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[Table_Stock]  

000895.SZ 

增持 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 22.24 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 双汇发展深度报告 
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (15.4) 3.5 (7.0) (7.5) 

相对深证成指 16.7 (0.2) 5.4 23.9 

 
 

发行股数 (百万) 3,300 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 73,370 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 220 

净负债比率 (%)(2018E) (42) 

主要股东(%)  

河南省漯河市双汇实业集团有限责任公司 59 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 11 月 29 日收市价为标准 
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[Table_Title] 

双汇发展 
肉制品结构转型有望持续见效，长期配臵价值渐显 

双汇发展是行业龙头，高管团队履新推动革新。屠宰：集中度+规模优势，
长期看有望不断上规模。肉制品：调结构，产品结构升级+推进熟食店建设。
非洲猪瘟疫情对成本和消费的影响可控。公司 ROE 高、现金分红比例高、
股息率高，目前具备估值优势，长期配臵价值渐显，我们维持此前盈利预测，
预计 18-19 年 EPS 为 1.48\1.59 元，同比增 13%\7%，维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 行业龙头，高管团队履新推动革新。公司是国内屠宰及肉类加工行业龙
头。高管团队 2018 年履新，推动革新，公司在机制、产品、营销、渠道
等各个方面均有变化，为未来发展提供新的动力。 

 屠宰：集中度提升+产能充足，长期看有望不断上规模。当前国内屠宰
行业集中度低，规模定点屠宰率 30%左右，CR3\CR5\CR10 分别为 6%、8%、
11%，产业政策持续支持行业集中度提升；同时，非洲猪瘟疫情短期对
屠宰行业造成冲击，但长期可能推动集中度加速提升。双汇屠宰产能充
足，基本实现全国化布局，长期看可以不断收割市场份额，扩大规模。 

 肉制品：调结构，产品结构升级+推进熟食店建设。产品研发与推广、
营销体系皆有变革，支撑产品结构升级。产品结构向两个方向进行调整，
一是结构升级，推广中高端产品，带动吨利不断提升；二是熟食品牌店
模式发展中式产品工业化，有望带来增量。目前看，产品结构调整已初
见效果，带动肉制品量价齐升。 

 非洲猪瘟疫情对成本和消费的影响可控。成本端，双汇通过国内布局优
势、相对精准把握猪价、进口相对低价的海外猪肉三大途径缓解猪周期
影响。消费端，从历史上看，通过分析疫情和食品安全事件，我们认为
非洲猪瘟疫情并不会影响猪肉消费的长期趋势。 

评级面临的主要风险 

 非洲猪瘟疫情长期化，成本大幅上涨，肉制品结构转型未能持续见效。 

估值 

 受非洲猪瘟影响，预计 19 年猪价高于 18 年，区域价差拉大，公司屠宰
利润率可能有所下降，但通过低价区域上量、高价区域限量的措施能够
一定程度缓解；肉制品结构转型有望持续见效，带动量价齐升，部分抵
消猪原料成本上升影响，此外提价亦有可能，肉制品利润率可能稳中有
升，总体看，我们判断公司 19 年整体利润率可以保持稳定。公司近 10
年 ROE 皆保持在 25%以上水平，近 2 年 ROE达到 30%水平，现金分红持
续维持较高比例，近 12 个月股息率排名食品饮料板块第 3，达 4.9%。目
前估值处于历史中枢以下，长期配臵价值渐显，我们维持此前盈利预测，
预计 18-19 年 EPS 为 1.48\1.59 元，同比增 13%\7%，维持增持评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 51,845 50,578 49,750 52,319 56,520 

变动 (%) 16 (2) (2) 5 8 

净利润 (人民币 百万) 4,405 4,319 4,897 5,252 5,711 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.335 1.309 1.484 1.592 1.731 

变动 (%) 3.5 (1.9) 13.4 7.2 8.7 

市场预期每股收益 (人民币)   1.502 1.664 1.866 

全面摊薄市盈率(倍) 16.7 17.0 15.0 14.0 12.8 

价格/每股现金流量(倍) 13.2 13.0 11.4 13.5 10.8 

每股现金流量 (人民币) 1.68 1.71 1.95 1.65 2.06 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 11.1 10.8 9.1 8.3 7.3 

每股股息 (人民币) 1.250 2.100 0.696 0.789 0.846 

股息率(%) 5.6 9.4 3.1 3.5 3.8 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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公司概况：行业龙头，高管团队履新推动革新 

