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目標價(元) 74.00 

 

公司基本資訊 

產業別 食品飲料 

A 股價 (10/11/29) 54.43 

上證綜合指數 (10/11/29) 12539.01 

股價 12 個月高/低 57.32/45.63 

總發行股數 (百萬) 605.99 

A 股數 (百萬) 605.86 

A 市值（億元） 329.76 

主要股東 河南省漯河市雙

匯實業集團有限

責任公司 

（30.27%） 

每股淨值 (元) 5.10 

股價/帳面淨值 10.67 

 一個月 三個月 一年 

股價漲跌(%) 0 0 8.44 

 

近期評等 

出刊日期 前日收盤 評等 

   

 

產品組合 

鮮凍品 37% 

肉製品 50% 

  

  

 

機構投資者占流通 A股比例 

基金 20.1% 

一般法人 52.93% 

  

  

  

 

股價相對大盤走勢 
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雙匯發展(000895.SZ) Strong Buy 強力買入

整體上市及管理層控股，為公司良性發展鋪平道路 

結論與建議： 

重組後的雙匯發展成為我國肉類行業內規模最大的企業，整體上市及管

理層控股，為公司良性發展鋪平道路。停牌前股價對應的 2010 年、2011 年、

2012 年 PE 分別為 21.2 倍、16.6 倍和 12.9 倍，給予強力買入的投資建議，

目標價 74 元，對應 2011 年 25 倍 PE。 

 雙匯發展重組方案公佈，將按照“主輔分離＂的原則，實現主業資產整

體上市，全部交易完成後，雙匯發展總股本將由 6.06 億股擴大到 12.38

億股。雙彙集團的持股比例由 30.27%提高至 64.33%，羅特克斯的的持股

比例由 21.18%下降至 11.92%。 

 另外，2007 年以來雙匯發展一直由高盛集團和鼎暉投資通過 Shine B 共

同控制。而 2010 年 11 月 26 日 Shine B 的股東共同決定，將 Shine B 解

散。調整後，雄域公司持有雙匯國際股份比例為 30.23%，表決權達到

53.2%。由此，擁有雄域公司 100%股權的興泰集團成為雙匯發展實際控

制人，其受益人主要為雙彙集團高管，雙彙集團掌門人萬隆為最大股東。 

 本次新注入資產以屠宰、肉製品加工為主，其 09 年實現營收 166.07 億

元，YOY 29%；實現淨利潤 12.62 億元，YOY 65%。其中，鮮凍肉和肉製

品的產量分別達到 75.85 萬噸和 55.52 萬噸，分別占總營收的 46%和

36%。預計 2010 年將實現淨利潤 18.76 億元，YOY 38%。按照增發 6.32

億股，發行價格 50.94 元/股計算，對應 PE 為 17.2 倍。 

 重組完成後，按照 09年口徑計算，新雙匯發展年生豬屠宰量將達到 1,136

萬頭，肉製品產量將達到 144 萬噸，分別較本次重組前增長 245.7%和

68.4%，成為我國肉類行業內規模最大的企業。同時關聯交易大大降低，

減少了利潤漏出。 

 公司計畫通過 3-5 年的努力，實現年屠宰生豬 3,000 萬頭以上，年產肉

製品 300 萬噸以上，成為世界最大的肉製品加工企業之一。 

 預計重組後雙匯發展 2010 年、2011 年、2012 年將實現歸屬于母公司所

有者的淨利潤分別為 28.95 億元、36.89 億元和 47.60 億元，YOY 39.26%、

27.44%和 29.05%，按照股本攤薄後計算，EPS 分別為 2.338 元、2.980

元和 3.845 元，停牌前股價對應的 PE 分別為 21.2 倍、16.6 倍和 12.9

倍，給予強力買入的投資建議，目標價 74 元，對應 2011 年 25 倍 PE。 

............................. 接續下頁...................................

