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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

双汇发展：释放成本红利，步入增长新周期  

 
 [Table_Summary]  从周期角度理解双汇：近几年，市场多担忧双汇发展的屠宰产能

不能放大、利用率无法提升以及高温肉制品的可能萎缩会影响双汇的

业绩，不看好双汇的成长空间，而忽视了成本的变化、集中度的提升、

消费升级对双汇业绩的红利。猪肉价格下行对屠宰行业和肉制品行业

盈利提升显著，从猪周期角度来看，2018 年和 2019 年猪肉价格将持

续在低位，对双汇成本端利好是显而易见的。我们看好未来几年猪周

期下滑背景下双汇的成本红利，叠加温和通胀下消费回暖，双汇发展

的业绩弹性。  

屠宰、肉制品双发力：随着食品安全、环保和产业的规范，屠宰

的集中度大幅提升是趋势，双汇目前已经完成了全国的产能布局，产

能的利用率必将持续大幅提升。作为国内肉制品龙头企业，目前双汇

聚焦低温产品，更加符合消费升级趋势，有望为双汇带来新的业务增

长点，同时品牌产品在双汇收入和利润结构中的提升也有望推动估值

进一步修复。 

步入成长新周期：从长期来看，我们看好双汇整体的营销能力和

对成本的把控能力，在乡村渠道的下沉有望使双汇在农村消费升级趋

势中更有领先优势。公司的全品类产品基本都是受益消费升级的，冷

鲜肉越来越受到消费者的认同；一二线城市低温肉制品的持续稳定增

长；产品升级后的高温肉制品在农村乡镇市场仍有广阔的空间，给双

汇带来长期的增长潜力，双汇成长步入新周期。 

    维持“买入”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“买入”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) 90,111/49,599 

12 个月最高/最低(元) 29.66/19.70 
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一、 从周期角度看双汇成本变化 

近几年，市场多担忧双汇发展的屠宰产能不能放大、利用率无法提升以及高温肉制品的可能

萎缩会影响双汇的业绩，不看好双汇的成长空间，而忽视了成本的变化、集中度的提升、消费升

级对双汇业绩的红利。猪肉价格下行对屠宰行业和肉制品行业盈利提升显著，从猪周期角度来看，

2018 年和 2019 年猪肉价格将持续在低位，对双汇成本端利好是显而易见的。我们看好未来几年

猪周期下滑背景下双汇的成本红利，叠加温和通胀下消费回暖，双汇发展的业绩弹性。 

(一) 屠宰板块明显受益 

本轮猪周期从 2016 年年中见顶，猪价最高升至 21 元左右，此后逐渐回落，2016 年 10 月份

跌破 16 元/公斤。2017 年下半年猪价企稳略有回升，但是到 2018 年年初猪价出现大幅下挫。 

根据搜猪网最新公布的数据，3月5日全国瘦肉型猪出栏均价11.43元/公斤，较昨日下跌0.28

元/公斤，较去年同期 16.1 元/公斤下跌 4.67 元/公斤。 

国内猪价快速下跌，吉林、辽宁、安徽、陕西、甘肃等地猪价已跌破 11 元/公斤，东北、华

北、华东多地猪价已经逼近 11 元/公斤，华中猪价跌幅较大，局部地区两日跌幅超过 1 元/公斤。

伴随着猪价下跌，养猪盈利持续缩水，目前全国瘦肉型猪的自繁自养头均盈利已经进入亏损，头

均亏损 21.14 元/头。 

图表 1：22 省市生猪平均价格走势 

 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

春节后价格的下行，主要是消费回落，屠宰企业压价意向强烈，市场处于供大于求的局面，

持续的下跌也令养殖户的恐慌性情绪增加。我们预判 2018 年是猪肉价格下跌的第二年，猪价会从

急跌转为缓跌，养殖行业出现亏损，2019 年猪价大概率见底。 
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 产能利用率提升 

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。 

 

图表 3：猪肉价格同双汇发展屠宰量（右轴） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

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%。 

图表 3：猪肉价格同双汇发展屠宰量（右轴） 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

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

显。 
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图表 4：猪肉价格同雨润屠宰产能利用率情况 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

    受益于猪肉价格下行，双汇的屠宰业务已经开始放量，同时头均利润已逐步企稳，整体屠宰

业务业绩有望改善。2016年双汇屠宰量为1235 万头，同比基本持平；2017 年前三季度屠宰量为

1009万头，同比增长13.1%，其中Q2 单季屠宰量为345万头，同增26.4% ，Q3单季屠宰量374万头，

同比增长37.5%。 

 屠宰毛利上行 

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。 

短期来看，生猪价格的下行并没有传导到终端消费，从猪肉批发价格来看，目前猪肉价格还

处在比较平稳的状态中，屠宰业务的中间差价加大，这对屠宰板块形成利好。 

 