行业龙头，生鲜冻品与肉制品各自贡献收入半壁江山，肉制品贡献大部分利润 

公司是国内屠宰及肉类加工行业龙头。2017 年实现营业收入\归母净利分别为 504.5\43.2 亿元，

2011-2017 年营业收入\归母净利 CAGR 皆为 5.2%。1-3Q18 实现收入\归母净利 365.2\36.5 亿，同比

-2.0%\+15.9%，3Q18 实现收入\归母净利 128.9\12.7 亿，同比-2.8%\+1.6%。 

 

图表 1. 双汇发展营业收入（2010-(1-3Q)18）  图表 2. 双汇发展归母净利（2010-(1-3Q)18） 
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资料来源：万得，中银证券 

注：2012 年资产重组，2010、2011年数据已追溯调整 

 资料来源：万得，中银证券 

注：2012 年资产重组，2010、2011年数据已追溯调整 

 

生鲜冻品与肉制品各自贡献收入半壁江山，肉制品贡献大部分利润。2017 年，生鲜冻品\高温肉制品

\低温肉制品收入占比分别为 52%\28%\17%，营业利润占比分别为 11%\54%\31%，肉制品贡献 85%营业

利润，其中高温肉制品贡献 54%营业利润，是核心利润来源。 

 

图表 3. 双汇发展分业务收入占比（2017）  图表 4. 双汇发展分业务营业利润占比（2017） 

高温肉制品

28%

低温肉制品

17%

生鲜冻品

52%

其他

3%

 

 

高温肉制品

54%

低温肉制品

31%

生鲜冻品

11%

其他

4%

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

注：高温与低温肉制品营业利润未披露，按毛利比例进行拆分 
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公司治理结构优秀，高管团队履新推动革新 

公司治理结构优秀，激励机制完备。双汇发展前身为成立于 1977 年的河南省漯河肉类联合加工厂，

1998 年于深交所上市。主营生猪屠宰与肉类加工，主要产品包括高温肉制品、低温肉制品和生鲜冻

品。2007 年，双汇集团及其关联企业（包括双汇发展）365 名员工，以信托方式在英属维尔京群岛设

立兴泰集团。截至 2018 年 6 月 30 日，兴泰集团间接持有香港上市公司万洲国际（前身为双汇国际）

35.94%股权，其中万洲国际与双汇发展董事长万隆先生持有万洲国际 20.41%股权。截至 2018 年 9 月

30 日，万洲国际间接持有双汇发展 73.25%股权，治理结构优秀。 

 
 

图表 5. 双汇发展历程 

时间 事项 

1977 漯河市冷冻厂更名为河南省漯河肉类联合加工厂 

1984 万隆先生获选为河南省漯河肉类联合加工厂厂长 

1989 「双汇」品牌问世 

1992 第一支「双汇」牌火腿肠进入市场 

1994 双汇集团成立 

1998 双汇发展于深交所上市 

2006 鼎晖及 Goldman Sachs 成立罗特克斯，收购双汇集团 100%股权 

2007 双汇国际通过全资子公司 Glorious Link 收购罗特克斯 100%股权，完成管理层收购 

2007-2009 
双汇集团及其关联企业的 365 名员工，以信托方式在英属维尔京群岛设立兴泰集团，后续持有双

汇国际 31.8%股权，为其实际控制人 

2012 双汇集团与罗特克斯将从事屠宰、肉类加工和其他相关业务的资产注入双汇发展 

2013 双汇国际收购史密斯菲尔德为其全资子公司 

2014 双汇国际更名为万洲国际，并于香港联交所上市 

资料来源：万洲国际、双汇发展公告，中银证券 

 

图表 6. 双汇发展股权结构 
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资料来源：万洲国际 6 月 30 日披露、双汇发展 2018年 3季报，中银证券 
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高管团队 2018 年履新，推动革新。2017 年 12 月 27 日公司发布《关于调整公司高级管理人员的公告》，

根据公司管理需要，并经公司董事会审议通过，聘任马相杰先生为公司总裁，刘松涛先生为公司常

务副总裁同时继续兼任公司财务总监。从 2018 年的情况来看，马相杰先生履新后，公司在机制、产

品、营销、渠道等各个方面均有变化，为未来发展提供新的动力。2018 年 8 月 28 日双汇公告，经公

司总裁提名和董事会提名委员会审查同意，董事会聘任刘松涛先生为公司常务副总裁兼财务总监，

王玉芬女士为公司总工程师，孟少华先生、李凯先生、乔海莉女士、何科先生、杜俊甫先生、宁洪

伟先生、赵国宝先生、张立文先生为公司副总裁，其中孟少华、李凯、赵宝国为新晋副总裁。 

 