年度截止 12 月 31 日  2009 2010 2011F 2012F

純利 (Net profit) RMB 百萬元 
2079 2895 3689 4760 

同比增減 ％ 39.26% 27.44% 29.05%

每股盈餘 (EPS) RMB 元 1.679 2.338 2.980 3.845 

同比增減 ％ 39.26% 27.44% 29.05%

A 股市盈率(P/E) X 29.5 21.2 16.6 12.9 

股利 (DPS) RMB 元 0 0 0 0

股息率 (Yield) ％ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
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  重組方案 

雙彙集團實現主業資產整體上

市，實際控制人變為管理層。 

 雙匯發展重組方案公佈，將按照“主輔分離＂的原則，實現主業資產整體上

市，雙彙集團和羅特克斯以其持有的屠宰、肉製品加工等肉類主業公司股權和為主

業服務的密切配套產業公司股權，共 29 家注入上市公司；同時上市公司將持有的

雙匯物流 85%股權置出給雙彙集團。重組後，雙匯發展經營肉類主業，雙彙集團、

羅特克斯則保留少量如物流、蛋白、生化、調味料等其他產業。 

本次發行價格按董事會決議公告日前 20 個交易日的交易均價即 51.94 元/

股，除息後，發行價格調整為 50.94 元/股。根據置入資產和置出資產的交易價格

格計算，本次擬向雙彙集團發行 A 股股票 6.13 億股；向羅特克斯發行 0.19 億股，

36 個月內不得轉讓。全部交易完成後，雙匯發展總股本將由 6.06 億股擴大到 12.38

億股。雙彙集團的持股比例由 30.27%提高至 64.33%，羅特克斯的的持股比例由

21.18%下降至 11.92%。 

另外，2007 年以來雙匯發展一直由高盛集團和鼎暉投資通過 Shine B 共同控

制。而 2010 年 11 月 26 日雙匯國際的股東作出決議並簽署相關協議進行股權調整。

Shine B 的股東共同決定，將 Shine B 解散，其股東按照在雙匯國際的實際權益轉

為在雙匯國際直接持股。調整後，雄域公司持有雙匯國際股份比例為 30.23%，表決

權達到 53.2%。由此，擁有雄域公司 100%股權的興泰集團成為雙匯發展實際控制人。

其中興泰集團的受益人共計 263 人，雙彙集團掌門人萬隆為最大股東。上述 263

人，主要是雙彙集團高層管理人員、中層管理人員、重要的銷售骨幹業務人員、核

心技術人員。雙匯發展實際控制人變為管理層引發要約收購，要約收購價 56 元/股，

較停牌前收盤價溢價 13.18%。 

圖 1： 股 權 調 整 後 雙 匯 發 展 的 股 權 結 構  

 
資 料 來 源 :  公 司 公 告 、 群 益 證 券 整 理  
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表 1： 股 東 持 股 比 例 變 化 情 況  

