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[Table_Main] 
规划关联交易额大增，期待展现利润弹性 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 48,767 55,553 61,353 66,044 

同比（%） -3.3% 13.9% 10.4% 7.6% 

归母净利润（百万元） 4,915 5,475 6,027 6,598 

同比（%） 13.8% 11.4% 10.1% 9.5% 

每股收益（元/股） 1.48 1.65 1.82 1.99 

P/E（倍） 20.47 18.38 16.69 15.25      
 

投资要点 

 事件：公司披露 2020 年度日常关联交易预计额，其中预计向罗特克斯
进口分割肉等产品金额为 175 亿元，19 年实际发生额为 58.6 亿元，同
比大幅增长。 

 进口肉调节熨平成本波动，持续看好公司业绩弹性。19Q1-4 关联交易
额分别为 3.3/11.7/19.1/24.4 亿元，环比不断提升，我们预计今年进口量
或超前期高点(16 年约为 30 万吨）；在猪肉价格上升期（15/16/19 年），
公司也曾多次调高关联交易额度，当年实际关联交易额超过年年初计划
均在 120%以上，20 年进口规划大幅提高符合业务发展需求。史密斯菲
尔德在美国屠宰市占率约为 15%，年屠宰产量约 300 万吨，也是美国少
数可出口到中国的、不含瘦肉精的大型公司之一。在国内肉价上涨、猪
肉短缺背景下，双汇与关联公司协同能力强，预计将持续受益于进口。
此外，双汇屠宰全国化布局，对终端猪肉价格判断敏感，公司有较强的
肉价预判能力，持续看好公司利用进口库存肉时间差赚取收益的能力。 

 屠宰：辨短期，Q4 肉价压制下屠宰量环比下降，但受益于进口肉使用，
预计 Q4 屠宰利润有望继续创新高；19Q3 库存 77.6 亿元，预计 20H1

仍有足够库存冻肉可调节成本。看长期，19Q4 生猪价格平均为 35 元，
环比 Q3 上涨 54%，国内肉制品和屠宰厂商成本持续承压，非洲猪瘟疫
情下中小产能出清；截至 19Q3 公司屠宰市占率为 2.75%，同比提高
0.5pct，有全国调运能力的龙头公司市场地位提升显著；结合产能来看，
公司远期市占率有望达到 5%+，看好后续规模效应带来的成本降低。 

 肉制品：19Q4 消费者价格敏感度低，提价后销量基本平稳，但有望持
续受益于此前多次调价（19 年累计提价约 20%），预计 Q4 吨利保持高
位但略低于 19Q3。20H1 如有成本上升，公司亦能继续提价转移成本，
预计公司将持续受益于肉制品提价效应；更能在成本下降期间打开利润
弹性，我们预计部分利润空间将继续投入市场营销，预计 2020 年利润
率有望维持在 20%以上。长期来看，期待公司在研发、销售等方面持续
积极调整，此轮成本上涨助推公司产品升级，推陈出新已见端倪，期待
公司推出的高温肉制品新品、中式产品等得到市场认可，看好产品转型
升级带来的长期发展机遇。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 19-21 年公司收入达 556/614/660 亿元，
同增 13.9/10.4/7.6% ；归母净利润分别为 55/60/66 亿元，同增
11.4/10.1/9.5%；对应 PE 为 18/17/15X。 

 风险提示：生猪价格波动，高端产品市场推广不及预期，渠道开拓不达
预期，鸡肉等原材料价格上涨风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 30.31 

一年最低/最高价 21.17/35.20 

市净率(倍) 6.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
26750.24 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.58 

资产负债率(%) 39.83 

总股本(百万股) 3319.28 

流通A股(百万股) 882.55  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《双汇发展（000895）：多措

并举展业绩弹性，行业承压期龙

头机遇期》2019-10-29 

2、《双汇发展（000895）：压力

测试期业绩平稳，期待提价年成

效显现》2019-08-14 

3、《双汇发展（000895）：屠宰

如期贡献弹性，肉制品提价期开

启》2019-04-30  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
双汇发展三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9761 13841 15283 19122   营业收入 48767 55553 61353 66044 

  现金 2618 6823 7246 11376   减:营业成本 38324 44152 48636 52292 

  应收账款 100 168 128 190      营业税金及附加 343 391 432 465 

  存货 4228 4017 5066 4700      营业费用 2632 2778 3252 3553 

  其他流动资产 2815 2834 2843 2857        管理费用 1129 1278 1442 1420 

非流动资产 12587 13479 13977 14088      财务费用 55 62 -40 -85 

  长期股权投资 178 194 212 229      资产减值损失 385 0 0 0 

  固定资产 11165 12057 12612 12796   加:投资净收益 48 71 65 61 

  在建工程 112 142 152 147      其他收益 30 8 9 12 

  无形资产 942 917 860 799   营业利润 6347 6970 7706 8471 

  其他非流动资产 191 168 141 117   加:营业外净收支  -15 131 110 90 

资产总计 22348 27320 29260 33211   利润总额 6332 7101 7816 8561 

流动负债 8131 9218 8834 9790   减:所得税费用 1255 1420 1563 1712 

短期借款 2322 2322 2322 2322      少数股东损益 162 206 226 251 

应付账款 1928 2423 2370 2783   归属母公司净利润 4915 5475 6027 6598 

其他流动负债 3880 4473 4142 4685   EBIT 6394 7100 7746 8423 

非流动负债 218 217 216 215   EBITDA 7370 7916 8660 9417 

长期借款 5 4 3 2                                                                              

其他非流动负债 213 213 213 213   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 8349 9435 9050 10006   每股收益(元) 1.48 1.65 1.82 1.99 

少数股东权益 1025 1231 1457 1709   每股净资产(元) 3.91 5.02 5.65 6.48 

归属母公司股东权益 12974 16654 18752 21496   

发行在外股份(百万

股) 3300 3319 3319 3319 

负债和股东权益 22348 27320 29260 33211   ROIC(%) 33.2% 29.7% 29.2% 28.1% 

                                                                           ROE(%) 36.3% 31.8% 30.9% 29.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 21.4% 20.5% 20.7% 20.8% 

经营活动现金流 5195 7691 5650 8932   销售净利率(%) 10.1% 9.9% 9.8% 10.0% 

投资活动现金流 -2251 -1629 -1337 -1032 

 

资产负债率(%) 37.4% 34.5% 30.9% 30.1% 

筹资活动现金流 -6357 -1857 -3889 -3770   收入增长率(%) -3.3% 13.9% 10.4% 7.6% 

现金净增加额 -3412 4205 424 4129   净利润增长率(%) 13.8% 11.4% 10.1% 9.5% 

折旧和摊销 976 816 914 994  P/E 20.47 18.38 16.69 15.25 

资本开支 515 875 481 94  P/B 7.75 6.04 5.37 4.68 

营运资本变动 -1397 1211 -1402 1246  EV/EBITDA 13.52 12.08 11.02 9.72 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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