图表 7. 新晋高管履历 

姓名 事项 

马相杰 

1972 年出生，本科学历，中共党员。曾任双汇集团技术中心高低温产品研发与工艺技术管理技术

员，本公司香辅料分厂厂长，漯河双汇海樱调味料食品有限公司总经理，漯河天瑞生化有限公司

总经理，本公司综合事业部总经理、生鲜品事业部副总经理、总经理，本公司副总裁。现任本公

司总裁。目前，马相杰先生未直接持有公司股票。 

孟少华 
1975 年出生，食品工程领域硕士。曾任公司技术中心研发员、低温研究所所长、副主任，总部研

发中心主任，高温研发中心主任。现任公司副总裁。 

李凯 
1971 年出生，本科学历。曾任百事可乐公司市场部经理，伊利集团液态奶市场部副总监，农夫山

泉股份有限公司市场总监，华润怡宝饮料有限公司市场总监，公司品牌顾问。现任公司副总裁。 

赵宝国 

1975 年出生，本科学历。曾任公司技术中心技术员，漯河双汇海樱调味料食品有限公司、漯河天

瑞生化有限公司、香辅料分厂调度室主任，漯河双汇海樱调味料食品有限公司、漯河天瑞生化有

限公司、漯河双汇生物工程技术有限公司项目经理，公司综合事业部总经理。现任公司副总裁。 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

根据公司公告，马相杰先生于 2012 年已担任公司副总裁兼生鲜品事业部总经理，在生鲜品事业部总

经理任上，生鲜品落实“由效益型向规模效益型”的转变战略，近 5 年生鲜冻品外销量（包括进口肉）

CAGR为 10%、产量（不包括进口肉）CAGR 为 6%，同期肉制品外销量 CAGR 为 0%、产量 CAGR为 0%。 

 

图表 8. 生鲜冻品外销量与肉制品外销量对比  图表 9. 生鲜冻品产量与肉制品产量对比 
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资料来源：公司公告，中银证券 

注：2012-2013年生鲜冻品外销量为估算值 

 资料来源：公司公告，中银证券 
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屠宰：集中度提升+产能充足，长期看有望不断上规模 

产业政策持续支持，非洲猪瘟疫情可能推动集中度加速提升 

当前国内生猪屠宰行业集中度低。规模生猪定点屠宰率 30%左右，CR3\CR5\CR10 分别为 6%、8%、11%，

提升空间大。 

产业政策持续支持行业集中度提升。从 1998 年国务院颁布《生猪屠宰管理条例》起，政策不断向大

中型屠宰企业倾斜，促使落后生猪屠宰产能淘汰。2012 年《食品工业“十二五”发展规划》提出严格控

制新增屠宰产能，原则上不再新建生猪年屠宰量在 20 万头以下的企业，限制年生产加工量 3000 吨以

下的西式肉制品加工企业。到 2015 年，全国手工和半机械化等落后生猪屠宰产能淘汰 50%，其中大

中城市和发达地区力争淘汰 80%左右。2016 年起，环保督查亦促使不符合污染防治标准的落后屠宰

产能淘汰。 

非洲猪瘟疫情短期对生猪屠宰行业造成冲击，但长期可能推动集中度加速提升。非洲猪瘟疫情对生

猪屠宰行业造成冲击，非规模屠宰企业抗风险能力差，将加速退出；同时，政策方面为了控制疫情

蔓延，也将进一步清退非规模屠宰企业。2018 年 11 月 23 日，农村农业部印发《关于加强生猪屠宰

企业非洲猪瘟防控 保障猪肉质量安全和有效供给的通知》，通知要求省级畜牧兽医主管部门按照“规

模养殖、集中屠宰、冷链运输、冰鲜上市”的总体思路，调整完善本区域生猪屠宰行业发展规划。地

方各级畜牧兽医部门要按照减数控量、提质增效的要求，坚决关闭不符合设定条件的生猪屠宰企业，

压缩落后产能。 

 

图表 10. 国内生猪屠宰行业集中度 
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资料来源：WATT，国家统计局，商务部，中银证券 