重組前 重組後 

股東名稱 股票數量(百萬股) 持股比例（%） 股票數量(百萬股) 持股比例（%） 

雙彙集團 183.42 30.27 796.69 64.33 

羅特克斯 128.39 21.18 147.61 11.92 

其他無限售條件股東 294.18 48.55 294.18 23.75 

合計 605.99 100 1238.48 100 

資 料 來 源 :  公 司 公 告 、 群 益 證 券 整 理  

  資產品質 

擬注入資產質地優良，有一定

的估值優勢。 

 本次新注入資產以屠宰、肉製品加工為主，假設將擬注入（包括置入資產、羅

特克斯認購資產、被吸並方資產）資產視為一個模擬會計主體，其 09 年實現營收

166.07 億元，YOY 29%；實現淨利潤 12.62 億元，YOY 65%。其中，鮮凍肉和肉製品

的產量分別達到 75.85 萬噸和 55.52 萬噸，分別占總營收的 46%和 36%。 

按照模擬會計主體公佈的經營狀況，預計 2010 年將實現淨利潤 18.76 億元，

YOY 38%。按照增發 6.32 億股，發行價格 50.94 元/股計算，對應 PE 為 17.2 倍。

表 2： 2009 年 肉 製 品 產 量 對 比  

 單位 原雙匯發展 擬注入資產 雨潤食品 

屠宰 萬頭/年 328.56 807.38 978.00 

鮮凍品 萬噸/年 29.37 75.85 82.90 

其中：冷鮮肉 萬噸/年 21.81 53.77 59.30 

冷凍肉 萬噸/年 7.55 22.08 23.60 

肉製品 萬噸/年 85.77 55.52 15.40 

其中：高溫肉製品 萬噸/年 65.58 25.35 1.40 

低溫肉製品 萬噸/年 20.19 30.17 14.00 

資 料 來 源 :  公 司 公 告 、 群 益 證 券 整 理  

  新雙匯發展 

重組後公司低溫肉製品比重加

大，計畫 5 年內產能翻番。 

 重組完成後，按照 09 年口徑計算，新雙匯發展年生豬屠宰量將達到 1,136 萬

頭，肉製品產量將達到 144 萬噸，分別較本次重組前增長 245.7%和 68.4%，成為我

國肉類行業內規模最大的企業。生產規模的跨越式增長，將顯著提高上市公司的綜

合競爭能力及盈利能力。 

同時本次注入的肉製品加工資產產品主要為中高端、利潤率較高的低溫肉製

品。重組完成後，低溫肉製品產量占肉類產品的比重由 24%提升至 34%，大力改善

公司的產品結構，有效地提高了公司產品的盈利能力，為公司效益的持續穩定增長

提供保障。 

另外，主業資產整體上市大大降低了雙匯發展對雙彙集團的關聯交易額，預計

重組後關聯採購額由 166.81 億元降至 26.61 億元；關聯銷售額由 25.82 億元降至

13.03 億元，避免了上市公司與集團之間的同業競爭，利潤漏出減少。 

公司計畫通過 3-5 年的努力，實現年屠宰生豬 3,000 萬頭以上，年產肉製品 300

萬噸以上，成為世界最大的肉製品加工企業之一。 

  盈利預測 

給予強力買入建議  近年來，隨著居民收入的提高，屠宰及肉類加工行業規模穩步擴大。2009 年的

肉豬出欄頭數達到 6.40 億頭，肉類總產量達到 7,642 萬噸。但是行業集中度較低，

3 萬家定點屠宰場僅宰殺 3 億頭，私屠亂宰現象嚴重。預計隨食品安全逐漸受到重
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視，肉製品龍頭企業將受益于產業集中度的提高。 

考慮到自 2010 年 7 月下旬，豬糧比價已回升至養殖戶盈虧平衡點的 6:1 大關

上方，預計在豬肉價格小幅攀升的背景下，生豬存欄量與生豬屠宰量都將逐漸穩步

增長。 

預計重組後雙匯發展 2010 年、2011 年、2012 年將實現歸屬于母公司所有者的

淨利潤分別為 28.95 億元、36.89 億元和 47.60 億元，YOY 39.26%、27.44%和 29.05%，

按照股本攤薄後計算，EPS 分別為 2.338 元、2.980 元和 3.845 元，停牌前股價對

應的 PE 分別為 21.2 倍、16.6 倍和 12.9 倍，給予強力買入的投資建議，目標價 74

元，對應 2011 年 25 倍 PE。 

 

預期報酬(Expected Return；ER)為準，說明如下： 

強力買入 StrongBuy (ER ≧ 30%)；買入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

賣出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；強力賣出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷損益表 

百萬元 2009 2010F 2011F 2012F

營業收入 28,252 35,212 45,776 57,220

經營成本 23,382 28,761 37,262 46,348

主營業務利潤 4,822 6,377 8,423 10,757

銷售費用 1,446 1,721 2,289 2,861

管理費用 604 795 1,053 1,316

財務費用 -5 13 23 29

營業利潤 2,782 3,831 5,038 6,527

業外收入 78 231 100 100

稅前利潤 2,850 4,006 5,123 6,612

所得稅 528 796 1,025 1,322

少數股東損益 243 315 410 529

歸屬於母公司所有者的淨利潤 2,079 2,895 3,689 4,760

 

附二：合幷資産負債表 

百萬元 2009 2010F 2011F 2012F

貨幣資金 2,299 3,202 4,081 5,266

存貨 2,449 3,411 4,346 5,609

應收賬款 104 130 162 203

流動資產合計 6,831 8,743 10,590 13,079

長期股權投資 259 321 348 367

固定資產 4,358 4,475 4,581 4,627

無形資產及其他資產合計 349 367 385 404

資產總計 12,050 13,680 15,211 20,285

流動負債合計 3,735 3,851 3,957 4,003

長期負債合計 271 280 288 291

負債合計 4,006 4,131 4,245 4,294

少數股東權益 928 1,086 1,291 1,555

股東權益合計 8,044 8,462 9,675 14,436

負債及股東權益合計 12,050 13,680 15,211 20,285
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