度吨毛利为 3348

元；销售量单季分别为 36万吨、41万吨和 41.8 万吨 

我们预期猪肉价格在四季度仍保持低位，肉制品吨毛利会进一步提升。预测 2017 年 4 季度肉

制品销售量为40万吨，全年实现肉制品销售量158万吨。按照上半年肉制品吨收入14200元计算，

全年肉制品收入可以达到 224.3 亿元，较去年略下降 0.63%。 

     从历史上看，肉制品收入端跟猪肉价格变动没有明显的相关关系，主要跟当期低温肉制品的

占比关系比较明显。低温肉制品是未来的消费升级方向，我们认为在未来几年双汇的低温肉制品

能稳定放量。假定 2018 年双汇肉制品销售实现 165 万吨（较 2017 年增长 4%），吨收入 14300 元，

2018年肉制品销售收入为235.9亿元，较2017年增长5.1%。肉制品毛利率有望从2016年的31.21%

提升至 32.35%。 

图表 1：双汇发展肉制品板块预测  

  2014  2015  2016  2017 E 2018 E 2019 E 

肉制品收入 2511952 2263903 2257716 2,243,600  2,359,500  2,390,400  

肉制品销售量 168.77 158.34 160 158 165 166 

吨收入 14883 14297 14110 14200 14300 14400 

肉制品毛利率 26.76% 31.37% 31.21% 32.21% 32.35% 34.24% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

（二）营销新变革，餐饮渠道有望成为新增长点 

   过去几年公司公司盈利增长主要在成本控制端，今年明显感到公司将重心转移到销售端，

在肉制品营销层面做了很多改革。我们看好此次改革，将会对公司产品结构调整有很大的帮助，

图 9、36 个城市鸡肉平均零售价格 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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餐饮渠道有望迎来新的增长点。 

今年营销端具体变革包括：1）新设立研发技术中心，由原来 1 个研发中心变更为 8 个中心，

在全国不同区域分别研发产品以贴近当地需求。2）成立新的机构--新渠道开发部，开发餐饮、电

商等新渠道。3）新产品开发上，加强与外部公司合作。 

目前双汇的餐饮渠道销量占总销量比例不高，但是近几年餐饮渠道每年百分之几十的增长，

今年强化产品跟餐饮合作，预计未来餐饮渠道会有大的增长。 

 

四、 盈利预测 
从历史上几次猪周期来看，我国猪周期平均为 4 年左右时间，且下降周期均长于上升周期。

本轮猪周期自 2015 年 4 月启动，生猪价格从每公斤不到 12 元上涨到接近 21 元，上涨幅度达到

80%，从 2016 年 6 月起进入下行周期，大概率将延续到 2018 年。 

今年上半年猪价同比下降 20%，7 月至今猪价同比下降 20%。我们判断下半年猪价将延续这

一走势，年底生猪价格预计将维持在每公斤 15 元附近，明年预计生猪价格将降至每公斤 13 元附

近。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

猪价下跌对双汇屠宰和肉制品板块形成直接利好，根据我们的假设，2017 年公司屠宰收入达

到322亿元，肉制品收入达到224亿元，全年公司销售收入有望达到520.47亿元，同比增长0.39%。

预估销售净利率 8.87%%，实现净利润 46 亿元，同比增长 5.32%。2018 年公司屠宰收入达到 368

亿元，肉制品收入达到 235.9 亿元，全年销售收入有望达到 576.9 亿元，同比增长 10.85%。预估

销售净利率为 9.21%，实现净利润 53.12 亿元，同比增长 15.3%。实现 EPS 1.61 元，给予 20 倍市

盈率，目标股价 32.2 元，维持“增持”评级。 

 

 

图 10、猪肉批发价（单位：元） 

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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五、 风险提示 
经济出现大幅波动；公司低温肉制品业务发展速度不达预期；公司管理层管理出现重大失误；

食品安全问题等。 
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