注：使用 2016 年数据计算 
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图表 11. 屠宰行业产业政策 

时间 部门 文件 主要内容 

1998 国务院 《生猪屠宰管理条例》 明确国家实行生猪定点屠宰、集中检疫制度。 

2010 商务部 
《全国生猪屠宰行业发展规划纲要

（2010-2015）》 

到 2013 年，全国手工和半机械化等落后的生猪

屠宰产能淘汰 30%，到 2015 年淘汰 50%，其中

大城市和发达地区力争淘汰 80%左右。 

2012 
发改委、工业和

信息化部 
《食品工业“十二五”发展规划》 

严格控制新增屠宰产能，原则上不再新建生猪

年屠宰量在 20 万头以下的企业，限制年生产加

工量 3000 吨以下的西式肉制品加工企业。到

2015 年，全国手工和半机械化等落后生猪屠宰

产能淘汰 50%，其中大中城市和发达地区力争

淘汰 80%左右。 

2016 国务院 《“十三五”生态环境保护规划》 

大力推进畜禽养殖污染防治，2017 年底前，各

地区依法关闭或搬迁禁养区内的畜禽养殖场

（小区）和养殖专业户，屠宰行业强化外排污

水预处理。 

2018 农村农业部 
《关于加强生猪屠宰企业非洲猪瘟防控 

保障猪肉质量安全和有效供给的通知》 

省级畜牧兽医主管部门按照“规模养殖、集中

屠宰、冷链运输、冰鲜上市”的总体思路，综

合生猪养殖、市场消费、交通运输等因素，调

整完善本区域生猪屠宰行业发展规划。 

资料来源：国务院、发改委、商务部、工业和信息化部 

 

双汇生猪屠宰产能充足，长期看屠宰有望不断上规模 

双汇生猪屠宰产能充足，基本实现全国化布局。根据公司公告，2017 年双汇单班生猪屠宰产能在 2000

万头左右，双班能够达到 3000-4000 万头。2011 年以来，双汇生猪年屠宰量最高为 1,501 万头，以单

班产能计（2,000 万头），产能利用率为 75%，以双班产能计（4,000 万头），产能利用率 38%，产能

充足。目前，双汇在全国有 19 家屠宰企业，分布于全国各地，华中 5 家（河南 3 家、湖北 2家）、

华东 5 家（安徽 1 家、山东 1 家、江苏 1 家、浙江 1 家、江西 1 家）、东北 4家（黑龙家 2 家、辽宁

2 家）、华北 1 家（河北 1 家），华南 2 家（广东 1 家、广西 1 家）、西南 1 家（四川 1 家）、西北 1

家（陕西 1 家）。 

 

图表 12. 近 7 年双汇生猪年屠宰量最高为 1,501 万头  图表 13. 双汇生猪屠宰产能利用率 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

注：使用近 7 年最高屠宰量计算；双班产能按 4000万头计 
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图表 14. 双汇生产基地分布（2012 版） 

 

资料来源：公司官网 

 

长期看双汇屠宰业务有望不断上规模。结合国家统计局数据，我们判断国内肉类屠宰行业利润率基

本在 4-5%水平，小型肉类屠宰企业极易受到行业性冲击亏损推出。根据 WATT 2016 年数据，双汇生

猪屠宰量行业领先，仅次于雨润，长期看可以不断收割市场份额，扩大规模。 

 

图表 15. 屠宰行业销售利润率 
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资料来源：国家统计局，中银证券 
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图表 16. 国内生猪屠宰行业屠宰量 TOP10（2016） 
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资料来源：WATT，中银证券 
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肉制品：调结构，产品结构升级+推进熟食店建设 

发展战略：调整结构，产品结构向中高档升级，大力发展中式产品工业化 

产品结构向中高档升级。高温产品方面，此前双汇整体产品结构偏中低档，高端产品相对较少，18

年下半年开始，双汇逐步推出合适的中高档产品；低温产品方面，同样将逐步推出中高档产品。肉

制品整体上调整产品结构，向中高档升级。 

通过熟食品牌店模式大力发展中式产品工业化。2015 年双汇已经提出逐步发展中式产品工业化，中

式肉制品处于试销状态，没有大规模销售。目前思路为通过建设熟食品牌店模式推广双汇熟食销售，

进一步推动中式产品工业化发展。 

 

