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[Table_Main] 
1Q 利润略超预期，猪价下行红利渐近 

买入（维持） 
 

事件：公司发布 2018 年一季度报告，报告期内实现营业收入 119.94 亿元，

同比-1.78%，归母净利润为 10.64 亿元，同比+21.09%，扣非归母净利润为

10.1 亿，同比+23.42%。 

投资要点：  

 收入端：肉制品微增，猪价下行屠宰放量。肉制品板块实现营收 56.3

亿，同比+7.44%。量价拆分来看，量同比+6%，逆转 17Q4 下滑态势，高

温肉制品和低温肉制品保持均衡同步发展，渠道调研显示低温品项以鸿运

当头为代表的中式产品翻倍增长，西式低温产品也实现两位数增长。增长

主因 1）去年 Q4 公司主动控货，清理渠道库存，18 年轻装上阵；2）春节

旺季加强整箱礼品性销售；3）销售政策调整，推广高品质、高质量、高

价位的产品；4）改造产品迎合消费升级；5）公司机构改革的推进，产品、

渠道、队伍、考核各方面均有调整改进。预计全年肉制品板块仍保持向好

趋势。屠宰板块实现营收 70.51 亿元，同比-8.92%，主因 18Q1 猪价下行，

根据国家统计局数据，全国生猪均价同比下滑 23.31%，因此生猪供应充足

屠宰放量，公司一季度屠宰量达 392 万头，同比+35.13%，而鲜冻肉及肉

制品外销 74.28 万吨，同比+5.85%，增长幅度不及屠宰量增长幅度，主因

1）中美猪肉价差缩窄，进口肉销量下降；2）原料肉内销量增加；3）在

猪价低谷期为肉制品板块储存原料。 

 

 利润端：毛利率净利率均小幅提升，猪价下行红利渐近。18Q1 销售

毛利率 19.72%，同比+2.83pct,销售净利率 9.23%，同比+1.77pct。从分部

报告来看，肉制品营业利润率 18.94%，同比+0.64pct,猪价下行对成本端利

好并未完全展现，考虑 1）猪价在 18 年春节后快速下降，成本低位在 Q1

后半段才有所体现；2）除猪肉外其他原料辅料包材成本上升；3）中美价

差收窄，进口原料肉比例有所下降；4）Q1 产品配比优化，增加高价原料

使用比例。展望未来，我们预计猪价下行带来的盈利改善趋势将愈发凸显。

屠宰板块营业利润率 3.28%，同比+1.94pct,贡献营业利润 2.31 亿元，同比

+123.74%，生猪价格和生鲜肉价差扩大带来盈利能力明显提升，预计未来

量利齐升态势持续。销售费用率 4.94%，同比+0.37pct，主因一季度广告宣

传费及销售投放有所加大。本期计提资产减值损失 1.41 亿元，同比

+141.83%，主因猪价快速下降对库存屠宰产品期末计提减值损失，预计伴

随这部分库存对外销售确认收入将进行相应转出。  

 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2018/2019 年收入分别为 537.4 亿

/565.3 亿，同比分别+6.5%/5.2%,净利润分别为 52.5 亿/59.0 亿，同比分别

+21.4%/12.6%，给予 18 年 20XPE，维持买入评级。 

 

 风险提示：食品安全问题，行业竞争加剧，猪价剧烈波动风险，新品推

广不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    

收盘价(元) 26.06 

一年最低/最高价 19.55/30.19 

市净率(倍) 5.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
85378.73 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.76 

资产负债率(%) 29.37 

总股本(百万股) 3299.56 

流通 A 股(百万股) 3299.02 
 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《业绩如期提速，改善趋势持

续》2017-10-31 

2、《双汇发展：净利降幅收窄，

业绩改善趋势延续》2017-08-15 

3、《双汇发展：肉制品弹性来自

于鸡价+猪价共振，盈利或将进入

复苏周期》2017-07-03  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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双汇发展三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A  2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2017A  2018E 2019E 2020E 

流动资产 10017  12817  14231  18405  营业收入 50447  53742  56526  58337  

  现金 6163  8307  10088  13750  营业成本 40907  42977  44710  45561  

  应收款项 135  116  148  125  营业税金及附加 346  368  388  400  

  存货 2928  3531  3189  3659  营业费用 2402  2559  2692  2778  

  其他 790  862  806  872  管理费用 1128  1202  1264  1305  

非流动资产 13073  13119  13012  12588  财务费用 55  31  -21  -99  

  长期股权投资 176  188  201  215  资产减值损失 331  0  0  0  

  固定资产 11569  11626  11540  11179  投资净收益 74  120  112  101  

在建工程 158  157  151  136  其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 1005  1003  994  957  营业利润 5547  6724  7606  8494  

  其他 165  145  126  101  营业外净收支 212  262  261  260  

资产总计 23089  25935  27242  30994  利润总额 5759  6986  7867  8754  

流动负债 7407  8428  7698  8570  所得税费用 1249  1530  1730  1920  

  短期借款 1942  1942  1942  1942  少数股东损益 191  211  233  262  

  应付账款 1848  2519  2024  2606  归属母公司净利润 4319  5245  5904  6572  

  其他 3617  3966  3731  4022  EBIT 5692  6887  7709  8514  

非流动负债 215  214  213  211  EBITDA 6649  7681  8550  9392  

  长期借款 5  4  3  2  重要财务与估值指标 2017A  2018E 2019E 2020E 

  其他 210  210  210  210  每股收益(元) 1.31  1.59  1.79  1.99  

负债总计 7622  8641  7911  8781  每股净资产(元) 4.43  4.92  5.47  6.26  

  少数股东权益 850  1061  1294  1556  发行在外股份(百万股） 3300  3300  3300  3300  

  归属母公司股东权益 14617  16233  18037  20656  ROIC(%) 26.7% 29.4% 29.9% 29.2% 

负债和股东权益总计 23089  25935  27242  30994  ROE(%) 29.2% 31.5% 31.7% 30.8% 

现金流量表（百万元） 2017A  2018E 2019E 2020E 毛利率(%) 18.9% 20.0% 20.9% 21.9% 

经营活动现金流 5650  6526  6483  7871  销售净利率(%) 8.6% 9.8% 10.4% 11.3% 

投资活动现金流 -402  -721  -623  -354  资产负债率(%) 33.0% 33.3% 29.0% 28.3% 

筹资活动现金流 -2481  -3661  -4079  -3856  收入增长率(%) -2.7% 6.5% 5.2% 3.2% 

现金净增加额 2768  2144  1781  3662  净利润增长率(%) -1.9% 21.4% 12.6% 11.3% 

折旧和摊销 957  794  842  878  P/E 19.91  16.39  14.56  13.08  

资本开支 527  34  -120  -437  P/B 5.47  5.30  4.77  4.16  

营运资本变动 -120  364  -363  359  EV/EBITDA 12.45  10.52  9.27  8.08  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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