图 5：猪肉批发平均价格走势  图 6：猪肉批发价同生猪价差 

 

 

 资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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另一方面，随着开工率的增加，屠宰头均成本也会降低，屠宰整体毛利会有所增加。从过去

双汇屠宰利润变化来看，屠宰利润跟猪价有很强的负相关性。由于 2017 年双汇进口冻猪肉中，一

部分冻肉也进行了销售，所以 2017 年屠宰利润变化并不是非常明显，剔除进口冻肉影响，我们认

为 2018 年和 2019 年双汇屠宰业务会实现收入利润双增长。 

 

图表 4：猪肉价格同双汇屠宰利润变化 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

(二) 肉制品成本下行 

与其他消费品定价类似，肉制品终端定价也比较固定，不会轻易调整，所以上游成本的变动

成为肉制品板块盈利的重要变量。 

 猪肉成本下降，肉制品毛利空间打开 

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。 
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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。 

 

图 5：猪周期中双汇肉制品吨收入变化  图 6：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 

 

 2017 年为什么背离？ 

对比 2016 年以前的数据，发现猪肉成本同肉制品毛利有比较明显的负相关性，2016 年以后

肉制品毛利受进口肉的平滑，周期波动并不明显。2016 年为了平抑猪肉价格的上涨，双汇进口冻

猪肉 30 万吨。2016 年芝加哥商品交易所猪肉期货的平均价格为 0.7 美元/磅，我们按照这个价格

粗略计算，换算下来 2016 年双汇进口冻猪肉额约为 30-35 亿元。 

2016 年双汇肉制品的营业成本为 155 亿元，我们按照营业成本中 70%的比例是原料肉成本，

原料肉成本中 70%是猪肉成本来估算，进口猪肉占原料猪肉成本的比例大概在 20-30%（进口冻肉

中直接作为冻肉销售一部分），这平滑了双汇 2016 年的原材料成本。 

2017 年猪肉价格下降以后，肉制品板块的毛利率没有明显提高，我们认为与去年纸箱、其他

原材料价格上涨比较疯狂有关，所以 2017 年前三季度双汇肉制品毛利率变化同猪肉价格变动有背

离。但是从趋势上来说，我们认为猪肉价格下行对肉制品板块成本端的利好是显著的。2018 年和

2019 年双汇肉制品都是在成本下行的红利期。 

图表 1：双汇发展单季度肉制品收入和吨毛利  

  
2016 2017 

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 

季度收入 128059.2 117421.7 114558.9 118311.3 95899.17 120856.6 139936.4 

吨毛利 3426.792 2890.025 2727.592 2957.782 2663.866 2947.722 3347.762 

环比 8.69% -15.66% -5.62% 8.44% -9.94% 10.66% 13.57% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

10000

11000

12000

13000

14000

15000

16000

10

12

14

16

18

20

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

猪肉均价 肉制品吨收入 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

0

5

10

15

20

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

猪肉均价 肉制品吨毛利 



 
公司点评报告 

P7 报告标题 

 

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

 

(三) 成本变动影响估值预期 

与其他快速消费品比较，冷鲜肉更偏大宗商品，而肉制品竞争因为集中度更高，所以成本在

下游企业的盈利影响更受到市场的关注，从近几年双汇股价来观察，在剔除异常值后，我们发现

股价同猪肉价格变化有很强的相关性。究其原因，我们认为主要是猪肉价格的变动对影响了市场

对于公司的估值预期。 

图表 7：猪肉价格变动同双汇股价的变化 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

2017 年以来，双汇屠宰和肉制品业务毛利的变化跟猪肉价格走势出现了背离。市场对猪肉价

格下行对下游肉制品成本利好的逻辑多有怀疑。我们认为 2017 年双汇成本受多因素影响，加之前

两个季度肉制品销售量有下滑，导致业绩未达预期，但从猪周期角度来看，2018 年和 2019 年猪

肉价格将持续在低位，对双汇成本端利好是显而易见的。我们看好猪周期下双汇成本的下行，叠

加今年消费旺盛大环境，看好 2018 年双汇业绩的恢复。 

 