研发与推广机制革新，营销体系专业化，助力产品结构调整 

肉制品研发与推广机制进行变革。 

（1）研发部门变革。18 年 3 月底、4 月初，总部肉制品研发中心“1 变 3”，由原先综合技术中心变

为低温、高温、中式技术中心。且不同区域一直有自己的研发中心，加强当地特色产品研发。 

（2）理顺新产品推出机制。以往研发部门推出新产品后，通常由销售部门领导试吃决定是否推广，

可能存在少数人拍板决策的问题。18 年初开始，公司开始建立品评员人才库，研发部门推出新产品

后，需要经过品评员评价和参与评议的相关部门评议通过，才会向市场进行推广。 

（3）新品减少数量，提升质量，提高推广成功率。预计 18 年新产品数量同比 17 年明显减少，集中

精力，提高新品推广成功率。 

构建专业化市场营销体系，获取专业咨询与调研支持，加大数字媒体投放。 

如前文所述，公司 8 月 28 日公告，聘任李凯先生为公司营销副总裁，其曾任百事可乐公司市场部经

理，伊利集团液态奶市场部副总监，农夫山泉股份有限公司市场总监，华润怡宝饮料有限公司市场

总监，品牌顾问，食品饮料行业营销经验丰富，有望推动公司营销体系专业化发展，支撑产品结构

调整。 

（1）构建专业化市场营销体系，新的营销部门分为五个职能，市场调研、品牌策略、媒介策略、品

牌公关、品牌推广。 

（2）与咨询、调研机构合作，获取专业咨询和调研支持服务，帮助双汇实现产品结构转型，理清品

牌发展方向。 

（3）加大数字媒体投放。根据双汇官网，11 月 15 日发布《年度数字媒体策略&计划服务商公开竞争

性谈判公告》，计划引入媒介策略公司，根据不同产品目标人群特点，合理有效配臵社交媒体、搜

索引擎、门户网站、线上视频等数字媒体。 

产品结构调整方向一：推广中高端产品，有望助力产品结构调整。以往双汇肉制品相对缺少中高端

产品，18 年下半年开始双汇陆续推出中高端产品。结合公司公告进行估算，双汇肉制品每吨营业利

润约为 3,000 元/吨，其中高温肉制品约为 3,400 元/吨，低温肉制品约为 2,000 元/吨。我们预计中高端

产品吨利更高，若能够顺利推广，有望助力产品结构调整，带动吨利不断提升。 

 



 

2018 年 11 月 30 日 双汇发展 13 

图表 17. 肉制品分部每吨营业利润约为 3,000 元/吨 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 18. 双汇高温肉制品每吨营业利润约为 3,400 元/吨  图表 19. 双汇低温肉制品每吨营业利润约为 2,000 元/吨 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 20. 双汇高温肉制品新品展示  图表 21. 双汇低温肉制品新品展示 

 

 

 

资料来源：股东大会现场，中银证券  资料来源：股东大会现场，中银证券 
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产品结构调整方向二：熟食品牌店模式发展中式产品工业化，有望带来增量。 

中式产品工业化新方向：双汇熟食+品牌店模式。双汇近两年提出中式产品工业化，此前主要在批发

市场、学校、餐厅等渠道试销推广包括鸿运当头在内的中式肉制品。目前，双汇更进一步，打造双

汇熟食，准备通过建立品牌店的形式进行推广。国内熟食具有广泛消费者基础，但尚未形成工业化

大品牌，小作坊生产模式占据相当比例，我们认为熟食产品工业化、产业化存在广阔空间。双汇熟

食目前主要包括猪头肉、猪肚、猪心、猪肝、猪舌、猪耳、猪蹄等产品。 

 

图表 22. 双汇熟食主要种类 

 

资料来源：双汇熟食微信公众号 

 

若新开熟食门店计划顺利推进，有望为双汇肉制品带来增量。 

双汇计划 19 年新开 5,000 家熟食门店，主要来源涉及 6 种渠道：（1）直营橱窗店，目前双汇所在漯

河市已有 20 家；（2）经销商建立门店，部分原有肉制品经销商以及招募一批新经销商；（3）生鲜

品特约店划出熟食专区；（4）商超特约店中开设店中店；（5）社会加盟店；（6）并购地方区域熟

食品牌门店，使用双汇熟食品牌，由双汇供货。 

双汇目前规模经销商约 2,600 家，生鲜品特约店约 35,000 家，商超特约店约 6,000 家，这些都为双汇

熟食门店的开设提供基础。 

如前文所述，公司在全国范围皆有产能布局，我们认为其可以通过在已有产线上新增熟食产线保障

外域区域熟食产品供给，从而有效支撑熟食店全国扩张计划的实现。 

 

图表 23. 双汇熟食橱窗店外景  图表 24. 双汇熟食橱窗店内景 

 

 

 

资料来源：双汇熟食微信公众号  资料来源：双汇熟食微信公众号 
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产品结构调整已初见效果，带动肉制品量价齐升。17 年双汇着力调整肉制品产品结构，逐步淘汰低

端产品，推出较多新品，4Q16-3Q17 肉制品皆实现 2%以上价增，但推广情况一般，4Q16-2Q17 肉制品

销量出现下滑。18 年以来，虽然价增有所放缓，但销量重现增长，18 年推出的新品种，也涌现出无

淀粉王中王和润口甜甜脆两款近几年来表现突出的新品单品；3Q18 销售价格同比微降 0.3%，我们判

断主要因双汇加大市场投入，降低一级批发价。总体看，我们认为产品结构调整已初见成效，期待

未来产品结构调整持续推进。 

 

图表 25. 双汇肉制品量价增速变动（1Q16-3Q18） 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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非洲猪瘟疫情对成本和消费的影响可控 

截至 2018 年 11 月 26 日，非洲猪瘟疫情涉及全国 16 个省 4 个直辖市，共计发生 76 起。受非洲猪瘟影

响，我们预计 19 年猪价高于 18 年，区域价差将会拉大。 

 

图表 26. 22 个省市生猪与猪肉平均价 
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资料来源：中国畜牧业信息网，中银证券 

 

成本端：三大途径逐步有效缓解猪周期影响 

国内布局优势、相对精准把握猪价、进口相对低价的海外猪肉三大途径缓解猪周期影响。近几年双

汇通过三大途径逐步有效缓解猪周期影响，猪周期对双汇肉制品成本端影响有所减弱。三大途径分

别为： 

（1）发挥国内布局优势，低价区扩大产能、高价区缩减产能，平抑成本。双汇在全国有 19 家屠宰

企业，分布于全国各地，不同区域猪价存在差异，双汇通过低价区扩大产能，高价区缩减产能，平

抑整体成本。 

（2）全国范围内设臵基层养殖数据观测点，相对精准判断猪价，低价扩产能、进行储备，高价适当

限产。双汇在全国设臵了 2000 多个观测点，掌握基层养殖数据，帮助双汇相对精准判断猪价走势，

低价时扩张产能、进行储备，高价时适当限产，从而实现成本缩减。 

（3）全球资源优势，具备价格优势的进口猪肉可以缓冲成本。双汇母公司万洲国际在美国、欧洲皆

有布局，如果国内猪价过高，双汇可以通过进口具备价格优势的海外猪肉，缓冲国内高猪价带来的

影响。 

数据角度可以侧面验证三大途径逐步有效缓解猪周期影响。从数据上看，对比近几年双汇肉制品毛

利率与猪价同比变动情况，我们发现 2015 年开始两者关联明显减弱；屠宰头均利润仍一定程度受到

影响。 
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图表 27. 双汇肉制品毛利率与猪价变动对比（2013-1H18） 
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资料来源：万得，公司公告，中银证券 

 

图表 28. 双汇屠宰头均利润与猪价变动对比（2014-1H18） 

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

60

70

2014 2015 2016 2017 1H18

头均利润 生猪价格同比变动 猪肉价格同比变动

（%）

 

资料来源：万得，公司公告，中银证券 

 

消费端：长期看，非洲猪瘟不会影响猪肉消费趋势 

从历史上看，通过分析疫情和食品安全事件，且非洲猪瘟并非人畜共患病，我们认为非洲猪瘟疫情

并不会影响猪肉消费的长期趋势。 

（1）2006-2007 年高致病性蓝耳病疫情：2006 年 5 月起蓝耳病疫情开始在部分省份出现，2007 年蔓延

至全国范围，持续时间一年半左右。根据维基百科，蓝耳病，即猪繁殖和呼吸道障碍综合征，可导

致母猪出现繁殖障碍及仔猪出现严重呼吸道疾病，非人畜共患病。2006-2007 年国内猪肉消费量比

2004-2005 增加 0.7%。 

（2）2010 年口蹄疫疫情：2010 年初开始在广州爆发，后蔓延至全国，持续时间一年左右。根据维基

百科，口蹄疫是牛和猪的一种非致命病毒传染病，人类可能通过接触受感染动物而罹患口蹄疫，但

这种情况很罕见。因为口蹄疫病毒对胃酸敏感，所以人类通常不会通过食用肉类感染口蹄疫病毒。

2010 年国内猪肉消费量同比增 3.9%。 
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图表 29. 国内猪肉消费量变动 
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资料来源：USDA，国家农业部，中银证券 
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盈利预测与投资评级 