二、 关注双汇长期成长价值 

猪价下行对双汇成本带来利好，但是我们认为看待双汇不应拘泥于短期的成本变动。在上一

篇报告里，我们强调双汇的长期增长潜力，并认为双汇具有穿越牛熊周期的能力。从长期来看，

我们认为消费升级会推动双汇肉制品结构优化，管理层这么多年在肉制品行业经营经验会不断提

升市场份额，长期稳定增长可期。 

(一) 乡村消费崛起带来的机会 

近两年来，随着收入分配改善、劳动报酬提高，乡镇消费的崛起和消费升级在大众消费领域

形成明显趋势。特别是近两年来，在大众消费领域中消费升级趋势呈跃升态势，自上而下来看，
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确实有些数据反应了这两年是消费拐点。 

恩格尔系数的下降，是消费升级的一个重要基础，而消费者信心指数则从 2016 年以来有明显

上涨，显示出消费者消费意愿的提升。 

恩格尔系数，是指食品支出总额占个人消费支出总额的比重。通常而言，一个国家越穷，每

个国民的平均收入中用于购买食物的支出所占比例就越大，随着国家的富裕，这个比例呈下降趋

势。我国城镇居民恩格尔系数经过连续多年徘徊后，在 2015 年出现了较为明显的下降。 

图 8：城镇居民家庭恩格尔系数  图 9：我国消费者信心指数 

 

 

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

 

从收入数据来看，2008 年以后劳动报酬的增速有所下滑，但是绝对额一直在不断增长。收入

的增长直接带来消费升级，特别是近几年来，农村地区收入增长快于城镇居民，农村地区消费升

级趋势非常明显。农村和城镇消费水平在拉小，我们判断这一差距会持续缩小，农村消费未来会

是消费的主要贡献。特别是对于必选消费品，譬如乳制品、肉制品等，我们判断会最先从中受益。 

 

图表 10：劳动者报酬逐年增长 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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图表 11：城乡消费水平对比 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

（二）消费升级促低温肉制品成长 

我国肉制品消费结构与欧美、日本等国家差距较大。由于我国饮食习惯的不同，以及火腿肠

等中式肉制品的流行，目前我国肉制品消费结构中仍以中高温肉制品为主，低温肉制品仅占三成。

而日本市场中，家庭消费的肉制品中三大类低温肉制品（培根、火腿、香肠）占比高达 90%，低

温肉制品是主要消费对象。 

 

图 12：美国肉制品占消费中的比重  图 13：中国肉制品占消费中的比重 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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从中美肉制品消费比例来看，我国肉制品消费仍有很大的发展空间。特别是低温肉制品的发

展空间还很大。目前我国肉类消费的消费升级主要有以下四个主要方向： 

 

 

目前低温肉制品的高速增长带动的鲜肉向肉制品的升级、中高温肉制品向低温肉制品的升级

是主要升级方向。 

双汇高温肉制品占肉制品销售收入的 70%，低温肉制品占比 30%。2016 年双汇在高温肉制品

市场占有率为 62.5%，而低温肉制品的市场占有率仅为 7.5%。未来双汇在低温肉制品市场的发展

潜力巨大。 

当前双汇对于肉制品的战略是，坚持稳高温、上低温，大力发展美式/西式，中式产品规模化，

休闲食品更休闲。高温肉制品方面，巩固现有火腿肠品类的优势地位，对高温产包装及消费方式

进行创新，稳步提升肉制销量。低温肉制品方面，继续大力发展低温产品，要加快规模化。 

双汇于 2015 年新建郑州美式工厂， 引入 Smithfield 生产技术及工艺，推出 Smithfiled 品

牌的培根、火腿及香肠等美式产品，日产美式肉制品 100 吨，逐步拓展国内美式低温肉制品市场。

低温产品更加符合消费升级趋势，有望为双汇带来新的业务增长点，同时品牌产品在双汇收入和

利润结构中的提升也有望推动估值进一步修复。 
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图表 4：双汇发展高温肉制品和低温肉制品的占比 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

我们认为在农村消费崛起的推动下，2016 年以来消费旺盛的趋势还将延续，2018 年整体消费

大环境还是向好，肉制品消费将从中受益。我们看好双汇整体的营销能力和成本把控能力，在乡

村渠道的下沉有望使双汇在农村消费升级趋势中更有领先优势。 

另一方面，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。 

 

三、 经营及财务状况分析 

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 2019 年。 

2018 年和 2019 年都将是双汇成本端的红利期，如果 2018 年肉制品消费可以放量，双汇业绩

有望迎来拐点。同时，我们强调看待双汇不应拘泥于短期的成本变动，消费升级会推动双汇肉制

品结构优化，并给双汇带来长期的增长潜力。 
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图表 14：双汇发展近 10年销售收入和净利润不断增长 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

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。我们认为如果 2018

年猪肉价格下降对成本贡献更为明显，叠加肉制品消费旺盛环境，双汇 2018 年净利润有望超预期，

维持“买入”评级。 

 

 

四、 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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