受非洲猪瘟影响，预计 19 年猪价高于 18 年，区域价差拉大，公司屠宰利润率可能有所下降，但通

过低价区域上量、高价区域限量的措施能够一定程度缓解；肉制品结构转型有望持续见效，带动量

价齐升，部分抵消猪原料成本上升影响，此外提价亦有可能，肉制品利润率可能稳中有升，总体看，

我们判断公司 19 年整体利润率可以保持稳定。 

公司近 10 年 ROE 皆保持在 25%以上水平，近 2 年 ROE达到 30%水平，现金分红持续维持较高比例，

近 12 个月股息率排名食品饮料板块第 3，达 4.9%。目前估值处于历史中枢以下，长期具有配臵价值，

我们维持此前盈利预测，预计 18-19 年 EPS为 1.48\1.59 元，同比增 13%\7%，维持增持评级。 

 

图表 30. 双汇发展平均 ROE 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 31. 双汇现金分红比例  图表 32. 食品饮料板块股息率(近 12 个月)前 10 名 
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资料来源：万得，公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

注：截至 2018年 11 月 29 日 
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图表 33. 双汇发展 PE-BAND 
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资料来源：万得，中银证券 

注：截至 2018年 11 月 29 日 

 

图表 34. 双汇发展收入预测表 

(百万元) 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

屠宰分部       

营业收入 24,444 31,710 30,407 29,264 30,817 33,964 

同比增速（%） 4.9 29.7 (4.1) (3.8) 5.3 10.2 

毛利率（%） 7.3 5.5 7.1 8.2 7.7 7.8 

肉制品分部       

营业收入 22,639 22,577 22,659 23,390 24,815 26,506 

同比增速（%） (10.1) (0.3) 0.4 3.2 6.1 6.8 

毛利率（%） 31.4 31.2 30.5 31.1 31.7 32.3 

其他       

营业收入 911 1,216 1,293 1,268 1,283 1,113 

毛利率（%） 43.3 49.3 37.3 43.9 43.9 43.9 

合计       

营业收入 44,697 51,822 50,447 49,619 52,182 56,376 

同比增速（%） (2.2) 15.9 (2.7) (1.6) 5.2 8.0 

毛利率（%） 20.8 18.1 18.9 20.6 20.7 20.8 

资料来源： 万得，中银证券 
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风险提示   

非洲猪瘟疫情长期化。非洲猪瘟疫情未能得到有效控制，持续影响猪产业数十年。 

成本大幅上涨。猪肉、鸡肉成本大幅上涨，产品结构升级与提价无法有效覆盖成本上涨。 

肉制品结构转型未能持续见效。肉制品产品结构升级和熟食店建设受挫。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 51,845 50,578 49,750 52,319 56,520     

销售成本 (42,440) (40,907) (39,408) (41,380) (44,677)     

经营费用 (3,019) (3,264) (3,154) (3,339) (3,684)     

息税折旧前利润 6,387 6,407 7,188 7,600 8,160     

折旧及摊销 946 957 1,002 1,014 992     

经营利润 (息税前利润) 5,440 5,451 6,186 6,586 7,168 

净利息收入/(费用) 55 (9) 67 159 219 

其他收益/(损失) 404 209 344 344 344 

税前利润 5,862 5,759 6,530 7,002 7,614 

所得税 (1,300) (1,249) (1,416) (1,518) (1,651) 

少数股东权益 (156) (191) (217) (233) (253) 

净利润 4,405 4,319 4,897 5,252 5,711 

核心净利润 4,405 4,319 4,897 5,252 5,711 

每股收益 (人民币) 1.335 1.309 1.484 1.592 1.731 

核心每股收益 (人民币) 1.335 1.309 1.484 1.592 1.731 

每股股息 (人民币) 1.250 2.100 0.696 0.789 0.846 

收入增长(%) 16 (2) (2) 5 8 

息税前利润增长(%) 4 0 13 6 9 

息税折旧前利润增长(%) 4 0 12 6 7 

每股收益增长(%) 4 (2) 13 7 9 

核心每股收益增长(%) 4 (2) 13 7 9 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 3,304 6,163 7,639 10,033 13,861 

应收帐款 209 171 203 191 235 

库存 3,220 2,928 2,994 3,225 3,490 

其他流动资产 309 754 731 865 1,032 

流动资产总计 7,041 10,017 11,568 14,314 18,618 

固定资产 12,180 11,727 11,275 10,811 10,370 

无形资产 1,105 1,072 1,022 972 921 

其他长期资产 1,025 273 521 602 463 

长期资产总计 14,311 13,073 12,818 12,385 11,754 

总资产 21,352 23,089 24,386 26,699 30,373 

应付帐款 149 145 144 160 169 

短期债务 1,055 1,942 0 0 0 

其他流动负债 6,028 7,262 5,772 5,188 5,681 

流动负债总计 6,176 7,407 5,916 5,349 5,850 

长期借款 6 5 0 0 0 

其他长期负债 101 210 215 215 215 

股本 3,300 3,300 3,296 3,296 3,296 

储备 10,903 11,319 13,893 16,542 19,461 

股东权益 14,203 14,617 17,188 19,836 22,755 

少数股东权益 866 850 1,067 1,300 1,552 

总负债及权益 21,352 23,089 24,386 26,699 30,373 

每股帐面价值 (人民币) 4.30 4.43 5.21 6.01 6.90 

每股有形资产 (人民币) 3.97 4.10 4.90 5.72 6.62 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.68) (1.28) (2.32) (3.04) (4.20) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 5,862 5,759 6,530 7,002 7,614 

折旧与摊销 946 957 1,002 1,014 992 

净利息费用 (18) 55 0 (72) (103) 

运营资本变动 2,694 576 399 (901) 44 

税金 (1,300) (1,249) (1,416) (1,518) (1,651) 

其他经营现金流 (2,638) (448) (92) (92) (92) 

经营活动产生的现金流 5,546 5,650 6,423 5,433 6,805 

购买固定资产净值 371 453 (500) (500) (500) 

投资减少/增加 (694) 807 (173) (8) 212 

其他投资现金流 2,086 (1,662) 0 0 0 

投资活动产生的现金流 1,764 (402) (673) (508) (288) 

净增权益 (1) 0 (4) 0 0 

净增债务 455 886 (1,947) 0 0 

支付股息 (4,124) (6,929) (2,296) (2,603) (2,792) 

其他融资现金流 (3,071) 3,562 (27) 72 103 

融资活动产生的现金流 (6,741) (2,481) (4,274) (2,531) (2,689) 

现金变动 569 2,768 1,476 2,394 3,828 

期初现金 2,427 3,304 6,163 7,639 10,033 

公司自由现金流 7,348 5,295 5,817 5,011 6,634 

权益自由现金流 7,778 6,094 3,817 5,011 6,634 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 12.3 12.7 14.4 14.5 14.4 

息税前利润率(%) 10.5 10.8 12.4 12.6 12.7 

税前利润率(%) 11.3 11.4 13.1 13.4 13.5 

净利率(%) 8.5 8.5 9.8 10.0 10.1 

流动性      

流动比率(倍) 1.1 1.4 2.0 2.7 3.2 

利息覆盖率(倍) 224.7 62.4 115.5 n.a. n.a. 

净权益负债率(%) (14.9) (27.3) (41.8) (47.5) (57.0) 

速动比率(倍) 0.6 1.0 1.4 2.1 2.6 

估值      

市盈率 (倍) 16.7 17.0 15.0 14.0 12.8 

核心业务市盈率(倍) 16.7 17.0 15.0 14.0 12.8 

市净率 (倍) 5.2 5.0 4.3 3.7 3.2 

价格/现金流 (倍) 13.2 13.0 11.4 13.5 10.8 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 11.1 10.8 9.1 8.3 7.3 

周转率      

存货周转天数 23.2 22.2 21.7 21.7 21.7 

应收帐款周转天数 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 

应付帐款周转天数 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 

回报率      

股息支付率(%) 93.6 160.4 46.9 49.6 48.9 

净资产收益率 (%) 28.4 30.0 30.8 28.4 26.8 

资产收益率 (%) 19.1 19.2 20.4 20.2 19.7 

已运用资本收益率(%) 31.8 32.8 35.1 33.9 32.1 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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